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Das Unternehmensinteresse ist im Rahmen der Haftung der Leitungsor-
gane einer Aktiengesellschaft gem. §§ 93, 116 AktG von zentraler Bedeu-
tung. Es soll als Verhaltensmaxime fiir Vorstand und Aufsichtsrat fungie-
ren. Die Begriindung hierfiir und die inhaltliche Ausfiillung des Begriffs
sind jedoch dufierst umstritten.

Der Autor untersucht die verschiedenen Begriindungsansdtze zum
Unternehmensinteresse und klért die inhaltliche Bedeutung des Begriffs.
Insbesondere geht er dabei auf die — in jiingerer Zeit vermehrt vertretene
— Auffassung, die das Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime favori-
siert, und die Rolle des Shareholder Value-Ansatzes ein. Angesichts der
Tatsache, dafs die Organhaftung in Deutschland erst in jiingerer Zeit
grofleres Interesse gefunden hat und kaum Rechtsprechung zu diesem
Thema existiert, greift er zudem auf Rechtsprechung und Literatur aus
den Vereinigten Staaten zurtiick, wo die Gerichte seit vielen Jahren mit Fra-
gen der Haftung des Managements fiir unternehmerische Mafinahmen
beschiftigt sind. Im Anschlufs daran wird auf die praktischen Auswir-
kungen der einzelnen Konzepte zum Unternehmensinteresse eingegan-
gen.

Dem Verfasser gelingt es, unter Aufarbeitung der verschiedenen Auf-
fassungen zu einer iiberzeugenden Begriindung des Unternehmensinter-
esses als Verhaltensmaxime der Leitungsorgane einer Aktiengesellschaft
zu gelangen. Die bisherige isolierte Betrachtung wird {iberwunden und
ein sach- und interessengerechtes Gesamtkonzept gefunden. Mit einer
Kombination von materiellen und prozeduralen Kriterien schafft der
Autor einen verldfilichen Rahmen fiir die weitere Entwicklung des Unter-
nehmensinteressebegriffs.
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A. EINLEITUNG

Der Hohepunkt der Diskussion um das Unternehmensinteresse liegt inzwi-
schen iiber zwanzig Jahre zuriick.' Nach wie vor ist beziiglich des Begriffs
und der dahinter stehenden Konzepte vieles umstritten, und Detailfragen
sind kaum geklirt. Zwar hat sich manch neue Entwicklung ergeben, die
wesentlichen Aspekte und die diesbeziigliche Uneinigkeit sind aber geblie-
ben. Es ist daher nicht verwunderlich, wenn die Diskussion in jlingerer Zeit
abgeflaut ist.

Die Organhaftung ist hingegen ein Thema, das momentan in aller Munde
ist.” Verschiedene Entwicklungen haben dazu gefiihrt, daB diese Pro-
blematik sowohl in der Literatur als auch in der Praxis viel Aufmerksam-
keit gefunden hat. Viel hdufiger als frither werden gerichtliche Schritte ge-
gen Organe eingeleitet, die im Falle des Erfolgs erhebliche Folgen fiir die
betroffenen Personen haben konnen. Zwar ist die fristlose Kiindigung
wegen Pflichtverletzung gem. § 84 III AktG immer noch die wichtigste
Sanktion’ gegeniiber dem Vorstand, die Wirkung eines drohenden Scha-
densersatzanspruchs ist jedoch nicht zu gering zu schétzen. Neben der
reaktiven Bedeutung — das Gesellschaftsvermogen wird nach Eintritt eines
Schadens wieder aufgefiillt — kommt der Haftung vor allem — gewisser-
maBen als "fleet in being" — eine priventive Bedeutung zu, will doch nie-
mand das im Laufe eines Managerlebens zusammengetragene Vermogen
und die erdiente Versorgungszusage riskieren.*

! Vgl. z. B. Raisch, FS Hefermehl, 347 ff.; Raiser, FS R. Schmidt, 101 ff.; Junge, FS
v. Caemmerer, 547 ff.; Laske, ZGR 1979, 173 ff.; W. Schilling, ZHR 144 [1980],
338 ff.; ders., ZHR 144 [1980], 338 ff. Diesen Aufsitzen folgten etwas spiter
Dissertationen zum Thema Unternehmensinteresse: Koch, Das Unternehmensinter-
esse als VerhaltensmaBstab der Aufsichtsratsmitglieder im mitbestimmten Auf-
sichtsrat; Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unternehmensrechtsstruktur; Jiir-
genmeyer, Das Unternehmensinteresse; Salm, Das Unternehmensinteresse.

2 Vgl. z. B. Hopt, FS Mestmaécker, 909 ff.; Horn, ZIP 1997, 1129 ft.; Gotz, AG 1997,

219 ff.; Heermann, ZIP 1998, 761 ff.; ders.; AG 1998, 201 ff.; Henze, NJW 1998,

3309 ff.; ders., BB 2000, 209 ff.; Kindler, ZHR 162 [1998], 101 ff.; Eden-

feld/Neufang, AG 1999, 49 ff.; Goette, 50 Jahre Bundesgerichtshof, 123 ff.; Thiim-

mel, DB 2000, 461 ff.; ders., Personliche Hafung von Managern und Aufsichtsriten;

Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht.

Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 14 Rn. 89; eine gegeniiber der Haftung

geringere Bedeutung mifit der Abberufung hingegen zu Goette, 50 Jahre Bundes-

gerichtshof, 123, 139.

*  So anschaulich Goette, 50 Jahre Bundesgerichtshof, 123, 124.
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Ein Grund fiir die steigende Zahl geltend gemachter Schadensersatz-
anspriiche sind konjunkturell schwache Phasen. Ein deutliches Beispiel
hierfiir ist die Rezession Mitte der 90er Jahre, und auch mit dem Nieder-
gang des Neuen Markts wurden die Rufe nach der Verantwortung der
einstmals hochgelobten — und hochbezahlten — Manager der "New Econo-
my" lauter. Aufgrund der schwerwiegenden Konsequenzen fiir das Ver-
trauensverhéltnis zu den Organen wird das Instrument der Organhaftung
zwar nur im duflersten Notfall genutzt. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten
sind solche Ausnahmesituationen aber Ofter gegeben als zu Zeiten prall
gefiillter Auftragsbiicher und Kassen. Zudem kommt die erhohte Auf-
merksamkeit in kritischen Situationen bei Anteilseignern, Wirtschafts-
partnern und in der Offentlichkeit.’

Dall Organe auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten oft nicht in
Anspruch genommen werden, liegt mitunter an den personlichen Verflech-
tungen von Leitungs- und Kontrollorganen.® Kollegiale Verschonung und
personliche Solidaritdt verhindern die Inanspruchnahme einzelner Organe.’
Dies dndert sich im Falle der Insolvenz, wenn der Insolvenzverwalter als
unabhéngiger Dritter die Interessen der Gesellschaft wahrnimmt. Er ent-
scheidet ohne Riicksichtnahme auf Dritte allein im Hinblick auf eine
moglichst grofle Insolvenzmasse, ob Schadensersatzanspriiche der Gesell-
schaft gegen Organmitglieder durchgesetzt werden sollen.”

Dazu kommt, dall Schadensersatzanspriiche gegeniiber dem Vorstand einer
AG gem. § 112 AktG grundsétzlich vom Aufsichtsrat geltend gemacht
werden miissen, abgesehen von den sehr restriktiven Moglichkeiten des
§ 147 AktG. Je offensichtlicher eine Pflichtverletzung ist, desto mehr gerit
der Aufsichtsrat in den Verdacht, seiner Uberwachungspflicht im Vorfeld
des Rechtsstreits nicht geniigt und sich daher selbst gem. § 116 AktG
schadensersatzpflichtig gemacht zu haben. Der Aufsichtsrat wird daher

> Heermann, ZIP 1998, 761.

Von entscheidender Bedeutung ist dabei die Ringverflechtung bedeutender deut-
scher Aktiengesellschaften, die sogenannte "Deutschland AG", auch wenn in jlinge-
rer Zeit versucht wird, diese abzubauen.

7 Heermann, ZIP 1998, 761, 762; Gétz, AG 1997, 219, 221; Hiiffer, AktG, § 147
Rn. 1.

Folgenden Entscheidungen lagen Organhaftungsanspriiche einer in Konkurs gefalle-
nen, in Liquidation befindlichen oder wegen Vermogenslosigkeit geloschten Gesell-
schaft zugrunde: RGZ 13, 43; RG JW 1920, 1032; RGZ 161, 129; BGH WM 1982,
532; BGH ZIP 1992, 108; BGH ZIP 1994, 872; OLG Miinchen, AG 1997, 575.
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cher wenig geneigt sein, Schadensersatzanspriiche gegen den Vorstand
geltend zu machen.” Eine dhnliche Problematik ergibt sich bei Anspriichen
gegen den Aufsichtsrat, die gem. § 78 I AktG grundsédtzlich vom Vorstand
verfolgt werden. Ist ein Insolvenzverwalter eingesetzt, stellen sich auch
diese Schwierigkeiten nicht. Insgesamt erhoht die steigende Zahl von
Insolvenzen'® daher die Wahrscheinlichkeit, da es zu entsprechenden
Prozessen kommt.

Die Problematik der Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen ist
aber nur ein Teilaspekt der Haftung, der die Diskussion — vor allem im
Zuge der Auseinandersetzung mit dem KonTraG'' — in jiingerer Zeit viel-
leicht dominiert hat, demgegeniiber die materiellen Probleme aber nicht
vernachldssigt werden diirfen. Ausschlaggebend fiir den Erfolg einer Klage
ist schlieBlich ein tragfahiger materieller Anspruch, und ein potentieller
Kldger entscheidet sich immer noch vorwiegend anhand der Erfolgs-
aussichten einer Klage iiber deren Verfolgung. Auf der materiellen Seite
stellt sich auch die schwierige Aufgabe — die letztlich das Kernproblem
jeder Haftungsregelung im unternehmerischen Bereich darstellt — einen
Ausgleich zu finden zwischen der erforderlichen Sanktion von MilB-
management durch die personliche Haftung und dem Bediirfnis nach unter-
nehmerischem Wagnis und Risikobereitschaft in einer Wettbewerbsord-
nung. Den Leitungsorganen darf einerseits nicht das unternehmerische
Risiko der Geschiftstatigkeit der AG aufgebiirdet werden, andererseits ist
eine wirksame Kontrolle und Sanktion bei einem Fehlverhalten erforder-
lich.

In diesem Spannungsfeld wird das Unternehmensinteresse relevant, denn
Aufgabe von Vorstand und Aufsichtsrat soll es — untechnisch gesprochen —
sein, das Unternehmenswohl zu fordern und im Interesse des Unterneh-
mens zu handeln. Verrichten sie diese Aufgabe nicht ordnungsgemal,

? Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 14 Rn. 90; Gotz, AG 1997, 219, 221; vgl.
dazu auch die Problematik der ARAG/Garmenbeck-Entscheidungen in BGH AG
1997, 377; OLG Diisseldorf, AG 1995, 416.

Die Zahl der Insolvenzen ist in den letzten Jahren stark angestiegen und fiir das Jahr
2002 wird ein weiterer Zuwachs erwartet, vgl. FAZ v. 06.02.2002, S. 13 (im Jahr
1999: ca. 34.000 Fille in Deutschland; 2000: ca. 40.000; 2001: ca. 50.000; 2002: ca.
60.000; die Angaben beruhen auf Schitzungen des Verbandes der Vereine
Creditreform e. V.).

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternechmensbereich vom 27.04.1998,
BGBIL. I, 786.

10

11



_4 -

sollen die Organmitglieder haften. Auch in der rechtswissenschaftlichen
Diskussion wird der Begriff des Unternehmensinteresses vielfach in der
Funktion einer Richtschnur fiir die Unternehmensleiter verwandt. Das
Thema Unternehmensinteresse gewinnt daher mit der Problematik der
Organhaftung wieder an Aktualitét, und eine Beschiftigung damit ist von
umso groflerem Interesse, als eine genaue Untersuchung, welche Bedeu-
tung dem Begriff konkret in Zusammenhang mit der Organhaftung zu-
kommt, bislang weitgehend unterblieben ist.

An dieser Schnittstelle der Diskussion um das Unternehmensinteresse und
der Haftungsproblematik soll die Arbeit ansetzen. Aufgrund der einschnei-
denden Konsequenzen einer personlichen Haftung fiir die Betroffenen und
threr Auswirkungen auf die Unternehmenskultur ist eine genaue Unter-
suchung aller relevanten Elemente der Organhaftung dringend erforderlich.
Das Unternehmensinteresse ist dabei von zentraler Bedeutung und seine
Funktion, sein Inhalt und seine Rechtsgrundlage sollen hier niher beleuch-
tet werden. Es kann dabei nicht allein auf die allgemeine und zumeist sehr
abstrakte bisherige Diskussion zum Unternehmensinteresse abgestellt wer-
den, die zudem zu keiner wirklichen Kldrung der Problematik gefiihrt hat,
sondern die Untersuchung mul} sich konkret auf die Rolle des Unterneh-
mensinteresses im Rahmen der Organhaftung beziehen.

Der Kernkonflikt, der hinter dem Begrift des Unternehmensinteresses steht,
ist am besten mit der Frage nach den Interessen, die Vorstand und
Aufsichtsrat verfolgen miissen oder aber diirfen, zu umschreiben. Sind es
allein die Anteilseignerinteressen? Konnen deren Interessen in einem
Gesellschaftsinteresse zusammengefalit werden? Und vor allem, diirfen
neben dem Anteilseigner- oder Gesellschaftsinteresse auch andere Inter-
essen, wie z. B. Arbeitnehmer- oder Allgemeininteressen verfolgt werden?
Bei diesen Fragen wird deutlich, dafl das Unternehmensinteresse eine sehr
starke rechtspolitische Dimension hat. In diesem Bereich spielte sich auch
in der Vergangenheit ein grofer Teil der rechtswissenschaftlichen Diskus-
sion ab. Hingegen soll sich diese Arbeit allein mit der Frage beschiftigen,
welche Antwort das geltende Recht gibt, immer die haftungsspezifische
Rolle des Unternehmensinteresses im Blick haltend.

Um Bedeutung und Funktion des Unternehmensinteresses im Rahmen der
Organhaftung zu kléren, ist zunidchst eine Untersuchung des Haftungs-
tatbestandes mit Bezug auf diese Aufgabe erforderlich. Eine Beschrankung
auf die Haftung der Leitungsorgane einer Aktiengesellschaft erscheint
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angebracht, da in der AG alle wesentlichen Konfliktfelder zu Tage treten
und gleichzeitig eine Verkomplizierung durch die Darstellung der Situation
in bezug auf verschiedene Gesellschaftstypen vermieden wird.'> Der
Schwerpunkt der Untersuchung soll dabei auf der Vorstandshaftung liegen,
weil die Unternehmensinteresseproblematik vor allem bei unternehme-
rischen Entscheidungen relevant wird, die vorwiegend vom Vorstand zu
treffen sind. Die Haftung des Aufsichtsrats wird ergdnzend behandelt,
insbesondere sofern sich Besonderheiten ergeben.

Sodann soll nach der Klarung der Begrifflichkeiten auf die verschiedenen
Begriindungsansitze, die dem Unternehmensinteresse de lege lata die
Aufgabe der Verhaltensmaxime einrdumen, eingegangen werden, speziell
in Abgrenzung zu dem Konzept, das im Gesellschaftsinteresse die fiir den
Vorstand allein maB3gebliche Richtschnur sieht. Gerade in diesem Bereich
ist das Unternehmensinteresse in der Vergangenheit vielfacher Kritik
begegnet, die bis hin zur Ideologiegefahr reicht."

Neben dem zentralen Problem der Begriindung im geltenden Recht ist die
inhaltliche Ausfiillung des Unternehmensinteressebegriffs von grofler
Bedeutung. Hierbei soll insbesondere auf die Rolle des Shareholder Value-
Ansatzes eingegangen werden, da eine Auseinandersetzung mit diesem
Konzept im Rahmen der Diskussion um das Unternehmensinteresse bislang
kaum erfolgt ist. Schon die Ubersetzung des Begriffs Shareholder Value
zeigt eine starke Orientierung des Konzepts an den Anteilseignerinteressen
und damit dessen grundsitzliche Relevanz bei der Definition einer
Verhaltensmaxime fiir die Leitungsorgane der AG. Inwieweit ein Einfluf3
auf das Unternehmensinteresse gegeben ist, bedarf der Klarung.

Da die Organhaftung in Deutschland erst in jlingerer Zeit groferes Inter-
esse erfahren hat, wird auch auf Rechtsprechung und Literatur aus den
Vereinigten Staaten zuriickgegriffen werden, wo die Gerichte seit vielen
Jahren mit Fragen der Haftung des Managements fiir unternehmerische
MaBnahmen befaBt sind.'* Die dort gewonnenen Erfahrungen kénnen so
mit einbezogen werden. Dies soll weniger einer umfassenden Rechts-
vergleichung als dazu dienen, die Arbeit auf eine breitere Basis zu stellen
und Anregungen fiir die Diskussion im deutschen Recht zu gewinnen. Eine

12
13

Vgl. zu dieser Einschrankung auch Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 47 f.
Vgl. Gromann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 105 f.
" Vgl. v. Werder/Feld, RIW 1996, 481.
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Beschiftigung mit der Rechtslage in den USA erscheint insbesondere
interessant, weil die amerikanische Haftungsregelung im Kapitalgesell-
schaftsrecht vielfach als vorbildlich empfunden wird.

Im Anschluf3 daran soll auf die praktische Relevanz der einzelnen Kon-
zepte zum Unternehmensinteresse eingegangen werden, wobei auch das
Fallmaterial aus den USA mit berticksichtigt wird. Anhand von Fall-
gruppen werden die praktischen Auswirkungen der einzelnen Auffassungen
in bezug auf die Organhaftung untersucht. Angesichts der unter Umstinden
schwerwiegenden Konsequenzen einer personlichen Haftung fiir die
Betroffenen ist es unabldBlich, die praktischen Auswirkungen einer
bestimmten Theorie zu einem Haftungstatbestandsmerkmal in die Bewer-
tung mit einzubeziehen.

SchlieBlich soll aus den gewonnenen Erkenntnissen ein insbesondere fiir
den Bereich der Organhaftung tragfihiges Konzept zum Unternehmens-
interesse entwickelt werden. Es ist wichtig eine sowohl in ihrer Begriin-
dung im geltenden Recht als auch in ihrer inhaltlichen Ausfiillung und
ithren praktischen Auswirkungen liberzeugende Losung zu finden, da nur so
ein gewisses Mall an Rechtssicherheit geschaffen werden kann, die gerade
im Bereich der Haftung unentberlich ist. Angesichts der bisherigen
Uneinigkeit beziiglich des Unternehmensinteresses und der spérlichen
Rechtsprechung wire dadurch schon sehr viel gewonnen.



B. DIE HAFTUNG DER LEITUNGSORGANE DER AG
I. Die Vorstandshaftung

Anspruchsgrundlage fiir die Schadensersatzpflicht des Vorstands gegen-
iiber der Gesellschaft ist § 93 II 1 AktG."” Daraus ergibt sich, daB
Vorstandsmitglieder der AG zum Schadensersatz verpflichtet sind, wenn
sie ihre Pflichten verletzten, und daraus der Gesellschaft ein Schaden
entsteht. Dariiber hinaus folgt aus § 93 II 2 AktG, daBB sie schuldhaft
gehandelt haben miissen, bzw. den entsprechenden Entlastungsbeweis nicht
fiihren konnen. '

Umstritten ist, ob es sich bei § 93 I AktG um den gesetzlichen Tatbestand
der Organhaftung'’, einen Anwendungsfall der positiven Vertragsver-
letzung'® des Anstellungsvertrags'’ — bzw. der an die Stelle dieses Rechts-
instituts getretenen §§ 241 II, 280 I BGB — oder um beides™ handelt. Die
gedankliche Trennung zwischen korporationsrechtlicher und schuldvertrag-
licher Ebene (sogenannte Trennungstheorie) spricht dafiir, § 93 II AktG als
gesetzliche Haftung aufzufassen.”’ Die dann verbleibende Frage, ob es
neben § 93 II AktG einen Anspruch aus positiver Vertragsverletzung bzw.
§ 280 I BGB i. V.m. § 241 II BGB gibt, der aber den Sonderregeln des
§ 93 AktG unterliegt (Anspruchskonkurrenz)®*, oder ob die Vorschrift
zugleich die Vertragshaftung normiert, ist praktisch folgenlos.*

5 Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 11.

' Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 11.

17" Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG, § 93 Rn. 8; Hopt in GroBkomm. AktG, § 93
Rn. 20; Sonnenberger, GmbHR 1973, 25, 26 f.

Richtigerweise sollte von einer positiven Forderungsverletzung und nicht von einer
positiven Vertragsverletzung gesprochen werden. Aufgrund der Gebriuchlichkeit
wird hier dennoch der Begriff der positiven Vertragsverletzung verwandt.

19 Baums, Der Geschiftsleitervertrag, 211 ff.; wohl auch BGHZ 41, 282, 287.

20 KK-Mertens, § 93 Rn. 3.

2l Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 11.

2 So Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 11.

» Hopt in Grokomm. AktG, § 93 Rn. 21.
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1. Pflichtverletzung

Pflichten der Vorstandsmitglieder ergeben sich zunichst aus zahlreichen
gesetzlichen Einzelvorschriften (z. B. §§ 57°%, 71 - 71 e, 80, 81, 83, 88, 90,
92, 131 AktG). Dariiber hinaus konnen Satzung und Anstellungsvertrag
Pflichten bestimmen.”” Sofern Rechtfertigungsgriinde nicht eingreifen, ist
eine Verletzung dieser ausdriicklich normierten Pflichten rechtswidrig.*

§ 93 I 1 AktG regelt seinem Wortlaut nach den Verschuldensmalstab fiir
Vorstandsmitglieder bei Verletzung dieser Pflichten und stellt demnach
eine Konkretisierung von § 276 1 BGB und § 347 I HGB dar. § 93 I AktG
hat aber eine Doppelfunktion’’” und ist zusitzlich Ursprung konkreter
Verhaltenspflichten, das heiflt haftungsbegriindender Rechtswidrigkeits-
tatbestand®®. Er schreibt ndmlich dem Vorstand die Wahrung der Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters vor, und die
Verletzung dieser Pflicht wird in § 93 II AktG sanktioniert. § 93 I 1 AktG
ist damit ein allgemeiner Auffangtatbestand.

Zum Teil wird angenommen, daB3 sich aus § 93 I 1 AktG keine Pflichten
des Vorstands ergiben.”” Diese erwiichsen vielmehr aus der Geschifts-
fiihrungsaufgabe (§ 76 AktG), dem Treueverhiltnis zwischen Vorstand und
Gesellschaft und Sonderregelungen.

Hinsichtlich des Schadensersatzanspruches fiihrt diese Ansicht aber zu
keinen anderen Ergebnissen, denn auch die durch § 93 I 1 AktG begriin-
deten Pflichten sind durch die Leitungsaufgabe des Vorstands und seine
Treubindungen zu konkretisieren.” Im iibrigen spricht fir § 93 1 1 AktG
als Pflichtenquelle, dal3 ein Auseinanderlaufen von § 93 I Satz 1 und Satz 2
vermieden wird, und so die Norm mit § 323 1 1 HGB, der als modernere
Vorschrift Priifungs- und Verschwiegenheitspflicht auf die gleiche Ebene
stellt, parallel lduft.”!

** Eine verbotene Einlagenriickgewihr lag zugrunde OLG Hamm, ZIP 1995, 1263,

1270.

> Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 13.

26 KK-Mertens, § 93 Rn. 3.

27 Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 14 Rn. 62; Hefermehl in GeBler/Hefer-
mehl, AktG, § 93 Rn. 9; KK-Mertens, § 93, Rn. 6; Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 3.

% KK-Mertens, § 93 Rn. 7.

2 Z6llner in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 43 Rn. 11.

% Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 3; Hopt, FS Mestmicker, 909, 916.



_9.

Zur genaueren Untersuchung und Konkretisierung der Vorstandspflichten
empfichlt sich deren Strukturierung.’> Zunichst kann zwischen Sorgfalts-
und Treuepflichten unterschieden werden.” Diese Differenzierung wird
auch in der Literatur’® vorgenommen, und sie ist insbesondere hier
niitzlich, da sie der Einteilung im US-amerikanischen Recht — durty of care
auf der einen, duty of loyality auf der anderen Seite — entspricht’”. Geson-
dert behandelt werden soll die ausdriicklich im Gesetz (§ 93 1 2 AktG)
geregelte Verschwiegenheitspflicht. Es wird angenommen, dal3 es sich
dabei um eine gesetzliche Prizisierung der organschaftlichen Treuepflicht
handelt’®, zum Teil wird sie zusitzlich auf die Sorgfaltspflicht zuriick-
gefiihrt’”.

a) Pflicht zur sorgfiltigen Wahrnehmung der Organfunktion

Die Wahrung der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schéftsleiters bedeutet zunichst, im Rahmen der Gesetzte und der Satzung
sowie der fiir die Geschéftsfiihrung verbindlichen Beschliisse anderer Ge-
sellschaftsorgane den Unternehmenserfolg zu férdern und Schaden von der
Gesellschaft abzuwenden.”® Nicht jedes Verhalten, das der Gesellschaft
moglicherweise zum Nachteil gereichen konnte, kann aber eine Pflicht-
verletzung des Vorstands darstellen. Um ein Unternehmen im Wettbewerb
auf sich dynamisch entwickelnden Mirkten erfolgreich fiihren zu konnen,
mull der Vorstand schnelle Entscheidungen treffen, Ideen entwickeln,
Impulse geben und damit zwangslaufig Risiken eingehen konnen; das

31" Hopt, FS Mestmicker, 909, 916

32 Zur Pflichtenlage in der Rechtsprechung mit zahlreichen Nachweisen in héchst-

richterlichen Entscheidungen, allerdings mit einer anderen als der hier gewéhlten

Strukturierung, Goette, 50 Jahre BGH, 123, 129 ff.

Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 151.

34 KK-Mertens, § 93 Rn. 27 ff; Hopt, FS Mestmécker, 909, 917; dhnlich Raiser, Recht

der Kapitalgesellschaften, § 14 Rn. 62 ff.

Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 149; zur Einteilung im

amerikanischen Recht vgl. ALI, Principles of Corporate Governance, Pt. IV,

Indroductory Note, c.

36 Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 6; Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG, § 93 Rn. 15; Hopt
in GroBkomm. AktG, § 93 Rn. 167; Kittner, ZHR 136 [1972], 208, 220; Wiesner in
MiinchHb. GesR, § 25 Rn. 8.

37 KK-Mertens, § 93 Rn. 75; v. Godin/Wilhelmi, AktG, § 93 Rn. 5; Spieker, NJW
1965, 1937.

¥ KK-Mertens, § 93 Rn. 29; RG Recht 1930, Nr. 823.

33

35
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Eingehen von Risiken ist also typischerweise mit der Fiihrung eines Unter-
nehmens verbunden.”® Es muf dem Vorstand daher ein weiter unterneh-
merischer Ermessensspielraum zustehen®, "ohne den eine unterneh-
merische Titigkeit schlechterdings nicht moglich ist"*'. Wie iiber die
ZweckmaBigkeit einer Heilmallnahme nur der Arzt entscheiden kann, kann
tiber die ZweckméiBigkeit einer unternehmerischen Entscheidung nur der
Vorstand entscheiden, und nicht etwa die Gerichte in einer Art "Wirt-
schaftsaufsicht".*> Pflichtwidrig wird das Verhalten erst dann, wenn der
Vorstand nicht mehr im Rahmen seines pflichtgemédBen Ermessens handelt
und die Grenzen normaler unternehmerischer Wagnisse iiberschreitet.*
Allein aus dem Umstand, dal} ein Geschift zum Nachteil der Gesellschaft
ausschlagt, 14Bt sich noch keine Pflichtverletzung ableiten.

Dies ergibt sich nicht nur aus den oben genannten praktischen Erwdgungen.
Die Sorgfalt eines ordentlichen Geschéftsleiters mu3 sich an dessen Auf-
gaben orientieren,* und damit auch insbesondere an der Leitungsaufgabe
gem. § 76 I AktG*®. Der unternechmerische Ermessensspielraum ist Teil und
notwendiges Gegenstliick der dem Vorstand obliegenden Fiihrungs-
aufgabe,’® denn Leitung im Sinne von § 76 I AktG impliziert Entschei-
dungen, und dies setzt die Einrdumung von "Leitungsermessen" beziiglich
mehrerer Handlungsméglichkeiten voraus.*’

Sieht man die Leitungsaufgabe des Vorstands also als Grundlage des
unternehmerischen Ermessens, lassen sich hieraus positive Vorgaben oder
— wie Mertens formuliert — "ermessensleitende Gesichtspunkte" ent-
wickeln. Insbesondere hat der Vorstand sein Handeln an den mal3geblichen

" Vgl. BGH AG 1978, 79, 81; RGZ 129, 272, 275.

“0 Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 13a; RegBegr [KonTraG], BT-Drucks. 13/9712, 21.

*!' BGHZ 135, 244, 253.

> Schneider, AG 1983, 205, 214.

3 KK-Mertens, § 93 Rn. 29; Bastuck, Enthaftung des Managements, 69; GeBler, NB
1972, 13, 16; Sonnenberger, GmbHR 1973, 25, 28; Hommelhoff, Die Konzern-
leitungspflicht, 171 m. w. N; Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 13a; Henze, NJW 1998, 3309,
3311; Kindler, ZHR 162 [1998], 101, 103ff,; teilweise kritisch Gotz, NJW 1997,
3275, 3276; evtl. auch Horn, ZIP 1997, 1129, 1134.

* " Schilling in GroBkomm. AktG (3. Aufl.), § 93 Anm. 9.

# Kindler, ZHR 162 [1998], 101, 105.

% BGH AG 1997, 377, 379; den Zusammenhang zwischen unternehmerischem Er-
messen und Leitungsaufgabe hat der BGH bereits im "Deutsche Bank'"-Urteil
(BGHZ 125, 239, 248: Entscheidungsbefugnis des Vorstands als Ausflul von des-
sen "Geschéftsfiihrungsverantwortung") ausdriicklich anerkannt.

47 KK-Mertens, § 76 Rn. 10 ff.; Hommelhoff, Die Konzernleitungspflicht, 168 ff.
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Interessen auszurichten.”® In Literatur und Rechtsprechung wird nun das
Unternehmensinteresse — teilweise wird auch vom Unternehmenswohl
gesprochen — als das von den Interessen, die in der Gesellschaft und ihrem
Unternechmen zusammentreffen, maBgebliche Interesse angesehen.” Der
Begriff des Unternehmensinteresses wird allerdings inhaltlich oft nicht
ndher bestimmt und ist im tibrigen duBerst umstritten.”

Negative Vorgaben lassen sich zum einen aus der Kehrseite der positiven
Vorgaben aus § 76 1 AktG gewinnen’', zum anderen aus den sonstigen
Pflichtenquellen.”” Treuwidriges Verhalten oder Verhalten, das gegen
spezielle gesetzliche oder statuarische Pflichten verstoBt, ist wegen der
Gleichrangigkeit der einzelnen Pflichtenquellen auch sorgfaltswidrig.>
Weitere Einschrinkungen erfidhrt der unternehmerische Ermessensspiel-
raum durch den Unternehmensgegenstand, die Grundregeln ordnungs-
gemifler Unternehmensfiihrung sowie durch Beschliisse der Hauptver-
sammlung und des Aufsichtsrats.”*

Das MalBl der im FEinzelfall anzuwendenden Sorgfalt hingt von den
konkreten Umsténden, vor allem von der Grof3e des Unternehmens, seinem
Gegenstand, der Fiihrungsorganisation, der Geschifts- und Marktsituation,

* Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 12.

* KK-Mertens, § 76 Rn. 16 ff.; Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesell-
schaft, Rn. 73; ders., FS Raisch, 291, 295 f.; Raiser, Recht der Kapitalgesellschaf-
ten, § 14 Rn. 13; W. Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 143; ders., ZHR 144 [1980],
338, 339; Reich/Lewerez, AuR 1976, 353, 356; Fitting/Wlotzke/Wilmann,
MitbestG, § 25 Rn. 94. Der BGH hat diesen Gesichtspunkt in BGH AG 1997, 377,
379 als unverzichtbares Erfordernis pflichtgemédBen Vorstandshandelns hervorgeho-
ben. Von Aufsichtsratsmitgliedern hat sowohl der BGH in BGHZ 36, 296, 306 (hier
wird allerdings noch von Interesse der Gesellschaft gesprochen), BGHZ 62, 193,
197 und BGHZ 64, 325, 330 f. als auch das BVerfG in BVerfGE 34, 103, 112 die
Wahrnehmung des Unternehmensinteresses verlangt, was auf den Vorstand {iber-
tragen werden kann, da fiir Vorstand und Aufsichtsrat ein einheitlicher Verhaltens-
mafBstab gelten mufl. Der Aufsichtsrat kann nicht nach Maflgabe des Unternehmens-
interesses iiberwachen, wenn der Vorstand nicht auch daran gebunden ist (vgl.
Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 50; ausfiihrlich
Koch, Das Unternehmensinteresse als Verhaltensmafistab der Aufsichtsratsmitglie-
der im mitbestimmten Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft, 77 ff.).

Vgl. zum Unternehmensinteresse unten C [27 ff.].

Aus dem Unternehmensinteresse ergibt sich also auch eine Beschrinkung des unter-
nehmerischen Ermessensspielraums, vgl. dazu Heermann, ZIP 1998, 761, 763.

32" Kindler, ZHR 162 [1998], 105, 106.

> Kindler, ZHR 162 [1998], 105.

>* Heermann, ZIP 1998, 761, 763.

50
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ab.” Entscheidend sind die Fahigkeiten und Kenntnisse, die die Leitung der

jeweiligen individuellen Gesellschaft erfordert.>®

Mertens untergliedert die Pflicht des Vorstands zur sorgfiltigen Wahr-

nehmung seiner Organfunktion in die folgenden Gebote®’:

- Sorge fiir RechtmiBigkeit der Organisation und der Entscheidungs-
prozesse;

- Sorge fiir rechtmifBiges und anerkannten Grundsitzen der Geschifts-
moral entsprechendes Verhalten;

- Beachtung der den Vorstandsmitgliedern im Verhiltnis zu Dritten
personlich auferlegten Pflichten;

- Kollegiale Zusammenarbeit;

- Beachtung der Regeln sorgfiltiger Unternehmensleitung;

- Aufsichtspflicht bei Geschéftsverteilung;

- Eigenverantwortliche Mitwirkung an Vorstandsbeschliissen.

b) Treuepflicht

Der Vorstand hat als Organ der AG eine treuhidnderische Funktion und eine
besondere Vertrauensstellung. Durch die Bestellung wird daher eine Treue-
pflicht begriindet, die iiber § 242 BGB hinausgeht.”® Ihre sachliche
Rechtfertigung liegt im wesentlichen im Umgang mit fremden Vermogens-
werten und Geschéftschancen, aber auch in der Pflicht zur vertrauensvollen
Zusammenarbeit mit anderen Gesellschaftsorganen.” Uber die bloBe Ein-
haltung der sich aus dem Anstellungsvertrag ergebenden Pflichten hinaus-
gehend gebietet sie den Vorstandsmitgliedern allgemein und umfassend,
der Gesellschaft loyal zu dienen.”® Gesetzliche Einzelausprigungen dieser
Loyalitatspflicht liegen im Wettbewerbsverbot gem. § 88 AktG und der

33 Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 14 Rn. 76; KK-Mertens, § 93 Rn. 29;
Bastuck, Enthaftung des Managements, 69; Schilling in GroBkomm. AktG (3.
Aufl.), § 93 Anm. 9.

26 Schilling in GroBkomm. AktG (3. Aufl.), § 93, Anm. 9.

7 KK-Mertens, § 93 Rn. 30 ff.

% KK-Mertens, § 93 Rn. 57; Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 5 u. § 84 Rn. 9; Hefermehl in
GeBler/Hefermehl, AktG, § 76 Rn. 8; rechtsvergleichend Hopt, Corporate Gover-
nance and Directors' Liabilities, 285 ff.; auch in der Rechtsprechung findet die
Treuepflicht eine Basis, die allerdings schmal und wenig deutlich bezeichnet ist,
vgl. BGHZ 13, 188, 192; 20, 239, 246; 49, 30, 31.

' Hiiffer, AktG, § 84 Rn. 9.

60 KK-Mertens, § 93 Rn. 57.
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6162 Zur Verdeutlichung untergliedert Mertens®’

Verschwiegenheitspflicht.

auch die Treuepflicht in verschiedene Gebote und Verbote:

- Loyaler Einsatz fiir die Gesellschaft;

- Verbot des Einsatzes gesellschaftsrechtlicher Machtbefugnisse zugun-
sten eigenniitziger Zwecke;

- Verbot eigenniitziger Ausnutzung der Organstellung;

- Verbot, Geschiftschancen der Gesellschaft an sich zu ziehen;

- Gebot zur Riicksichtnahme auf das Gesellschaftsinteresse bei eigener
Interessenverfolgung;

- Pflicht zur Ermoglichung angemessener Kontrolle.
c) Verschwiegenheitspflicht

Gem. § 93 I 2 AktG haben die Vorstandsmitglieder iiber vertrauliche Anga-
ben und Geheimnisse des Gesellschaft, namentlich liber Betriebs- und
Geschiftsgeheimnisse, die ihnen durch ihre Tétigkeit im Vorstand bekannt
geworden sind, Stillschweigen zu bewahren.

Ein Geheimnis ist dadurch gekennzeichnet, dal es sich um eine nicht
allgemein bekannte Tatsache handelt, fiir die ein objektives Bediirfnis der
Geheimhaltung besteht.* Ein Bediirfnis fiir die Geheimhaltung besteht
dann, wenn diese im Interesse des Unternehmens ist.”” Vertrauliche Anga-
ben sind fiir den Vorstand bestimmte Mitteilungen, die Vorgingen im per-
sonlichen Lebensbereich oder im Organbereich von Vorstand und Auf-
sichtsrat oder im sonstigen Unternehmensbereich liegenden Vorkomm-
nissen zuzuordnen sind.*

Grenzen der Verschwiegenheitspflicht bilden das Unternehmensinteresse®”’
und die Zumutbarkeit.”® Das Unternehmensinteresse gebietet z. B. die

' Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 9.

62 Vgl. zur Verschwiegenheitspflicht auch unten B.L1.c) [13 f.].

63 KK-Mertens, § 93 Rn. 57 ff.

 Wiesner in MiinchHb. GesR, § 25 Rn. 39; BGHZ 64, 325, 329; Lutter, Information
und Vertraulichkeit im Aufsichtsrat, 129 ff. mit zahlreichen Nachweisen zur Gegen-
ansicht, die alles, was in Erwartung der Vertraulichkeit mitgeteilt werde, darunter
fassen will.

65 Wiesner in MiinchHb. GesR, § 25 Rn. 39.

% Wiesner in MiinchHb. GesR, §25 Rn.41; Raiser, MitbestG, §25 Rn. 100;
Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG, § 93 Rn. 16.

67 Vgl. zum Unternehmensinteresse unten C [27 ft.].
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Informierung von Personen, die ihrerseits einem Berufsgeheimnis unter-
liegen und iiber vertrauliche Angelegenheiten oder Geheimnisse der
Gesellschaft aufgeklart werden miissen, um fiir diese Rechte wahrzu-
nehmen. Ferner kann dem Vorstand ein Stillschweigen unzumutbar sein.
Dies kann insbesondere dann der Fall sein, wenn ein Vorstandsmitglied zur
Verteidigung eigener Interessen oder zur Anfechtung oder Geltend-
machung der Nichtigkeit von Organbeschliissen Interna der Gesellschaft
zum Gegenstand eines Rechtsstreits machen mull, wobei es allerdings
moglichst schonend vorgehen muf3.”

2. Verschulden

Bei der Haftung gem. § 93 II AktG handelt es sich — wie § 93 11 2 AktG
zeigt’® — um eine Verschuldenshaftung. Eine Schadensersatzpflicht tritt
also nicht ein, wenn das Vorstandsmitglied dem in §93 I 1 AktG
festgelegten Sorgfaltsstandard gerecht geworden ist.

§93 I 1 AktG stellt letztlich nur eine konkretere Umschreibung des
Verschuldensbegriffs in § 276 I BGB und § 347 I HGB dar’'. Es gilt daher
wie im allgemeinen Zivilrecht ein objektiver FahrlidssigkeitsmaBstab.

Zum Teil wird vertreten, dall, um dem Vorstand den erforderlichen
Handlungsspielraum zu geben, diese Norm teleologisch dahingehend zu
berichtigen sei, daB nur fiir grobe Fahrlissigkeit gehaftet werde.”” Dem
steht jedoch schon die Systematik des Gesetzes entgegen, das in § 93 V 2
AktG eine ,,grobliche* Pflichtverletzung fiir einen Ersatzanspruch der
Glaubiger der AG gegeniiber dem Vorstandsmitglied fordert. Eine
allgemeine Einschrinkung des Verschuldensmallstabs ist daher abzu-
lehnen; vielmehr ist der Ansatz, auf der Ebene der Pflichtwidrigkeit einen
Haftungsfreiraum zu gewihren, iiberzeugender.”

Der Sorgfaltsmal3stab ist also objektiv und nach typischen Merkmalen zu
bestimmen. Der Vorstand hat sich wie ein pflichtbewuBlter selbstdndiger
Leiter eines Unternchmens der konkreten Art zu verhalten, der nicht mit

8 KK-Mertens, § 93 Rn. 82.

% Schilling in GroBkomm. AktG (3. Aufl), §93 Anm. 11; Hefermehl in
GeBler/Hefermehl, AktG, § 93 Rn. 22.

"0 Kindler, ZHR 162 [1998], 101, 104.

"' Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 4.

2 Vgl. Hopt, FS Mestmicker, 909, 920 m. w. N

7 Kindler, ZHR 162 [1998], 101, 104.
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eigenen Mitteln wirtschaftet, sondern wie ein Treuhdnder fremden
Vermogensinteressen verpflichtet ist.”* Es kommt auf das fiir die Leitung
des Unternehmens in seinem typischen Zustand und seiner konkreten Lage
erforderliche MaB an Kenntnissen und Einsatz an.” Besondere in der
Person des betroffenen Vorstandsmitglieds liegende Umstinde kdnnen
dieses nicht entlasten.”® Die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschiftsleiters ist durchweg die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns
gem. § 347 I HGB.”” Dies ergibt sich schon aus § 3 I AktGi. V. m. § 6 1
HGB. Treuhandstellung und Bedeutung des Amtes konnen eine dariiber
hinausgehende duBerste Anspannung des Sorgfaltsmafstabs rechtfertigen.’®
Ein Mitverschulden wegen mangelhafter Beaufsichtigung durch den
Aufsichtsrat kann das in Anspruch genommene Vorstandsmitglied der
Gesellschaft nicht entgegenhalten.”

3. Schaden

Weitere Voraussetzung fiir einen Ersatzanspruch gem. § 93 AktG ist ein
Schaden. Es finden dabei die allgemeinen Grundsitze der §§ 249 ff. BGB
Anwendung.® Ein Schaden kann also auch ein entgangener Vorteil sein,
der der Gesellschaft bei pflichtgemidflem Handeln des Vorstands zugeflos-
sen ware.

Das pflichtwidrige Handeln des Vorstands mul} fiir den eingetretenen
Schaden kausal sein. Zur Feststellung des Schadens ist die reale mit der
hypothetischen Vermogenslage zu vergleichen. Es ist dabei allein auf die
Vermogenslage der Gesellschaft abzustellen. Inwieweit die Aktionédre da-
von betroffen sind, ist belanglos, denn allein entscheidend ist die Frage,
welchen Schaden die Gesellschaft als juristische Person erlitten hat.’
Einem Vorteilsausgleich zwischen einem Nachteil fiir die Gesellschaft und
einem Vorteil fiir ihre Aktiondre steht schon entgegen, daBl nur eine

™ OLG Diisseldorf, ZIP 1997, 27, 32.

> BGH, WM 1971, 1548 f.; NJW 1983, 1856.

* BGH, WM 1981, 440; 1983, 725.

7 KK-Mertens, § 93 Rn. 98.

" Baumbach/Hueck, AktG, § 93 Rn. 6; GeBler, JW 1937, 497, 501.

" Wiesner in MiinchHb. GesR, § 26, Rn. 11; BGH WM 1983, 725; BGH WM 1982,
440, 442.

80 KK-Mertens, § 93 Rn. 23.

1 KK-Mertens, § 93 Rn. 24; Horn, ZIP 1987, 1225, 1230.
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Anrechnung von Vorteilen in Betracht kommt, die dem Geschidigten
selbst zugute kommen™.

Gem. § 93 III AktG ist die Verwendung des Gesellschaftsvermdgens im
Rahmen der genannten Tatbestinde immer als Schaden fiir die Gesellschaft
anzusehen, es sei denn, die Gesellschaft hat den Fehlbetrag endgiiltig wie-
dererlangt, oder er ist durch einen Wert ausgeglichen, der endgiiltig in das
Gesellschaftsvermdgen gelangt ist.*

In der Literatur wird der Schadensbegriff im Rahmen von § 93 11 AktG

zum Teil eingeschrinkt.™

Nicht jede Vermogensminderung sei ein
Vermogensschaden, dieser sei vielmehr als eine den Zwecken des Vermo-
genssubjekts nicht entsprechende Vermdgensminderung zu verstehen.®
Lediglich zweckwidrige Vermogensbeeintrachtigungen sollen daher einen
Schaden darstellen,*® nicht aber beispielsweise Aufwendungen fiir soziale,
politische und kulturelle Zwecke. Der Ermessensspielraum der Verwaltung
sei auch schadensrechtlich zu respektieren.’’” Im Ergebnis lduft dies darauf
hinaus, die im Rahmen der Pflichtwidrigkeit unter dem Begriff Unterneh-
mensinteresse diskutierten Aspekte® auf den Schadensbegriff anzuwenden.
Einen Schaden wiirden so nidmlich nur Vermogensbeeintrachtigungen
darstellen, die nicht im Unternehmensinteresse erfolgten.

Diese Auffassung hat vor allem in Verbindung mit der Beweislastumkehr
des § 93 11 2 AktG Auswirkungen und findet dort auch ihre Begriindung.
Eine genauere Erorterung dieser Frage soll daher unter 4. erfolgen. Aus
schadensrechtlicher Sicht spricht auf jeden Fall gegen eine solche Auffas-
sung, dal dem Anliegen (Aufwendungen, die im Unternehmensinteresse
liegen, sollen keine Schadensersatzpflicht des Vorstands begriinden) auf
der Ebene der Pflichtwidrigkeit Rechnung zu tragen ist, und daB3 der
Begriff des Unternehmensinteresses und der zum Teil verwendete Begriff

82 KK-Mertens, § 93 Rn. 24; Mertens in Soergel, BGB, Vorb. § 249 Rn. 215.

83 KK-Mertens, § 93 Rn. 96; Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG, § 93 Rn. 36;
RGZ 159, 211, 230.

84 KK-Mertens, § 93 Rn. 23 u. 103; Hopt, FS Mestmicker, 921; Wiesner in MiinchHb.

GesR, § 26 Rn. 6; Reich/Lewerez, AuR 1976, 353, 357.

Mertens, Der Begriff des Vermogensschadens im Biirgerlichen Recht, 128 ff.,

165 ff.

% KK-Mertens, § 93 Rn. 103; ihm folgend Reich/Lewerez, AuR 1976, 353, 357.

87 KK-Mertens, § 93 Rn. 23.

8 Siche dazu unten C [27 ff.].

85
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des Unternehmenszwecks zu unscharf fiir eine Strukturierung des Scha-
densbegriffs ist.”’

4. Beweislastverteilung

Wie sich gezeigt hat, ist dem Vorstand ein breiter unternehmerischer
Ermessensspielraum zu gewidhren, dessen Grenzen sich nur schwer
bestimmen lassen. Da es an einschldgigen Vorgaben durch die Recht-
sprechung mangelt, bleibt die Grenze zwischen pflichtgemidBem und
pflichtwidrigem Leitungshandeln oftmals unklar. Umso grof8ere Bedeutung
kommt daher prozessualen Aspekten zu, insbesondere der Verteilung der
Beweislast.”

Gem. § 93 11 2 AktG liegt die Beweislast fiir die Anwendung der Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters bei den Vorstands-
mitgliedern. Es wird zugunsten der AG vom allgemeinen Grundsatz, daf3
jede Partei die Voraussetzungen der ihr giinstigen Norm zu beweisen hat,
abgewichen.

Die Gesellschaft hat zu beweisen, dall ihr ein Schaden entstanden 1st und
daB dieser kausal durch ein Tun oder Unterlassen des Vorstands verursacht
wurde. Diesem obliegt der Beweis dafiir, dal er weder schuldhaft noch
pflichtwidrig gehandelt hat.”' In den Fillen des § 93 III AktG wird zudem
vermutet, da3 die Gesellschaft jedenfalls in Hohe der rechtswidrigen Lei-
stung einen Schaden erlitten hat.”

Die Beweislastumkehr erklart sich vor allem durch die Beweisndhe der
Vorstandsmitglieder. Sie sind "néher dran" am Geschehen. Dieser Gedanke
1aBt sich auch der allgemeinen Regel entnehmen, dal3 ein Vertragspartner,
der zu bestimmten Tétigkeiten verpflichtet ist, die ordnungsgeméile Erfiil-
lung dieser Leistungen beweisen muB.”> Dem steht entgegen, daB der vom
Vorstand zu erbringende Beweis, nicht pflichtwidrig oder nicht schuldhaft

89 Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 15; vgl. auch ausfiihrlich Schmidt-Leithoff, Die Verant-
wortung der Unternehmensleitung, 391 ff.

" Heermann, ZIP 1998, 761, 765.

’l OLG Hamm, ZIP 1995, 1263, 1265; RGZ 98, 98, 100; RG JW 1936, 2313; RG JW
1937, 2657, 2658; BGH WM 1962, 1286; BGH WM 1971, 1548, 1549, Hiiffer,
AktG, § 93 Rn. 16; Zollner in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 43 Rn. 16; v. Gerkan,
ZHR 154 [1990], 39, 49 ff., 63.

2 KK-Mertens, § 93 Rn. 107.

% KK-Mertens, § 93 Rn. 100.
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gehandelt zu haben, unter Umsténden sehr kompliziert sein kann, insbeson-
dere wenn ihm ein Unterlassen zur Last gelegt wird und/oder er zur Zeit
des Prozesses nicht mehr im Amt ist, so dal3 er nur unter erschwerten
Bedingungen Zugang zu den im Unternehmen befindlichen, vergangene
Entscheidungsvorginge dokumentierenden Unterlagen hat.”

Eine Einschrinkung der Beweislastumkehr wiirde die unter anderem von
Mertens vertretene, unter 3. dargestellte Modifikation des Schadensbegriffs
bedeuten, nach der lediglich zweckwidrige Vermogensbeeintrachtigungen
einen Schaden darstellen sollen. Nur eine nicht durch das Unternehmens-
interesse erkldarbare und damit typischerweise auf eine Pflichtverletzung
des Vorstands hindeutende Vermogensminderung soll demnach dem
Vorstand die Beweislast aufbiirden.”” Neben den oben bereits geduBerten
schadensrechtlichen Bedenken spricht gegen diese Auffassung, dal} es
letztlich zu einer "stillen" Abkehr der zwingenden gesetzlichen Regelung
des § 93 I 2 AktG kéme.”

Teilweise wird auch vertreten, dal den Vorstand nur die Beweislast fiir
fehlendes Verschulden, nicht aber fiir die fehlende Pflichtwidrigkeit des
schadensursichlichen Handelns oder Unterlassens treffe.”” Dagegen spricht
jedoch, daB es sich bei den zur Untermauerung herangezogenen Ausfiih-
rungen der Rechtsprechung”™ lediglich um obiter dicta handelt, und auch
die Entstehungsgeschichte des § 93 II 2 AktG nicht darauf hindeutet.”

Als weitere Modifikation der Beweislastumkehr wird vorgeschlagen, daf3
die Schadensersatz fordernde Gesellschaft neben dem Schadenseintritt
darlegen und beweisen miisse, dall dieser mit einem zumindest moglicher-
weise pflichtwidrigen Verhalten des Vorstands in kausalem Zusammen-

100

hang stehe. ™ Es ist aber fraglich, ob dadurch in der Praxis {iberhaupt eine

wesentliche Anderung erreicht wird,'”" und wie sich eine solch pauschale

" Heermann, ZIP 1998, 761, 766.

5 KK-Mertens, § 93 Rn. 103.

% Heermann, ZIP 1998, 761, 766; Schneider in Scholz, GmbHG, § 43 Rn. 159 ff,; v.
Gerkan, ZHR 154 [1990], 39, 43 f£.

97 Fleck, GmbHR 1974, 224; ders., GmbHR 1997, 237, 237 ff.; Heisse, Die Beschrin-
kung der Geschéftsfiihrerhaftung gegeniiber der GmbH, 47 ff.; Lutter/Hommelhof,
GmbHG, § 43 Rn. 21.

 BGH ZIP 1980, 776; BGH ZIP 1985, 1135; BGH ZIP 1992, 108.

" Heermann, ZIP 1998, 761, 766; ausfiihrlich und m. w. N Goette, ZGR 1995, 648,
649 ff.

190" Goette, ZGR 1995, 648, 573; einschrinkend Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 17.

101 Heermann, ZIP 1998, 761, 766 m. w. N
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Teilkorrektur der gesetzlich angeordneten Beweislastverteilung begriinden

1Rt.'”

Heermann vertritt daher eine differenzierende Auffassung, die zwar die

grundsétzliche Beweislastumkehr aufrechterhilt, ein statisches Festhalten

an der gesetzlichen Ausgangsvorschrift des § 93 II 2 AktG aber ablehnt.'”

Vielmehr geht er davon aus, dal unter Beriicksichtigung der Besonder-

heiten des Einzelfalls allein durch Riickgriff auf allgemeine Grundsitze des

ProzeBrechts insbesondere zur Darlegungs-, Substantiierungs- und schlief3-

lich zur Beweislast eine sachgerechte Verteilung der Beweislast erreicht

werden kann. Dazu formuliert er folgende Thesen:'**

- Gesellschaften, die Organhaftungsanspriiche geltend machen, miissen
im Hinblick auf eine schliissige Klage Tatsachen substantiiert darlegen,
die eine Pflichtverletzung durch das Leitungsorgan begriinden.

- Vom Ausmal dieser kldagerischen Substantiierung hingt das erforder-
liche Mindestmall an Substantiierung fiir das Gegenvorbringen des
Beklagten ab.

- Je weiter ein Leitungsorgan mit einer Entscheidung in den Grenzbereich
des unternehmerischen Ermessensspielraums vordringt, desto hoher sind
die Anforderungen an eine Dokumentation des gesamten Entschei-
dungsprozesses, weil bei einem spiteren Millerfolg der Malnahme auch
der Rechtfertigungszwang entsprechend zunimmt.

- Je deutlicher sich eine Entscheidung innerhalb des begrenzten unter-
nehmerischen Ermessensspielraums hélt, desto geringer sind die Anfor-
derungen an den gleichwohl bestehenden Rechtfertigungszwang.

- Soweit die beweiserheblichen Umstinde zumindest iiberwiegend der
Gefahrensphire des klagenden Unternehmens zuzurechnen sind, kommt
es zugunsten des beklagten Leitungsorgans zu Beweiserleichterungen.
Wenn solche Umsténde ausnahmsweise der alleinigen Einflu3sphéire der
Gesellschaft unterliegen, kommt eine Umkehr der in § 93 11 2 AktG
angeordneten Beweislastverteilung in Betracht.

Diese Auffassung iiberzeugt insbesondere deshalb, weil zum einen grund-

séatzlich an der eindeutig durch das Gesetz vorgegebenen und wegen der in

der Regel grofBeren Sachnédhe des Leitungsorgans gerechtfertigten Beweis-

12 Goette, ZGR 1995, 648, 673 f..
18 Heermann, ZIP 1998, 761, 767 ff.
1% Heermann, ZIP 1998, 761, 769, zur Begriindung vgl. ibid., 767 f.



-20 -

lastumkehr festgehalten wird, zum anderen eine flexible Regelung geschaf-
fen wird, die eine Anpassung an den Einzelfall ermoglicht, und die Haf-
tungsrisiken flir das Leitungsorgan berechenbarer werden.

5. Die Geltendmachung des Schadensersatzanspruchs

Gem. § 112 AktG wird die Gesellschaft gegeniiber Vorstandsmitgliedern
durch den Aufsichtsrat vertreten. In dessen Aufgabenbereich fillt daher
auch die Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen der Gesellschaft
gegen den Vorstand.'”

Daneben sieht § 147 AktG — nicht zuletzt aufgrund der beschriebenen Pro-
bleme bei dieser Konstellation — weitere Moglichkeiten der Geltendma-
chung von Ersatzanspriichen vor. Gem. § 147 1 1 AktG miissen entspre-
chende Anspriiche der Gesellschaft geltend gemacht werden, wenn es die
Hauptversammlung mit einfacher Stimmenmehrheit beschlie3t (1. Alt.)
oder wenn eine Minderheit von mindestens 10 % des Grundkapitals es
verlangt (2. Alt.). An der Zustidndigkeitsverteilung dndert eine solche Ent-

scheidung nichts,'*

so dal grundséatzlich weiterhin der Aufsichtsrat fiir die
Verfolgung der Anspriiche gegeniiber Vorstandsmitgliedern zusténdig ist.

Gem. § 147 11 1 AktG besteht jedoch die Moglichkeit der Bestellung eines
besonderen Vertreters durch die Hauptversammlung, der die Aufgabe hat,
den jeweiligen Anspruch durchzusetzen. Dariiber hinaus kann das gem.
§ 14 AktG zustidndige Gericht einen besonderen Vertreter bestellen und
damit den Aufsichtsrat und gegebenenfalls auch den durch Hauptversamm-
lungsbeschlufl eingesetzten Vertreter von der Verfolgung der Gesellschafts-
anspriiche ausschlieen. Voraussetzung ist gem. § 147 II 2 AktG wiederum
der Antrag einer Minderheit von mindestens 10 % des Grundkapitals oder
aber von Aktioniren, deren Aktienbesitz den anteiligen Betrag'®’ von einer

Million Euro erreicht.

1 Die Frage, inwieweit den Aufsichtsrat eine Pflicht trifft, Schadensersatzanspriiche
gegen den Vorstand zu verfolgen, behandelt der BGH in seiner "ARAG/Garmen-
beck"-Entscheidung, AG 1997, 377 ff. Vgl. dazu Heermann, AG 1998, 201 ft;
Gotz, NJW 1997, 3275 ff.

19 Hiiffer, AktG, § 147 Rn. 5.

197 Bei Stiickaktien ergibt sich der anteilige Betrag aus der Division des Grundkapitals
durch die Aktienzahl, bei Nennbetragsaktien ist der Nennbetrag auch der anteilige
Betrag, vgl. Hiiffer, AktG, § 147 Rn. 7.
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Wenn die Voraussetzungen des § 147 I 1 AktG nicht vorliegen, hat das
Gericht gem. § 147 III 1 AktG einen besonderen Vertreter auf Antrag einer
Minderheit zu bestellen, deren Aktienbesitz lediglich 5 % des Grund-
kapitals oder den anteiligen Betrag von 500 000 Euro erreicht, sofern
Tatsachen den dringenden Verdacht einer groben Pflichtwidrigkeit recht-

fertigen.'™

Dieser Vertreter verfolgt den Anspruch jedoch nur, soweit nach
seiner pflichtgemédBen Beurteilung eine hinreichende Aussicht auf Erfolg
besteht, vgl. § 147 11 3 AktG.

Weitere Moglichkeiten der Geltendmachung von Ersatzanspriichen beste-
hen nicht. § 147 AktG ist insoweit abschlieBend. Insbesondere besteht
keine Individualklagebefugnis der Aktionédre. Die actio pro socio hat sich
zwar zu einem Institut des allgemeinen Verbandsrechts entwickelt, die
zwingend ausgestaltete innere Zustandigkeitsordnung des Aktienrechts 148t
jedoch dort deren generelle Etablierung nicht zu.'” Die §§ 309 IV, 317 IV,
318 IV AktG, die den Aktiondren Klagerechte fiir bestimmte konzern-
rechtliche Anspriiche einrdumen, stellen Sondervorschriften dar und
konnen nicht analog angewendet werden.' '’

Insgesamt werden damit fiir die Geltendmachung von Schadensersatz-
anspriichen gegeniiber Vorstandsmitgliedern sehr hohe Hiirden aufgestellt.
Die Anforderungen, die an die Geltendmachung auf Verlangen einer
Minderheit gem. § 147 I und III AktG gekniipft werden, werden vielfach —
insbesondere 1. V. m. der Kostenregelung des § 147 IV AktG — als zu hoch
empfunden, um eine wirksame Kontrolle des Managements zu garan-
tieren.'"' Trotz einer intensiven Diskussion im Vorfeld der Verabschiedung
des KonTraG konnte sich der Gesetzgeber jedoch zu keiner anderen

Losung durchringen.

1% ygl. Hiiffer, AktG, § 147 Rn. 9; Siinner, ZHR 163 [1999], 364, 369 f.

199 K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 643; Krieger, ZHR 163 [1999], 343, 344.

10" ygl. Siinner, ZHR 163 [1999], 364, 372 m. w. N.

" Vgl. zur Kritik an der 1998 geschaffenen Neuregelung und zu rechtspolitischen
Vorschlidgen in Anlehnung an die derivative suit des US-amerikanischen Rechts
Ulmer, ZHR 163 [1999], 290 ff.; Krieger, ZHR 163 [1999], 343 ff.; Siinner, ZHR
163 [1999], 364 ff.
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II. Die Haftung des Aufsichtsrats

Gem. § 116 AktG gilt § 93 AktG fiir die Sorgfaltspflicht und die
Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder sinngemdfl. Der Verweis
bezieht sich insbesondere auch auf die Fille des § 93 III AktG und die
Beweislastumkehr des § 93 11 2 AktG.""? Grundsitzlich kann daher auf die
Ausfiihrungen zur Vorstandshaftung verwiesen werden. Auf einige Punkte
soll hier jedoch gesondert eingegangen werden.

Die Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder bezieht sich auf die
Wahrung der ihnen in dieser Funktion obliegenden Pflichten. Ahnlich wie
die Pflichten der Vorstandsmitglieder lassen sich diese in die Pflicht zur
sorgfaltigen Wahrnehmung der Organfunktionen, die Treuepflicht sowie
die in § 93 I 2 AktG ausdriicklich erwdhnte Verschwiegenheitspflicht un-
terteilen.'

Gem. § 111 AktG liegt die Aufgabe des Aufsichtsrats im wesentlichen in

114

der Uberwachung des Vorstands.''* Die Kontrolle muB sich dabei nicht nur

auf abgeschlossene Sachverhalte beziehen, sondern auch auf grundsitzliche
Fragen der kiinftigen Geschéftspolitik, und wird durch die stindige
Diskussion mit dem Vorstand und durch die laufende Beratung desselben

"> Bei einer gesteigerten Risikolage muB auch die Uber-

116

ausgeiibt.
wachungstétigkeit verstarkt werden.
An dieser Aufgabe orientiert sich die Sorgfaltspflicht der Aufsichts-
ratsmitglieder. Soweit es um die riickblickende Kontrolle geht, unterliegt
der Aufsichtsrat in seiner Tétigkeit einer uneingeschrinkten gerichtlichen
Nachpriifbarkeit, denn es geht um die Uberpriifung abgeschlossener
Sachverhalte im Hinblick auf deren Recht- und ZweckmiBigkeit.''” Bei der
priaventiven Kontrolle handelt es sich um eine unternehmerische Aufgabe,
die dem Aufsichtsrat zukommt — z. B. im Rahmen der Berufung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern, der Mitwirkung bei der
strategischen Planung oder der Zustimmung zu bedeutenden Einzelent-

12 KK-Mertens, § 116 Rn. 2.

'3 vgl. KK-Mertens, § 116 Rn. 4 ff.

"% Vgl. Hoffmann-Becking in MiinchHb. GesR, § 33 Rn. 47; Eisenhardt, Gesell-
schaftsrecht, Rn. 555.

s Eisenhardt, Gesellschaftsrecht, Rn. 555 m. w. N.

¢ vgl. zu den Abstufungen der Uberwachungspflicht Hiiffer, AktG, § 111 Rn. 7.

"7 BGH AG 1997, 377, 379; Thiimmel, DB 1999, 885, 886; vgl. zu diesem Ermessens-
spielraum oben B.I.1.a) [9 f.].
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scheidungen aufgrund entsprechender Zustimmungsvorbehalte. Insoweit
kommt dem Aufsichtsrat dhnlich dem Vorstand ein unternehmerischer
Gestaltungsspielraum zugute.''® Erst wenn dessen Grenzen iiberschritten
sind, liegt eine Pflichtverletzung vor. Leitender Gesichtspunkt fiir die
sorgfiltige Wahrnehmung der Uberwachungsfunktion soll wie beim
Vorstand das Unternehmensinteresse sein.'"”

Eine einheitliche Verhaltensmaxime fiir Vorstand und Aufsichtsrat folgt
zwingend aus der Tatsache, da3 der Aufsichtsrat nur nach der Mallgabe die
Tatigkeit des Vorstands iiberwachen kann, an der auch der Vorstand seine

120" Eine Uberwachung anhand einer

Entscheidungen auszurichten hat.
Verhaltensmaxime, an die der Vorstand nicht gebunden wére, wire sinnlos.
Bei der Bestimmung einzelner Sorgfaltspflichten ist zu beachten, da} ein
Aufsichtsratsmandat nach der Konzeption des Gesetzes durch eine im
Umfang begrenzte nebenamtliche Tatigkeit ausgefiillt werden kann und
dafl der Aufsichtsrat als Ganzes zwar leistungsfdhig genug sein muf3, seine
gesetzlichen Aufgaben sachgerecht zu erfiillen, nicht aber jedes Aufsichts-

ratsmitglied allein.'*’

Ein arbeitsteiliges Vorgehen im Aufsichtsrat ist daher
moglich. Das Gesamtorgan mufl sich jedoch davon tberzeugen, dal3
beispielsweise seine Ausschiisse, auf die Aufgaben delegiert wurden, sach-
gemal} arbeiten. Insofern trifft die einzelnen Mitglieder des Aufsichtsrats
eine Gesamtverantwortung. 122

Zu betonen ist, daB3 alle Aufsichtsratsmitglieder — auch die Arbeitnehmer-
vertreter im mitbestimmten Aufsichtsrat — einer einheitlichen Sorgfalts-
pflicht unterliegen.'” Die von § 116 AktG angeordnete und gem. § 25 I
Nr. 1 MitbestG auch fiir den mitbestimmten Aufsichtsrat geltende sinn-

gemifle Anwendung des § 93 AktG bezieht sich nicht auf einzelne, sondern

"8 BGH AG 1997, 377, 379; vgl. auch Thiimmel, DB 1999, 885, 885 f.

"9 BGHZ 62, 193, 197; 64, 325, 330 f.; BVerfGE 34, 103, 112; KK-Mertens, § 116
Rn. 3; Hoffmann-Becking in MiinchHb. GesR, § 29 Rn. 17 u. § 33 Rn. 48; Raiser,
Recht der Kapitalgesellschaften, § 15 Rn. 97; ders., MitbestG, § 25 Rn. 109; Ulmer
in Hanau/Ulmer, MitbestG, § 25 Rn. 93; Fitting/Wlotzke/WiBBmann, MitbestG, § 25,
Rn. 94. Vgl. zum Unternehmensinteresse unten C [27 ff.].

Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 50; ausfiihrlich
Koch, Das Unternehmensinteresse als Verhaltensmalstab der Aufsichtsratsmit-
glieder im mitbestimmten Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft, 77 ff.; vgl. auch
oben Fn. 49.

12l KK-Mertens, § 116 Ra. 5.

122 Hiiffer, AktG, § 111 Rn. 9 u. § 116 Rn. 9.

'2 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 114 m. w. N.

120
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auf alle Aufsichtsratsmitglieder.'**

Die konkreten Sorgfaltspflichten kon-

nen nur gegeniiber dem Vorstand abweichen, nicht aber innerhalb des

Aufsichtsrats. Es gilt der Grundsatz gleicher Rechte und Pflichten der

Anteilseigner- und Arbeitnehmervertreter.'>

Zur Veranschaulichung 146t sich die Pflicht zur sorgfiltigen Wahrnehmung

der Organfunktion in die folgenden Einzelpflichten unterteilen:'*®

- Pflicht zur Mitarbeit;

- Organisationspflicht;

- Informationspflicht;

- Pflicht zur personlichen Urteilsbildung iiber die Eignung des Vorstands;

- Pflicht zum Einschreiten bei Anhaltspunkten fiir eine Verletzung der
Geschiftsfiihrungspflicht durch den Vorstand.

Wie die Vorstandsmitglieder unterliegen auch die Mitglieder des Auf-

127 o
Eine

sichtsrats kraft ihrer Bestellung organschaftlichen Treubindungen.
pauschale Ubernahme der fiir den Vorstand geltenden Grundsitze ist
jedoch nicht sachgerecht, da insbesondere beriicksichtigt werden muf3, daf3
ein Aufsichtsratsmitglied sein Amt typischerweise als Nebentdtigkeit aus-
iibt. Durch dessen anderweitige Bindungen konnen sich vielfdltige Inter-
essenkollisionen ergeben. Jedenfalls darf sich aber ein Mitglied des Auf-
sichtsrats nicht gesellschaftsschiadlich verhalten oder seinen Einflul dazu
benutzen, dem Vorstand ein solches Verhalten nahezubringen. Auch inso-
weit dient das Unternehmensinteresse als vorrangiger MaBstab. '**

Fiir die Verschwiegenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder gelten grund-
sdtzlich die gleichen Prinzipien wie fiir die Verschwiegenheitspflicht der
Vorstandsmitglieder.'”® Sie richtet sich wie alle anderen Rechte und
Pflichten in gleicher Weise an sdmtliche Aufsichtsratsmitglieder und kann
auch nicht unter dem Gesichtspunkt relativiert werden, dall die Arbeitneh-
mervertreter sich um ihre Wahl bei einem relativ breiten Personenkreis

bewerben miissen, fiir dessen Wahlverhalten die bisherige Tatigkeit des

124 Edenfeld/Neufang, AG 1999, 49, 54.

125 BGH AG 1982, 218, 219; 223, 224.

126 KK-Mertens, § 116 Rn. 9 ff.

127 ygl. Hiiffer, AktG, § 116 Rn. 4.

128 Hiiffer, AktG, § 116 Rn. 5; Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 15 Rn. 121;
Edenfeld/Neufang, AG 1999, 49, 51. Vgl. zum Unternechmensinteresse unten C
[27 ff].

129 Siehe oben B.L1.c) [13 f].
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Aufsichtsratsmitglieds unter Umstinden von Bedeutung ist.”’ Nur bei
Einhaltung der Vertraulichkeit durch alle Aufsichtsratsmitglieder kann der
Vorstand frithzeitig Probleme an den Aufsichtsrat herantragen und mit ihm
erortern. Insofern ist eine umfassende Verschwiegenheitspflicht der Auf-
sichtsratsmitglieder notwendiges Gegenstiick zur Pflicht des Vorstands,
dem Aufsichtsrat in Gesellschaftsangelegenheiten in voller Offenheit zu
begegnen."'

Soweit § 116 AktG 1. V.m. § 9311 AktG den Verschuldensmallstab defi-
niert, ist die Leitfigur des ordentlichen Geschéftsleiters gegen die des or-

132 . : .
Der in diesem Sinne

dentlichen Aufsichtsratsmitglieds auszutauschen.
typisierte normative Verschuldensmalistab gilt fiir alle Aufsichtsratsmit-
glieder in gleichem Malle, auch fiir die Arbeitnehmervertreter im Auf-

sichtsrat.'*’

Trotz der aufgrund der heterogenen Zusammensetzung des
Aufsichtsrats zu einem gewissen Grad erforderlichen Differenzierung darf
auf einen abstrakt definierten Mindeststandard nicht verzichtet werden. Die
zum Verstindnis und zur Beurteilung aller normalen Geschéftsvorginge
erforderlichen Mindestkenntnisse und -fahigkeiten mul3 sich jedes Auf-
sichtsratsmitglied aneignen,'’* ansonsten trifft es ein Ubernahmeverschul-
den.

Auf die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat kann auch nicht der Ge-
danke der arbeitsrechtlichen Haftungsmilderung unter Riickgriff auf die
Grundsitze der betrieblich veranlaBten Titigkeit herangezogen werden.'”
Die Arbeit im Aufsichtsrat ist keine betrieblich veranlafite Tétigkeit im
eigentlichen Sinn, sondern gehdrt zur Unternehmensebene. Die Arbeit-
nehmervertreter sind zwar durch ihre Arbeitnehmereigenschaft fiir ihr Amt
legitimiert, die organbezogenen Rechte und Pflichten der Aufsichtsrats-
mitglieder gelten jedoch unabhingig vom Anstellungsverhiltnis. Sie sind
im Rahmen ihrer Amtstitigkeit nicht wirtschaftlich oder sozial abhingig,
vielmehr unterliegen sie keinen Weisungen und beziehen eine zusitzliche
Vergiitung. Die Abhédngigkeit der Arbeitnehmer ist aber gerade Ankniip-

fungspunkt fiir die Haftungsmilderung bei betrieblich veranlalter Tatigkeit.

130 KK-Mertens, § 116 Rn. 36; Hiiffer, AktG, § 116 Rn. 7; Edenfeld/Neufang, AG
1999, 49, 52.

Bl Hiiffer, AktG, § 116 Rn. 6.

132 vgl. Hiiffer, AktG, § 116 Rn. 2.

33 BGHZ 85, 293, 295 f.; Hiiffer, AktG, § 116 Rn. 2 m. w. N.

34 Hiiffer, AktG, § 116, Rn. 2; Thiimmel, DB 1999, 885, 886.
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Ebenso wie beim Schadensbegriff und der Beweislastverteilung ergeben
sich bei der Verfolgung der Ersatzanspriiche keine wesentlichen Unter-
schiede zur Vorstandshaftung. Die Vertretung der Gesellschaft gegeniiber
dem Aufsichtsrat obliegt gem. § 78 I AktG dem Vorstand. Dieser kann
daher auch Schadensersatzanspriiche gegeniiber Aufsichtsratsmitgliedern
geltend machen. Allerdings wird in den meisten Fillen der Verantwort-
lichkeit des Aufsichtsrats auch der Vorstand einer Haftung ausgesetzt sein,
so da3 dessen Motivation, gegen den Aufsichtsrat vorzugehen, in der Regel
gering sein wird."”’® Allenfalls bei der Verletzung von Loyalitéitspflichten
durch den Aufsichtsrat erscheint es moglich, dal der Vorstand nicht
beteiligt ist.

Neben der Kompetenz des Vorstands, gegen den Aufsichtsrat vorzugehen,
hat die Hauptversammlung die Mdoglichkeit, gem. § 147 AktG Anspriiche
gegen den Aufsichtsrat geltend zu machen. Die oben gemachten Aus-
filhrungen zu dieser Vorgehensweise gegeniiber dem Vorstand und zur
actio pro socio gelten dabei entsprechend.”’

135 ygl. dazu ausfiihrlich Edenfeld/Neufang, AG 1999, 49, 53 ff. m. w. N.
B¢ Thiimmel, DB 1999, 885, 887.
137 Siehe oben B.L5 [17 ff.].
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C. DAS UNTERNEHMENSINTERESSE

I. Der Begriff des Unternehmensinteresses

Das Kapitalgesellschaftsrecht stellt letztlich wie jede rechtliche Regelung
einen Versuch dar, unter kollidierenden Interessen einen brauchbaren

3% 11 einem Unternehmen treffen eine Vielzahl von

Ausgleich zu finden.
Interessen aufeinander, so z. B. die Interessen des Verbands, der Mitglie-
139

Fast

tiberall, wo solche Interessen vorkommen, wird auch der Begriff des

der, der Arbeitnehmer, der Gldubiger und der Allgemeinheit.

Unternehmensinteresses verwandt, allerdings fiir sehr unterschiedliche
Inhalte. Ein einheitlicher Gebrauch des Begriffs findet nicht statt, was die
Arbeit damit wesentlich erschwert und zu MiBlverstindnissen fiihrt. An
Stelle des Unternehmensinteresses wird zum Teil auch vom Unternehmens-
wohl gesprochen.

Teilweise wird der Begriff des Unternehmensinteresses dazu verwandt, die
auf das Unternechmen gerichteten Interessen deskriptiv-analytisch zu erfas-
sen, um festzustellen, inwieweit deren Ausgleich und Schutz gesellschafts-

19 Das Unternehmensinteresse dient dann allen-

141

rechtlich verwirklicht ist.
falls als Legitimationskriterium fiir rechtspolitische Forderungen.
Sehr oft wird dem Begriff aber auch eine normative Bedeutung beigemes-
sen. Diesbeziiglich gehen die Auffassungen weit auseinander.'” Zum Teil
wird der Begriff als neutrale Kennzeichnung von gemeinsamen Interessen
verstanden, zum Teil als Ergebnis des Ausgleichs kollidierender Interessen.
Wieder andere sehen das Unternehmensinteresse als ein von den Interessen
der Beteiligten verschiedenes, origindres Interesse an, oder als Ergebnis
eines Prozesses. Ein normativer Gehalt des Begriffs wird teilweise auch
ausdriicklich abgelehnt.

In bezug auf die Organhaftung hat sich — wenn er denn gebraucht wird —
eine etwas einheitlichere Verwendung des Begriffs abgezeichnet. Gemeint

% KK-Zéllner, Einl. E, Rn. 104.

13 Siehe dazu unten C.1.3 [40 ff.].

140 Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 44, m. w. N

141 vgl. Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 45.

142 Vgl. dazu KK-Zéllner, Einl. E, Rn. 130 ff.; Jirgenmeyer, Das Unternehmensinter-
esse 45.
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sind in der Regel die bei Entscheidungen innerhalb des Unternehmens
malgeblichen Interessen. Welche das sind, das heillit wie der Begriff
inhaltlich auszufiillen ist, ist hingegen wieder hochst umstritten.

Bevor diese Fragen geklart werden konnen, ist zundchst einmal ein ge-
nauerer Blick auf die Bestandteile des Begriffs zu werfen, das "Unterneh-
men" und das "Interesse".

1. Der Interessebegriff

Der Begriff Interesse wird umgangssprachlich haufig verwendet und hat
eine entsprechend weite Bedeutung. Es ist zu kldren, was sich in einem
rechtlichen Zusammenhang genau dahinter verbirgt, insbesondere inwie-
weit es sich um einen rechtlich definierten oder definierbaren Begriff han-
delt.'*’

Vom "Interesse" wird im rechtlichen Bereich insbesondere im Schadens-
ersatzrecht gesprochen. Der Begriff deckt sich dabei mit dem des Scha-
dens, der vom Schédiger ersetzt werden muf3. Eine eigenstidndige rechtliche
Bedeutung wohnt dem Wort nicht inne. Eine solche wird erst dadurch
erreicht, daB3 "Interesse" mit rechtlich konkretisierenden Begriffen oder
Beschreibungen — wie z. B. beim positiven oder negativen Interesse —
verbunden wird.'** Es 14Bt sich daher auch keine allgemeine, iiber das
Schadensersatzrecht hinaus reichende Bedeutung des Begriffs "Interesse"
gewinnen.

Ahnlich verhilt es sich beziiglich der Verwendung des Begriffs in
gesetzlichen Regelungen. Er ist in einer Reihe von Bestimmungen enthal-
ten,'” dabei kommt ihm aber nur eine vage, allgemein untechnische

Bedeutung zu.'*®

Eine einheitliche Verwendung und ein einheitlicher
Begriffsinhalt sind nicht erkennbar.

Auf rechtlicher Ebene eng mit dem Interessebegriff verbunden ist die vor
allem von Heck entwickelte sogenannte Interessenjurisprudenz.'*’ Im

Gegensatz zur "Begriffsjurisprudenz", die die Rechtsordnung als ein ge-

43 Vgl. zur Entwicklung des Interesses als Rechtsbegriff Schmidt-Leithoff, Die Ver-

antwortung der Unternehmensleitung, 115 ff.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 120.

195 Vgl z. B. §§ 122 1; 179 II; 241 II; 281 11 1; 323 V; 343 1 2; 677, 679; 683; 745 1I;
809; 810; 824 II; 2081 12; 2010; 2146 11; 2194; 2228; 2384 11 BGB.
Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 121.

147 Vgl. dazu allgemein Riithers, Rechtstheorie, Rn. 518 ff.

144

146
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schlossenes System hierarchischer Rechtsbegriffe verstand und den Richter
darauf beschriankte, Sachverhalte unter die passenden Begriffe zu sub-
sumieren, werden Rechtsnormen im Rahmen der Interessenjurisprudenz als
normativ verfestigte, verbindlich gewordene Interessenbewertungen rege-
lungsbediirftiger Lebensverhiltnisse und Interessenkonflikte durch die Ge-
setzgebung aufgefaBt.'*® Auslegung von Vorschriften und Liickenfiillung
miissen im Sinne dieser Bewertungen erfolgen.

Ins Zentrum der Rechtsanwendung tritt also die gesetzliche Interessen-
bewertung, weshalb teilweise auch vom Begriff "Interessenjurisprudenz"
abgeriickt und das Konzept zutreffend als "Wertungsjurisprudenz" be-

zeichnet wurde.'?

Dies macht deutlich, da3 weniger der Interessebegriff,
der nur als Ausgangspunkt dient, im Mittelpunkt steht, als die durch
gesetzliche Vorschriften getroffenen Wertungen. Uber den Interessebegriff
bringt diese Theorie daher keinen weiteren Aufschluf}, und es kann von
einer vertieften Darstellung abgesehen werden.

In der Umgangssprache werden unter Interesse'”” die geistige Anteilnahme
und Aufmerksamkeit verstanden, sowie die Vorlieben und Neigungen eines
Menschen."”! Daneben tritt die Bedeutung von Vorteil, Nutzen, das heif3t
das, woran jemandem gelegen ist, und was jemandem oder etwas niitzlich
ist."”” Das Interesse wird also einem Subjekt zugeordnet, und es beschreibt
dessen Bezichung zu einem Gegenstand.'” In bezug auf das Recht erschei-
nen die Interessen dann als naturgegebenes, gesellschaftliches Element,
"das der rechtlichen Regelung vorausgeht und an die Rechtsordnung for-
dernd herantritt".">*

Um die rechtlich relevanten Interessen zu konkretisieren, wird in der
Literatur zum Teil zwischen subjektiven und objektiven Interessen dif-

ferenziert."”> Das subjektive, faktische Interesse hingt dabei allein von den

148 Riithers, Rechtstheorie, Rn. 526 f.

149 Riithers, Rechtstheorie, Rn. 532 m. w. N

150 Lat.: interesse = dabei sein, dazwischen sein; interest = es ist wichtig, von Wichtig-

keit, es ist daran gelegen.

Vgl. Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 136, m. w. N

Vgl. Duden, Fremdworterbuch, Stichwort "Interesse"; Der gro8e Brockhaus, Stich-

wort "Interesse"; zur sprachlichen Entwicklung und der Bedeutung des Wortes vgl.

auch Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 121 ff.

153 Wolff/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht I, § 29 Rn. 3 f.

' Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 136.

155 Wolft/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht I, § 29 Rn. 4; Jiirgenmeyer, Das Unterneh-
mensinteresse, 137 f., jeweils m. w. N

151
152
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subjektiven Wertungen des Interessentridgers ab. Intensitit und Umfang
werden von der Veranlagung, dem Erlebnisbereich und dem Urteils-
vermogen des Trigers bestimmt. Es ist die "positive Bezogenheit, die ein
bestimmtes Subjekt zu bestimmten Gegenstinden tatsichlich hat"."*® Das
objektive und rechtlich bedeutsame Interesse hingegen ist unabhédngig von
tatsachlichen Empfindungen. Es wird ermittelt, indem der relevante Gegen-
stand durch eine Bezugnahme auf die Bediirfnisse, Zwecke und Ziele des
jeweiligen Subjekts beurteilt wird, die ihrerseits wieder nach einem objek-
tiven Malstab, der der "Verwirklichung der wesensentsprechenden Mog-

157

lichkeiten" dient, beurteilt werden miissen. °* Dadurch werden die objekti-

ven Interessen vom Subjekt abgelost, so da3 sie auch von anderen Subjek-
ten im Wege der Erkenntnis erfait werden konnen."®

Freilich flieBen auch auf diese Weise Wertungen in die Festellung der
Interessen eines bestimmten Interessentragers mit ein. Die Bediirfnisse,
Zwecke und Ziele, die der Beurteilung nach einem objektiven Malistab
unterliegen sollen, konnen nicht ohne Wertungen ermittelt werden, denen
wiederum subjektive Vorstellungen zugrunde liegen. Dies mul} indessen
hingenommen werden, denn "ohne Wertung ist auch schon in diesem

Stadium rechtlicher Erkenntnis nicht auszukommen". ">’

2. Das Unternehmen

a) Unternehmen und Unternehmenstriger

Das Unternehmen ist als Rechtsbegriff umstritten. Zur Definition gentigt es
nicht, die rechtstechnische Abgrenzung des in bestimmten Gesetzen, z. B.
in den §§ 15 ff., 291 ff. AktG gebrauchten Unternehmensbegriffs heran-
zuziehen, da der jeweilige Unternechmensbegriff aus den spezifischen
Aufgaben des jeweiligen Rechtsgebiets abgeleitet werden muB.'® Er ist

156 Wolff/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht I, § 29 Rn. 4.

157 Wolft/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht I, § 29 Rn. 4 m. w. N

¥ Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 138.

199 Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 138; krit. zur objektiven Bedeutung des
Interessebegriffs Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung,
122 f.

10" Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 6 Rn. 8.
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161 Vielmehr bedarf es eines funktionalen

insoweit teleologisch determiniert
Grundbegriffs des Unternehmens.'*

Ansatzpunkt fiir eine allgemeine Unternehmensdefinition ist der handels-
rechtliche Unternehmensbegriff. Am bekanntesten ist die Definition von
Julius von Gierke. Demnach ist das Unternehmen "der durch Gewerbe
(Betriebstatigkeit) geschaffene Tétigkeitsbereich mit den ihm (regelmifBig)
ein- und angegliederten Sachen und Rechten einschlieBlich der zu ihm

gehorenden Schulden"'®

. Roth definiert das Unternehmen als die organi-
satorische Zusammenfassung von Produktionsmitteln unter einheitlicher
Leitung zum Zwecke wirtschaftlicher Betdtigung und eines einheitlichen
Auftretens im Rechtsverkehr.'® Nach K. Schmidt sind die Merkmale
Selbstindigkeit, anbietende und entgeltliche rechtsgeschéftliche Tatigkeit
am Markt, PlanmiBigkeit und Ausrichtung auf Dauer entscheidend.'®

Bei diesen Definitionen wird das Unternehmen als Rechtsgegenstand ge-
sehen, iiber das verfiigt werden kann und das Gegenstand eines unter den
Deliktsschutz fallenden absoluten Rechts ist. Diese Qualifikation als
Rechtsobjekt (hoherer Ordnung) fiihrt dazu, den Unternehmenstrager als
das fiir das Unternehmen maBgebliche Rechtssubjekt vom Unternehmen zu

166

trennen. ~° Das Unternehmen als Rechtsobjekt mufl ein Rechtssubjekt als

Triger haben, der dariiber verfiigen kann;'®’ die Qualitit eines Rechts-

168 yas Unternehmen wird

subjekts wird dem Unternehmen nicht zuerkannt.
also als FEigentumsobjekt seiner Inhaber gesehen. Dieser Auffassung
entspricht die Verwendung des Unternehmensbegriffs als Objektsbegriff,
z. B. bei der VerduBerung eines Unternehmens. Wahrend der Unterneh-

menstriager "das Zuordnungssubjekt aller Rechte und Pflichten des Unter-

61 K. Schmidt, Handelsrecht, 64.

12 Raiser, FG Zivilrechtslehrer 1934/35, 489, 494.

163y, Gierke, ZHR 111 [1947], 1, 6 ff., unterscheidet dabei noch zwei weitere selbstin-
dige rechtliche Ausstrahlungen, "die Betriebstitigkeit" und die "personenrechtliche
Betriebsgemeinschaft"; ebenso v. Gierke/Sankrock, Handels- und Wirtschaftsrecht,
181 ff.

164 Roth, Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 75.

165 K. Schmidt, Handelsrecht, 67.

166 Rittner, Wirtschaftsrecht, § 7 Rn. 14; ders., Die werdende juristische Person, 282 f.

167 K. Schmidt, Handelsrecht, 57 ff., 81 ff., 126 ff.; Roth, Handels- und Gesellschafts-
recht, Rn. 76.

168 K. Schmidt, Handelsrecht, 71 ff.; Rittner, Wirtschaftsrecht, 124 ff.; Roth, Handels-
und Gesellschaftsrecht, Rn. 76.
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nehmens" ist, stellt das Unternehmen "Ankniipfungspunkt dieser einheit-
lichen Zurechnung" dar.'®

Unternehmenstrager kann eine einzelne natiirliche Person sein oder eine
Gesellschaft, wenn mehrere natiirliche Personen sich zum Betrieb eines
Unternehmens zusammenschlieBen. Die Gesellschaft kann wiederum als
juristische Person eigene Rechtssubjektivitdt erlangen. Auch hier mul3 zwi-
schen der Korporation als Rechtstrdger und dem Unternehmen unterschie-

den werden.
b) Verselbstindigung des Unternehmens

Die Auffassung der h. M."”” vom Unternehmen als Rechtsobjekt mit einem
Unternehmenstrager wurde im Laufe der Zeit zunehmend angegriffen
zugunsten einer Verselbstindigung des Unternehmens zu einem Rechts-
subjekt. Solche Tendenzen sind insbesondere hier von Bedeutung, denn der
Begriff des Unternehmensinteresses setzt zumindest auf den ersten Blick
einen Interessentridger und damit ein Rechtssubjekt "Unternehmen" voraus.
Eine Verselbstindigung des Unternehmens hin zur Rechtssubjektivitit fligt
sich in die auf ein konsolidiertes Unternehmensrecht zielenden Bestre-
bungen der Gegenwart gut ein: Die Verselbstindigung gegeniiber den
Eignern wird unterstrichen.'”' Eine Gesellschaft erscheint dann nicht mehr
als Inhaberin des Unternehmens, sondern sie liefert nur den organisato-
rischen Rahmen. Anteilseigner und Arbeitnehmer werden als "Mitglieder
des Unternehmens" zusammengefalt.

Erste Versuche, dem Unternehmen selbst eine Rechtspersonlichkeit zuzuer-

172

kennen, gab es bereits im 19. Jahrhundert. '“ Diese Ansdtze konnten sich

jedoch nicht durchsetzen und sind lange Zeit in Vergessenheit geraten. Zu

19 K. Schmidt, Handelsrecht, 81.

170 Vgl. statt aller: K. Schmidt, Handelsrecht, 81; v. Gierke/Sandrock, Handels- und
Gesellschaftsrecht, 172 ff; auch das UmwG hat sich diese Terminologie zu eigen
gemacht, indem es durchgehend von "Rechtstrdgern" spricht, die verschmolzen oder
gespalten werden oder ihre Form wechseln. Weiter spricht auch das Bundes-
verfassungsgericht im Mitbestimmungsurteil mehrfach von den Gesellschaften als
"Unternehmenstrdagern" und von den "die Unternehmen tragenden Gesellschaften",
BVerfGE 50, 290, 341, 351 f,, 364 f. Zur Kritik an dieser Auffassung vgl. Raiser,
FG Zivilrechtslehrer 1934/35, 489, 497 {.

71 K. Schmidt, Handelsrecht, 79.

172 ygl. Jirgenmeyer, Das Unternchmensinteresse, 147 f.; Schmidt-Leithoff, Die Ver-
antwortung der Unternehmensleitung, 131 f.
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einer verstdrkten Diskussion einer Verselbstindigung kam es erst nach dem
Ersten Weltkrieg.

(1) Das "Unternehmen an sich"

Walter Rathenau wurde oft — féalschlicherweise — als Urheber der vor allem
in den zwanziger Jahren diskutierten "Theorie vom Unternehmen an sich"
genannt. In Wirklichkeit hat er den Begriff nie gebraucht und auch keine
Theorie entwickelt, nach der die AG etwa als eine frei schwebende Kon-
struktion, losgeldst von ihrem Personensubstrat, anzusehen wére, und die
deshalb das Attribut einer "Theorie vom Unternehmen an sich" verdient
hitte.'”
hat,"”
in der er Rathenau Kkritisierte.

Es gab eigentlich niemanden, der diese Lehre nachhaltig vertreten
* vielmehr wurde der Begriff von Haussmann in einer Schrift geprigt,
'” Inhaltlich 148t sich die so zustande
gekommene "Lehre vom Unternehmen an sich" etwa in der Form zusam-
menfassen, dal ein GroBunternehmen sich soweit verselbstindigt hat, daf3
es sich schlieBlich mehr an seiner wirtschaftlichen und sozialen Bedeutung

176

auszurichten hat als an den Interessen der Aktiondre. ” Die Lehre ging

letztlich als "Phantom" in das Schrifttum ein, wo sie fast ausnahmslos

Widerspruch erfuhr.'”’

Konsequenz war dann auch nicht die Anerkennung
einer Verselbstindigung des Unternehmens. Vielmehr hat sich aus dem
dieser Diskussion entsprungenen Gedanken der Beschriankung der Indivi-
dualinteressen der Anteilseigner das Gesellschaftsinteresse herausgebildet,
das als Gesamtinteresse der Gesellschafter am Unternehmen seinen Bezug
zu den Gesellschaftern behielt, aber gleichwohl geeignet war und ist, mil3-

brauchliche Verfolgung von Individualinteressen zu verhindern.'”

173 Vielmehr lehnte er eine solche Konstruktion ausdriicklich ab, vgl. Rathenau, Vom

Aktienwesen, 31.

Vgl. Zollner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht, 69.
Haussmann, Vom Aktienwesen und vom Aktienrecht, 14, 18, 23.

Koch, Das Unternehmensinteresse als Verhaltensmafistab der Aufsichtsratsmitglie-
der im mitbestimmten Aufsichtsrat einer AG, 53.

Vgl. Netter, FS Pinner, 507, 545 ff. Zur weiterhin ablehnenden Haltung nach dem 2.
Weltkrieg vgl. Wietholter, Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft, 40,
Fn. 28.

Vgl. Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 56 ff.

174
175
176

177

178
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(2) Die Sozialverbandstheorien

Wihrend bei Rathenau mehr die AuBenwirkung der Gesellschaft, ihre

volkswirtschaftliche Funktion im Mittelpunkt der Betrachtung stand,

179

richtete Fechner ©~ den Blick auf die im Unternehmen Téatigen. Er kritisiert

die Gleichsetzung dieses "menschlichen Bestandes" mit den séchlichen und
immateriellen Mitteln, die nach der herkommlichen Auffassung das

Unternehmen ausmachen wiurden. Vielmehr sei den "im Unternehmen

n180

stehenden Personen ein besonderer Eigenwert beizumessen, sie seien

"Selbstzweck des Unternehmens, das allen in ithm Tétigen das wirtschaft-

1u181

liche Dasein ermdglichen und sichern soll" ®". Der "menschliche Bestand"

stethe im Mittelpunkt des Unternehmens; um ihn gruppierten sich die
materiellen und immateriellen Mittel in ihrer ausschlieBlich dienenden
Funktion.'"™ Aus diesen Vorgaben entwickelt er einen Unternehmens-
begriff, nach dem das Unternehmen "die sozialrechtliche Einheit eines
Personenverbandes [darstellt], der mit Hilfe von sachlichen und imma-

teriellen Erzeugungsmitteln [...] der [...] Bereitstellung von Gilitern bzw.

t" 183

Dienstleistungen [...] zu dienen bestimmt is Das Unternehmen wird als

sozialer Verband gesehen, als "eine Form des Miteinanders von Men-

schen"'®*

185 Tnsbesondere wird auf

n186

Diese Ansicht ist auf vielfache Kritik gestof3en.
eine mangelnde Bestimmbarkeit des "menschlichen Bestandes" ™ und die
mangelnde Verbandseigenschaft'®’ desselben verwiesen.

Einen Schritt weiter als Fechner geht Raiser mit seinem Verstdndnis vom

Unternehmen als Organisation.'™ Er schligt vor — und damit geht er iiber

17 Fechner, Die Treubindungen des Aktiondrs, 62 ff.; ders., Das wirtschaftliche Unter-

nehmen in der Rechtswissenschaft, 16.

Fechner, Die Treubindungen des Aktionérs, 64 f.

Fechner, Die Treubindungen des Aktionérs, 64 f.

Fechner, Die Treubindungen des Aktionérs, 65.

Fechner, Das wirtschaftliche Unternehmen, 16.

184 Fechner, Die Treubindungen des Aktionirs, 68; &hnlich betont Kunze, ZHR 144
[1980], 100, 102 f., daBB es sich beim Unternehmen um "eine Veranstaltung" bzw.
"ein Zusammenwirken von Menschen" handelt.

Vgl. — jeweils m. w. N — Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternechmens-
leitung 137 ff.; Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 151 ff.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 137 f.; Jiirgen-
meyer, Das Unternehmensinteresse, 152 f.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternechmensleitung, 139; Jiirgenmeyer,
Das Unternehmensinteresse, 151 f.

180
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182
183

185
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187
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die Sozialverbandstheorie Fechners hinaus —, den Gedanken des Unter-
nehmens als eines sozialen Verbandes "mit Hilfe der soziologischen Orga-

nisationstheorie auf eine hohere Stufe der wissenschaftlichen Reflexion

und Differenziertheit zu heben"'®’

190

, mithin es zur juristischen Person zu
erheben . Das Unternehmen wird von ithm definiert als eine "auf der
organisatorischen Verbindung von personellen und sachlichen Mitteln be-
ruhende rechtliche Einheit, die nach 6konomischen Methoden arbeitet und
wirtschaftliche Werte hervorbringt, um tiber den Markt die Nachfrage der
Allgemeinheit nach seinen Erzeugnissen und mit dem Erlés die Einkom-
menswiinsche und sonstigen Bediirfnisse seiner Anteilseigner, Arbeitneh-
mer und Unternehmensleiter zu befriedigen".""

Neben der oben bereits erwidhnten Kritik an der Sozialverbandstheorie wird
an Raisers Unternehmensbegriff bemingelt, da3 durch die Erhebung des
Unternehmens zur juristischen Person die bisherigen Unternehmenstrager
letztlich nur durch einen neuen ersetzt wiirden, namlich durch das Unter-
nehmen als Organisation.'”” Das wiirde aber nichts daran dndern, daB dieser
neue Unternehmenstrager ein Unternehmen betreibe. Das Unternehmen im
engeren Sinne als ein Phanomen gegenstindlicher Qualitit konne auch bei
Verwirklichung des Vorschlags Raisers nicht vom Objekt zum Subjekt

erhoben werden.'”’

188 Raiser, Das Unternehmen als Organisation, 1 ff.; zust. Kunze, ZHR 144 [1980],
100, 104.

'* Raiser, FS Rob. Fischer, 561, 565.

190 Raiser, Das Unternehmen als Organisation, 166 ff.

1 Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 6 Rn. 8; ders., ZHR 144 [1980], 206, 231.

192 Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 157 f.; Schmidt-Leithoff, Die Verant-
wortung der Unternehmensleitung, 143. Der "schon aus Griinden der Logik
abseitige Gedanke, das Unternehmen selbst zum Unternehmenstrager zu erkléren"
(Rittner, Die werdende juristische Person, 288), wurde von Flume (Um ein neues
Unternehmensrecht, 17; ders., Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts 1/2, 48) als
"Miinchhausen-Jurisprudenz" gekennzeichnet. Raiser bestreitet allerdings den Ein-
druck, seine Lehre liefe auf eine weitere juristische Person "Unternehmen" neben
der Aktiengesellschaft hinaus (AcP 181 [1981], 245, 246). Er habe stets nur daran
gedacht, die in § 1 AktG der Aktiengesellschaft zuerkannte Rechtsfahigkeit so zu
interpretieren, dal sie dem Ganzen des Unternechmens zukomme. Die Teilverbdnde
von Belegschaft und Anteilseignergesellschaft im iibergreifenden Ganzen des Un-
ternehmens sollen "sekundére innere Gliederungen" sein. Auch in FG Zivilrechts-
lehrer 1934/35, 489, 502 ff., geht Raiser von der Identitdt von Unternehmen und
Gesellschaft aus.

'3 Rittner, JZ 1979, 743, 745.
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(3) Die Identifikation von Unternehmen und juristischer Person

Der von Flume vertretene Unternehmensbegriff, nach dem das Unter-
nehmen Qualititen eines Rechtssubjekts'” wie auch eines Rechtsobjekts

195

hat, sowie die von Schilling entwickelte Identitdtstheorie ", nach der sich

die Aktiengesellschaft zum Unternehmen entwickelt hat, stellen einen mitt-

196

leren Standpunkt zwischen der tradierten Auffassung ™ und den Ausfor-

. . 1
mungen der Sozialverbandstheorie dar."”’

Flume schlégt eine Identifikation von Aktiengesellschaft und Unternehmen
vor und begreift die Aktiengesellschaft als verfaites Unternehmen, wo-
durch die Antithese von Unternehmen und Unternehmenstrager aufgehoben

198
werde.

Unter Berufung auf Savigny'” sieht er das Wesen aller Kor-
porationen "in dem idealen Ganzen", "und zu der juristischen Person als
dem 'idealen Ganzen' gehoren bei den als juristische Person verfal3ten
Unternehmen sowohl das Unternehmen mit allem, was dazu gehort, den in
den Unternehmen Tétigen und den Aktiven und Passiven, wie die Mit-
glieder der juristischen Person".*”’ Begreift man die juristische Person in
diesem umfassenden Sinne, miif3te das Unternehmen nicht — wie es die
Sozialverbandstheorien bezwecken — verselbstindigt werden, um eine
unternehmensrechtliche Integration der Arbeitnehmer zu bewirken, denn
auch die Arbeitnehmer gehorten zu dem "idealen Ganzen" des als juris-

tische Person verfaBten Unternehmens.?’!

Die Verfassung der juristischen
Person, das heiflt beim Aktienunternehmen das Recht der Aktiengesell-

schaft einschlieSlich ihrer mitbestimmungsrechtlichen FElemente, wiére

194 Ausdriicklich Flume, Um ein neues Unternehmensrecht, 21.

195 W. Schilling, ZHR 144 [1980], 136 ff.; ders., ZHR 144 [1980], 338 ff.

19 Siehe oben C.1.2.a) [30 £.].

197 Salm, Das Unternehmensinteresse, 8; ohne zwischen den Lehren Flumes und W.
Schillings zu unterscheiden folgt W. U. Schilling, BB 1997, 373, 375 der Identitits-
theorie.

Flume, Um ein neues Unternehmensrecht, 17 ff.; ders., Allgemeiner Teil des
Biirgerlichen Rechts 1/2, 48 ff; zustimmend KK-Mertens, § 76 Rn. 6.

Zu dessen Lehre von der juristischen Person vgl. v. Savigny, System des heutigen
romischen Rechts, Bd. 11, 242 ff.

Flume, Um ein neues Unternehmensrecht, 18; ders., Allgemeiner Teil des Biirger-
lichen Rechts 1/2, 49.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 148.

198

199

200

201
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gestaltbildende und einheitsstiftende Struktur der sozialen Organisations-
und Wirkungseinheit.*"?

Kritik erfahrt Flumes Auffassung, weil er nicht die volle Kongruenz von
Unternehmen und juristischer Person als Voraussetzung fiir deren Identitét

203 -
Einer-

nachweisen konne, und diesbeziiglich ein Widerspruch bestehe.
seits solle das Unternehmen mit der juristischen Person zwar identisch sein,
andererseits filhre Flume aus, dal das Unternehmen mit allem, was dazu
gehort, neben den Mitgliedern der juristischen Person Teil des als juristi-
sche Person verfafiten Unternehmens sei.

Dartiber hinaus tritt wieder das Problem der Abgrenzung auf. Es wird
letztlich nicht geklért, wie genau das "ideale Ganze" bestimmt wird, wer
genau also zum Unternehmen gehort. >

SchlieBlich identifiziert Flume zwar Aktiengesellschaft und Unternehmen,
beim Einzelkaufmann und den Personengesellschaften sieht er das Unter-
nehmen aber weiterhin als deren Rechtsgegenstand an.””’ Letztere seien als
subjektive Wirkungseinheit Unternehmenstrager des Unternehmens als
objektiver Wirkungseinheit. Diese unterschiedliche Behandlung von Ak-
tiengesellschaft und Personengesellschaften beruht bei Flume auf der Un-
terscheidung von Gesamthandsgesellschaften und juristischen Personen.
Kritiker sehen darin eine unzuldssige Verabsolutierung des Gegensatzes
zwischen den juristischen Denkfiguren "juristische Person" und "Gesamt-

handsgemeinschaft".*%

Schillings Lehre vom Aktienunternehmen liegt die These zugrunde, dal3
sich die Aktiengesellschaft durch die Entwicklung des Aktienrechts, insbe-
sondere mit der Einfligung der Mitbestimmung in die aktienrechtliche
Organisation, zum Aktienunternehmen entwickelt habe.””” Aktiengesell-
schaft und Unternehmen stiinden nicht im Verhéltnis von Subjekt und

202 KK-Mertens, § 76 Rn. 6.

293 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 149; Jirgenmeyer,
Das Unternehmensinteresse, 159.

Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 159.

Flume, Um ein neues Unternehmensrecht, 17, ders., Allgemeiner Teil der Biirger-
lichen Rechts 1/2, 48. Dariiber hinaus schrinkt Flume seine Lehre beziiglich der
GmbH ein und sogar beziiglich der AG, sofern diese auch andere Aktivitéten als das
Betreiben eines Unternehmens entfaltet.

206 Raiser, FG Zivilrechtslehrer 1934/35, 489, 501; ders., Recht der Kapitalgesell-
schaften, § 6 Rn. 12.

Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 162 f.

204
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207
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Objekt, sondern seien nunmehr identisch.*”® Die Unterscheidung zwischen
dem Rechtsobjekt Unternehmen als Inbegriff von Vermogensgegenstinden
und dem Rechtssubjekt Unternehmenstrager sei angesichts des Unter-

% Die Organe

nehmens als Zusammenwirken von Menschen unzuléssig.
der Gesellschaft sieht Schilling als Unternehmensorgane, wobei er neben
die drei klassischen Organe der Aktiengesellschaft — Vorstand, Aufsichtsrat
und Hauptversammlung — die Belegschaft des Unternehmens als viertes
Unternehmensorgan hinzufiigt. Die Belegschaft sei aufgrund ihres aktiven
Wahl- und Abberufungsrechts in bezug auf die Arbeitnehmervertreter im
Aufsichtsrat ein Kreationsorgan der Gesellschaft, die damit zum Unter-
nehmen werde.”"’

In Konsequenz dieser Auffassung definiert Schilling das Unternehmen als
"die auf die Dauer angelegte Vereinigung von Kapital (Anteilseigner),
Arbeit (Belegschaft) und unternehmerischem Willen (Geschéftsleitung) zur
Erzielung einer [...] Wertschopfung".”"' Er verbildlicht seine Vorstellung
von dieser Vereinigung, indem er das Aktienunternehmen als zwei sich
schneidene Kreise darstellt, in dem die Hauptversammlung als Organ der
Anteilseigner das obere Segment bildet, Vorstand und Aufsichtsrat bilden
das mittlere Segment, in dem sich beide Kreise iiberlappen, wihrend die
Belegschaft das untere Segment darstellt.”"?

Dieses Systembild zeigt den Vorteil Schillings Auffassung gegeniiber oben
beschriebenen Theorien: Es ermoglicht eine relativ klare Abgrenzung der
Zugehorigkeit zum Unternehmen und macht diese nicht von beliebigen
Argumentationen abhingig.”"” Das Bild offenbart aber auch die Schwiéchen
der Theorie, denn wollte man Identitit annehmen, so miillten sich die
beiden Kreise vollstindig und nicht nur teilweise decken.”** Auch Schilling
sieht dieses Problem, hofft jedoch, es konne sich in der Praxis bewihren,

"wenn die Mitte stark genug ist, um oben und unten zu tragen"*"”.

298 W Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 139 f.

299 W Schilling, ZHR 144 [1980], 338, 339.

219 W Schilling, FS Rob. Fischer, 679, 688; ders., ZHR 144 [1980], 136, 140.

21T W Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 137.

212 W Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 140.

1> Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 163.

214 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 145; Kunze, ZHR
147 [1983], 16, 24.

215 W, Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 141.
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In der Literatur wird die Qualifizierung der Belegschaft als Organ ange-
zweifelt, da deren einzige Funktion, die Wahl oder Abberufung der
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat, dafiir nicht ausreiche.”'® Abgesehen
davon wird zumindest das Ungleichgewicht im Verhéltnis zum Anteils-
eignerorgan kritisiert, wo man gleiche Rechte erwartet hitte.'” Vor allem

n218

aber werde durch Schillings "Begriffsvertauschung"” ® nur ein neuer Unter-

nehmenstrigertyp geschaffen, der an die Stelle der Aktiengesellschaft

treten soll.?"”

Das Unternehmen, als Veranstaltung des Unternehmens-
tragers, bleibe als Objekt bestehen. Zudem sei unklar, welche Gesell-
schaften und auch welche Aktiengesellschaften die Entwicklung zum
Unternehmen mitgemacht haben.**

rechts wird befiirchtet.?*!

Eine Zersplitterung des Gesellschafts-

(4) Das Unternehmen als Anstalt

d** will Semler das Unternchmen

Auf Schillings Uberlegungen aufbauen
als Anstalt’” qualifizieren. Er siecht im Unternechmen nicht nur einen
Inbegriff von Sachen, sondern fligt "weiche Faktoren" hinzu, die zumindest
fiir eine gewisse Zeit dem Unternehmen unmittelbar anhaften wiirden.***

Das Unternchmen sei daher ein Rechtssubjekt.””

Da eine Einordnung
dieses Rechtssubjekts weder als Verein noch als Gesellschaft moglich sei,

qualifiziert Semler es als Anstalt, die er als eine "rechtlich subjekts-

216 Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 164; Semler, FS Raisch, 291, 305, der

nicht die Belegschaft, sondern die Organe des Belegschaftsverbandes, den er als

nichtrechtsfdhigen Verein qualifiziert, als neben die Organe des Aktiengesetzes

tretende Unternehmensorgane verstanden wissen will.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 146.

218 Rittner, ZHR 144 [1980], 330, 331.

21 Rittner, ZHR 144 [1980], 330, 331; Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 165.

20 Jiirgenmeyer, Das Unternchmensinteresse, 165; vgl. zu dieser Frage auch Schmidt-

Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 147.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 147.

22 Semler, FS Raisch, 291, 305.

2 Davon zu unterscheiden ist die Auffassung Jirgenmeyers, der das Unternehmen
nicht als Anstalt qualifiziert, sondern insbesondere bei der AG anstaltliche Elemente
erkennt (Das Unternehmensinteresse, 179 f.), die Auswirkungen auf die Bildung
des Unternehmensinteresses haben. Das Unternehmensinteresse ist nach seiner
Ansicht das Interesse des Unternehmenstriagers am Unternehmen (Jiirgenmeyer, Das
Unternehmensinteresse, 134 ff.).

*** Semler, FS Raisch, 291, 306.

**> Semler, FS Raisch, 291, 306.

217

221
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orientierte und instiutionalisierte Person" definiert, "die ihre vom Tréger
(oder mehreren Trigern) auferlegten Aufgaben selbstidndig wahrnimmt".**
Trager des Unternehmens seien bei der Aktiengesellschaft zum einen diese
selbst als Werte- und Haftungstriager, zum anderen die Belegschaft als
Leitungstrager.””’

Kritisch ist dieser Auffassung entgegenzuhalten, dall es nach der h. M.
keine privatrechtlichen Anstalten gibt,”*® wobei es Semler fiir moglich halt,
durch Auslegung der Unternehmensordnung eine der 6ffentlich-rechtlichen
Anstalt entsprechende zivilrechtliche Struktur zu entnehmen.”” Starke
verfassungsrechtliche Bedenken™ im Hinblick auf Art. 14 I GG konnen
dadurch allerdings nicht ausgerdumt werden. Daneben ergeben sich Zwei-
fel an der Verbandseigenschaft der Belegschaft,”' die Semler als nicht-

rechtsfahigen Verein ansieht.”*”

3. Die Interessenkonstellation in bezug auf das Unternehmen

In bezug auf das Unternehmen ergibt sich — was die Untersuchung der
einzelnen Auffassungen zum Unternehmensbegriff schon erwarten liefl —
eine relativ komplexe Interessenkonstellation. Eine Analyse der Einzel-
interessen in diesem Zusammenhang ist Grundlage fiir die weitere Aus-
einandersetzung mit dem Begriff des Unternehmensinteresses und seiner
Bedeutung im Rahmen der Organhaftung. Allerdings kann dieser Versuch
einer Analyse der tatsdchlichen subjektiven Interessensituation nicht die
rechtliche Beurteilung ersetzten, die den normativen Inhalt des Begriffs
bestimmt. In der Diskussion um den Shareholder Value-Ansatz werden die
neben den Aktiondren (Shareholders) mit dem Unternehmen verbundenen

Anspruchs- und Interessengruppen auch Stakeholders genannt.””

226 Semler, FS Raisch, 291, 306 f.

227 Semler, FS Raisch, 291, 307.

228 ygl. Rittner, ZHR 144 [1980], 330, 333.
229 Semler, FS Raisch, 291, 307, Fn. 53,

230 ygl. Maunz/Diirig, GG, Art. 14 Rn. 504 f.
21 Siehe dazu schon oben C.1.2.b)(2) [34].
2 Semler, FS Raisch, 291, 304.

23 Vgl. z. B. Hopt, ZGR 2000, 779, 798.
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a) Anteilseignerinteressen

Die Interessen der Aktiondre konnen sehr verschieden sein.”** Manche
haben lediglich ein Dividendeninteresse, das heillit ein Interesse an
kriaftigen Ausschiittungen, andere ein bloBes Kursinteresse. Mit diesen
Erwerbsinteressen einher geht ein mehr oder weniger stark ausgeprigtes
Interesse an der Sicherheit der Kapitalanlage. Einer dritten Kategorie
wiederum geht es um das kontinuierliche Wachstum des Unternehmens,
welches fortwidhrend durch Bildung von Eigenkapital innerlich gestirkt
werden soll. Bei einem GroBaktionér stehen unter Umstdnden weniger die
Erwerbsinteressen im Vordergrund, sondern Kontroll- und EinfluBmog-
lichkeiten. Jedoch versuchen auch sonstige Aktiondre in der Regel die
Bertiicksichtigung ihrer Ziele bei der Entscheidungsfindung zu gewéhr-
leisten und haben ein entsprechendes Interesse an Mitsprache- und
EinfluBnahmerechten.

Die Spannweite der Aktionérsinteressen reicht also von der Gewinn-
maximierung flir den reinen Vermogensanleger bis zur Erhaltung des
Unternehmens als Untergrenze der Rentabilitét, oft kombiniert mit einem
Interesse an entsprechenden EinfluBnahmemdglichkeiten.

b) Arbeitnehmerinteressen

Bei den Arbeitnehmerinteressen wird zum Teil zwischen den Interessen der
Arbeitnehmerschaft im allgemeinen, das heiBit als Bevdlkerungsgruppe,
und den Interessen der Belegschaft des Unternehmens unterschieden.

Der Arbeitsvertrag begriindet eine sehr enge Beziehung des einzelnen
Arbeitnehmers zum Unternehmen. Es ist fiir ithn nicht nur Erwerbs-
gelegenheit, sondern ein wichtiger Sektor eines Lebensbereichs, in dem er
einen groBBen Teil seiner Zeit lebt und wirkt. Aufgrund dieser Bedeutung
des Arbeitsplatzes flir den Arbeitnehmer ist die "Existenzsicherung" fiir ithn
von wesentlicher Bedeutung. Davon umfaBt ist vor allem der Wunsch nach
ausreichendem Schutz vor Entlassungen sowie einem sozialen Netz zur
Absicherung gegen Risiken des Arbeitslebens, wie z. B. Krankheit, Unfall

oder Erwerbsunfihigkeit.”

2% ygl. Kessler, AG 1993, 252, 260.
23 Kessler, AG 1993, 252, 260.
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Dariiber hinaus sind die Interessen der Belegschaft vorwiegend auf
(hoheren) Lohn und technische, menschliche und gesellschaftspolitische

236 Das im Interesse nach hoherem

Ordnung ihres Arbeitsplatzes gerichtet.
Lohn zur Geltung kommende Erwerbsinteresse erschopft sich freilich nicht
im Lohn, vielmehr gehdren dazu auch die Gewdhrung von Nebenleistungen
und MaBnahmen zur Vermdgensbildung in Arbeitnehmerhand.”’ Die
immateriellen Interessen der Arbeitnehmer umfassen ein sehr weites
Spektrum. Es fallen darunter unter anderem die Forderung der beruflichen
Aus- und Fortbildung sowie der Aufstiegsmoglichkeiten, eine vielseitige
und interessante Tatigkeit, ein Entfaltungs- und Handlungsspielraum, der
eine Selbstverwirklichung ermoglicht, Mitwirkung und EinfluBnahme im
ArbeitsprozeB, kiirzere Arbeitszeit, Urlaub, Sicherheit am Arbeitsplatz und
ein angenehmes Arbeitsumfeld.”*®

Um die Verwirklichung ihrer Interessen — insbesondere der materiellen —
zu erreichen, sind die Arbeitnehmer auch an der Rentabilitdt des Unter-
nehmens interessiert. Ein Interessenkonflikt zwischen Arbeitnehmern und
Anteilseignern besteht also nicht in dem Streit um die Art der Erfolgs-
verwendung (Ausschiittung), sondern im Streit um die Erfolgsverteilung.**’
Im Gutachten der Mitbestimmungskommission®* heiBt es unter anderem:
"Die Anhorungen der Arbeitnehmervertreter in den Aufsichtsrdten sowohl
im Montan-Bereich als auch im Bereich des Betriebsverfassungsgesetzes
haben eindeutig gezeigt, dal weder bei den unternehmensinternen Arbeit-
nehmervertretern noch bei den Gewerkschaften die Absicht besteht, das
Rentabilitatsprinzip aufzugeben. Die unternehmensinternen Arbeitnehmer-
vertreter waren libereinstimmend daran interessiert, die Leistungsfahigkeit
threr Unternehmen zu erhalten und zu verbessern. Diese Einstellung war
eindeutig durch das Interesse an hoheren Lohnen und sicheren Arbeits-
platzen motiviert." Eine sehr starke Beriicksichtigung erfahren die Beleg-
schaftsinteressen im Arbeitsrecht.

Die Interessen der Arbeitnehmerschaft im ganzen werden hauptséchlich
durch den sozialpolitischen Kurs, den ein groBeres Unternehmen ein-
schldgt, beriihrt, ferner durch Massenentlassungen, die auf den Arbeits-

2% Boettcher u. a., Unternechmensverfassung als gesellschaftspolitische Forderung, 25.

37 Kessler, AG 1993, 252, 260.

28 yol. Kessler, AG 1993, 252, 260 f. m. w. N
23 Raisch, FS Hefermehl, 347, 351.

240 BT-Drucks. VI/334, 42.
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markt zuriickwirken. Insbesondere die Gewerkschaften sehen sich als
Repréisentanten dieser Interessen. Insgesamt ist ein einheitliches subjekti-
ves Interesse der Arbeitnehmerschaft aber kaum bestimmbar und als sol-
ches wohl auch nicht vorhanden.

c) Allgemeininteressen

Die Begriffe Gemeinwohl, Allgemeininteresse und Offentliches Interesse

. . .. . 241
gehoren zu den unbestimmtesten und am schwierigsten bestimmbaren.” " [

n
einem sehr weiten Sinne ist das Gemeinwohl jeder rechtlichen Regelung
immanent.

Es ist jedoch offensichtlich, dall gerade an groferen Unternehmen ein
erhebliches oOffentliches Interesse besteht. So besteht beispielsweise ein
Interesse an einem iiber die Einhaltung gesetzlicher Vorschriften hinaus-
gehenden umweltfreundlichen und volkswirtschaftlich verantwortlichen
Verhalten des Unternehmens, letzteres z. B. bei der Beschiftigungs- und

Preispolitik.**
d) Interessen der Glaubiger und Geschiftspartner

Obwohl die Arbeitnehmer, die grundsétzlich auch in diese Gruppe fallen,
bereits gesondert betrachtet wurden, handelt es sich bei den Glaubigern und
Geschiftspartnern um eine hochst inhomogene Gruppe.”*

Geschiftspartner sind in erster Linie an einer ordnungsgeméafen Abwick-
lung ihrer Vertragsbeziehung mit dem Unternehmen interessiert und im
Rahmen ihrer Stellung als Gldubiger insbesondere daran, daB3 sie ihre
Forderungen bei Filligkeit einziehen kénnen. Vor allem die gesellschafts-
rechtlichen Vorschriften zur Kapitalaufbringung und -erhaltung dienen
diesem Interesse. Neben diesen Sicherheitsinteressen haben sie natiirlich
auch ein Erwerbsinteresse an einem hohen Ertrag aus den Geschiften, und
Verbraucher wollen insbesondere eine qualitativ hochstehende Marktleis-
tung zu moglichst giinstigen Preisen erhalten.

1 yVgl. zum Begriff des offentlichen Interesses Wolff/Bachof/Stober, Verwaltungs-
recht I, § 29 Rn. 6 ff.

2 ygl. ausfiihrlich zur sozialen Verantwortung der Unternehmen Europiische Kom-
mission, Griinbuch, 8 ff.
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Mit zunehmender Dauer und Bedeutung der Geschiftsbeziechung haben
sowohl Lieferanten als auch Abnehmer ein Interesse am dauerhaften

Bestand des Unternehmens.”*

Die Lieferanten konnen so gewonne
Marktanteile am leichtetsten absichern, und auch fiir Abnehmer ist eine
langfristige und verldBliche Zusammenarbeit oft sehr wichtig. Dazu tritt auf
beiden Seiten ein Interesse an giinstigen Liefer- oder Abnahmekonditionen.
Eine besondere Rolle unter den Glaubigern spielen die Banken. Neben
ihren Eigeninteressen als Kreditgeber, Depositenbank, Emissionshaus und
Aktonér treten unter Umstdnden noch die von ihr wahrzunehmenden
Fremdinteressen der Kleinaktiondre.”* Je grofer die Kreditsumme desto
grofer ist grundsétzlich auch das Interesse der Banken am Unternehmen.
Andererseits sind die Unternehmen auch oft von Krediten der Banken
abhdngig, so daB diese erheblichen Einflufl auf die Geschéftspolitik neh-
men konnen. Zum Teil besteht auch ein originéres Interesse der Banken an
einer solchen EinfluBnahme.

Sieht man von solchen Sonderinteressen ab, besteht das Glaubigerinteresse
hauptsdchlich darin, dafl die Gesellschaft in der Lage ist, die durch die
Unternehmenstétigkeit entstandenen Verbindlichkeiten zu erfiillen. Inso-
fern hat der Gesetzgeber zahlreiche Gliaubigerschutzvorschriften geschaf-
fen, die die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft sichern sollen. Der dariiber
hinaus bestehende Interessenkonflikt spielt sich iiberwiegend im Verhaltnis
zwischen Gldubigern und Gesellschaft ab und bezieht sich kaum auf die
Unternehmenstétigkeit. Gegeniiber den sonstigen Interessenkonflikten
zwischen Anteilseignern, Arbeitnehmern und Allgemeinheit nimmt er da-
her eine Sonderrolle ein, und er ist im Hinblick auf ein vom Gesellschafts-
interesse abzugrenzendes Unternehmensinteresse von geringerer Bedeu-
tung. Das klassische Glaubigerinteresse an der Zahlungsfahigkeit der
Gesellschaft soll daher nicht weiter in die Untersuchung mit einbezogen
werden. Dariiber hinausgehende Glaubigerbelange wie z. B. Verbraucher-
schutzgesichtspunkte werden auch — und oftmals besser — unter dem Be-
griff Allgemeininteresse erfalit, so dal auch insofern keine weitere
gesonderte Betrachtung der Glaubigerinteressen erforderlich ist. Vielmehr

243 Kessler, AG 1993, 252, 262 differenziert nach Glédubigern, Lieferanten und Kunden
und stellt die jeweiligen Interessen getrennt dar.

2 Boettcher u. a., Unternechmensverfassung als gesellschaftspolitische Forderung, 25.

245 Kessler, AG 1993, 252, 261; Mestmiacker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte
der Aktionare, 242 ff.
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soll sich die Untersuchung auf das Verhéltnis von Anteilseigner-, Arbeit-
nehmer- und Allgemeininteressen im Unternehmen konzentrieren.

II. Bedeutung des Unternehmensinteressebegriffs im Rahmen der
Organhaftung

Bei der Untersuchung der Haftung der Leitungsorgane der Aktiengesell-
schaft hat sich gezeigt, daB Rechtsprechung und Literatur an mehreren
Punkten den Begriff des Unternehmensinteresses verwenden.

Zunichst taucht er im Rahmen der Pflichtverletzung des Vorstands und des
Aufsichtsrats auf. Die Pflicht zur sorgfiltigen Wahrnehmung der Organ-
funktion ergibt sich fiir den Vorstand aus §93 1 1 AktG i. V. m. der
Leitungsaufgabe gem. § 76 AktG, fiir den Aufsichtsrat aus den §§ 116, 93 1
1 AktG i. V. m. der Kontrollfunktion gem. § 111 I AktG. Sie stellt letztlich
aber nur eine Umschreibung dar, die der weiteren Konkretisierung bedarf.
Dazu soll unter anderem das Unternehmensinteresse dienen, als mal3geb-
liches Interesse, das Richtschnur fiir das Handeln der Leitungsorgane sein
soll. Der Begriff des Unternehmensinteresses wird also als Handlungs-
maxime fiir Vorstand und Aufsichtsrat sowie als Kriterium fiir die Ein-
schrinkung des ihnen zustehenden Ermessensspielraums verwendet.>*
Auch im Rahmen der Treuepflicht ist das Unternehmensinteresse von
Bedeutung. Hier gilt es wiederum die mallgeblichen Interessen zu bestim-
men, an denen die Loyalitdt der Leitungsorgane gegeniiber der Gesellschaft
gemessen wird. Diese sind allerdings vor allem von den eigenen Interessen
der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder abzugrenzen, in deren Verfol-
gung sie eingeschrinkt sind. Der genaue Inhalt der maf3geblichen Inter-
essen auf seiten der Gesellschaft und des Unternehmens ist daher von
geringerer Bedeutung und damit auch der Begriff des Unternehmens-
interesses.

Bei der Verschwiegenheitspflicht hingegen ist das Unternehmensinteresse
dhnlich relevant wie bei der Sorgfaltspflicht. Es soll MaBstab und Grenze
der Verschwiegenheitspflicht sein. Es dient also wie bei der Sorgfalts-
pflicht als Verhaltensmaxime und soll die Interessen bestimmen, an denen
das Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied sich zu orientieren hat.

246 ygl. dazu oben B.L1.a) [9 ff.] und B.II [22 ff].
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Nach einer in der Literatur vertretenen Auffassung, der hier aber nicht
gefolgt wird,”"’ ist das Unternehmensinteresse auch bei der Feststellung des
Schadens von Bedeutung. Danach soll ein Schaden im Sinne des § 93 11 1
AktG nur bei Vermoégensminderungen vorliegen, die nicht im Unterneh-
mensinteresse liegen. Dabei wird die Priifung des Unternehmensinteresses
aber nur von der Ebene der Pflichtverletzung auf die Schadensebene
verlagert. Konsequenzen ergeben sich bei der Beweislastverteilung, anson-
sten aber nicht, da derselbe Maf3stab angewandt wird.

Hinter dem Begriff des Unternehmensinteresses mogen sich zwar die
unterschiedlichsten Konzepte befinden, die Relevanz im Rahmen der
Organhaftung wird jedoch relativ einheitlich beurteilt. Vom Unternehmens-
interesse wird immer dann gesprochen, wenn die fiir das Handeln der
Leitungsorgane malgeblichen Interessen gemeint sind. Diese sollen
Richtschnur fiir das Verhalten von Vorstand und Aufsichtsrat sein und
deren unternehmerischen Ermessensspielraum eingrenzen. Das Unterneh-
mensinteresse dient also im Bereich der Organhaftung als Verhaltens-
maxime fiir Vorstand und Aufsichtsrat. Warum das Unternehmensinteresse
tiberhaupt als Verhaltensmaxime heranzuziehen ist, inwieweit es vom
Gesellschaftsinteresse abweicht und wie es inhaltlich genau auszufiillen ist,
soll im folgenden untersucht werden.

III. Begriindungsansitze fiir die Beriicksichtigung des Unternehmens-
interesses im Rahmen der Organhaftung

1. Verhaltensmaxime "Gesellschaftsinteresse" als Ausgangspunkt

Zunichst erscheint fraglich, warum sich Vorstand und Aufsichtsrat einer
AG am Interesse des Unternehmens ausrichten sollen, ganz abgesehen von
der Frage, was damit genau gemeint ist. Vorstand und Aufsichtsrat sind
Organe der Gesellschaft, folglich liegt der SchluB3 nahe, daB3 sie sich an
deren Interessen auszurichten haben.

47 Siche oben B.1.3, [16].
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a) Gewinnerzielung: Gesellschaftszweck und Grundlage des Gesell-
schaftsinteresses

Die Interessen der Gesellschaft bezeichnet man auch als Verbandsinteresse.
In diesem Sinne verwendet auch die Rechtsprechung den Begriff.**® Was
darunter verstanden werden soll, ist jedoch nicht ganz klar, denn der
Verband als solcher kann keine Interessen im Sinne eines psychologischen
Sachverhaltes haben.”*” Das Verbandsinteresse ist auch nicht identisch mit

250 Es umfafBt vielmehr alles, was den Bestand,

dem Interesse der Mehrheit.
die Funktionsfdhigkeit und die Aufgabenerfiillung des Verbands im Hin-
> Es stellt
also genaugenommen einen durch den Zweck des Verbands umschriebenen
»2 Die Mitglieder schliefen

sich zur Verfolgung des Verbandszwecks zusammen, sie biindeln ihre

blick auf den Zweck des Verbands begiinstigt und gewihrleistet.
Ausschnitt aus den Mitgliederinteressen dar.

zweckbezogenen Interessen und umschreiben mit dem Verbandszweck,
welche ihrer oft vielféltigen Interessen sie als gemeinsame zur gemein-
samen Verfolgung deklarieren. Die AG stellt sich demnach als verfal3ter
Zweck eines Personenverbandes dar.*>

Der Verbandszweck bzw. Gesellschaftszweck beschreibt also den finalen
Sinn des Zusammenschlusses. Zum Teil wird hierfiir der aus der Betriebs-
wirtschaft stammende Begriff Formalziel verwandt.”>* Gegenstand und
Formalziel sollen dann gleichrangige Bestandteile des Gesellschaftszwecks

255

sein.”” Diese Unterscheidung ist hier aber nicht von Bedeutung”® und auch

wenig sinnvoll. Die Bindung der Leitungsorgane an den Unternehmens-

248
249

KK-Zoéllner, Einl. Rn. 105, mit zahlreichen Nachweisen aus der Rechtsprechung.
Ausfiihrlich zu Personenvereinigungen und juristischen Personen als Interessen-
subjekte Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 146 ff.; vgl. dazu auch
Wolft/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht I, § 29 Rn. 5.

%0 KK-Zéllner, Einl. Rn. 106.

>l KK-ZblIner, Einl. Rn. 107.

22 Vgl. Hopt, ZGR 1993, 534, 535.

253 Miilbert, ZGR 1997, 129, 141; Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der
mitbestimmten AG, 93.

Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 16 f.
Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 19 f;
Miilbert, ZGR 1997, 129, 141 bezeichnet das Formalziel als Kernelement des
Gesellschaftszwecks.

Bedeutung entfaltet die begriffliche Unterscheidung vielmehr bei der Frage, ob
Anderungen durch MehrheitsbeschluB méglich sind, oder Einstimmigkeit erfordern.

254
255

256
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gegenstand ist anerkannt und wurde oben bereits dargestellt. Der Begriff
Gesellschaftszweck soll daher hier in seinem wdrtlichen Sinn verwandt
werden: als gemeinsames Ziel der Gesellschafter, als finaler Sinn des
Gesellschafterzusammenschlusses, mithin als Formalziel >’

Teilweise wird diesbeziiglich auch vom Unternehmensziel™® gesprochen.
Der Begriff ist allerdings irrefiihrend, denn man befindet sich noch auf der
rein gesellschaftsrechtlichen Ebene. Sieht man das Unternehmen als reines
Rechtsobjekt, kann man allenfalls sagen, die Gesellschaft betreibt das
Unternechmen mit einem bestimmten Ziel, man kann aber nicht dem
Unternehmen selbst ein Ziel unterstellen. Spricht man dem Unternehmen
Rechtssubjektivitit zu, kann dieses zwar Ziele haben, man kann dann aber
nicht unbedingt von der gesellschaftsrechtlichen Ebene auf die unterneh-
mensrechtliche Ebene schlieBen.””

Ergibt sich aus der Satzung nichts anderes, wird als Formalziel bzw.
Gesellschaftszweck die Gewinnerzielung angenommen.”” Hieraus muf
dann im Einzelfall das konkrete Gesellschaftsinteresse entwickelt wer-
den.*"!

Dal} die Aktiengesellschaft im Zweifel auf Gewinnerzielung angelegt ist,
ergibt sich aus zahlreichen Vorschriften des Aktiengesetzes. Schon die
Berichtspflicht des § 90 I Nr. 2 AktG indiziert, dal3 der Vorstand fiir die
Rentabilitit der Gesellschaft zu sorgen hat.**> Auch die Vorschriften iiber
die Bildung einer gesetzlichen Riicklage (vgl. §§ 150, 300 AktG) sprechen
dafiir, daf} die Gewinnerzielungsabsicht den Regelfall fiir die AG darstellt.
Wiirde das Gesetz davon ausgehen, da3 auch gewinnlose Gesellschaften
den Regelfall darstellen, hitte es eine merkwiirdige Konzeption zugrunde

Vgl. dazu Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 22 m. w. N; Paefgen, Struktur und Aufsichts-
ratsverfassung der mitbestimmten AG, 26 ff.

2790 z. B. auch Hiiffer, AktG, § 23 Rn. 22, § 82 Rn. 9.

2% 7 B. Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 49 ff.;

zur Rechtfertigung des Begriffes GroBmann, Unternehmensziele im Aktienrecht,

29 ft.

Zu den Unternehmenszielen in einem unternehmensrechtlichen Sinn: Raiser, ZHR

144 [1980], 206.

20 Hiiffer, AktG, § 82 Rn. 9; Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und
Kapitalmarkt, 156; Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestim-
mten AG, 50 ff. m. w. N und Auseinandersetzung mit zu dieser Auffassung ge-
duBerter Kritik.

201 Miilbert, ZGR 1997, 129, 141.

262 Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 34; Wiedemann, FS
Barz, 561, 573.

259
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gelegt: Gewinnbringende Gesellschaften miissen einen teil ihrer Gewinne
zur Risikovorsorge in die Riicklagen stellen, gewinnlose (und damit stirker
gefihrdete) Gesellschaften brauchen dies nicht zu tun.*”’ Die Vorschriften
iiber die Gewinnverteilung (§§ 58, 174, 254 AktG) betreffen zwar weder
Vorstand noch Aufsichtsrat unmittelbar, so daf} sie auch nicht unbedingt als
Begriindung eines die Verwaltung bindenden, formalen Gesellschafts-

2% Allerdings konnen die Vorschrif-

zwecks herangezogen werden kénnen.
ten liberhaupt nur angewendet werden, wenn die Verwaltung zunichst
einen Gewinn erwirtschaftet.*®> Insbesondere aus der Vorschrift des § 58
IV AktG, wonach die Aktiondre Anspruch auf den Bilanzgewinn haben,
soweit dieser nicht von der Verteilung ausgeschlossen ist, geht hervor, dal3
die AG im Zweifel die Gewinnerzielung anstrebt.>*

Dariiber hinaus wire, wenn nichts in der Satzung bestimmt ist und man
nicht vom Regelfall der Aufgabe der Gewinnerzielung ausginge, die
Entscheidung dariiber, ob das Unternehmen Gewinn erzielen soll, in das
Belieben des Vorstands gestellt. Es widre aber widersinnig, daB3 der
Satzungsgeber auf der einen Seite den Unternehmensgegenstand gem. § 23
IIT Nr. 2 AktG festlegen muB3, wiahrend die sehr viel wichtigere Entschei-
dung, ob das Unternehmen Gewinne erzielen soll, dem Vorstand iiberlassen
bliebe. >’

Auch der Unternehmensgegenstand setzt die Gewinnerzielung der Aktien-
gesellschaft voraus. Ohne wirtschaftlichen Erfolg wird die Gesellschaft

ndmlich alsbald nicht mehr in der Lage sein, ihr Unternehmen selbstindig

263 Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 35.

264 GrofBmann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 91 ff.; vgl. auch Mertens, AG 2000,
157, 159 £.; ders., FS Goerdeler, 349, 355. Zu weit geht es daher, wenn insbesondere
aus der Vorschrift des § 58 III 2 AktG geschlossen wird, da3 allgemeine, das heif3it
nicht einem konkreten Zweck dienende Spenden an politische Parteien vom Vor-
stand nicht getitigt werden diirfen, sondern einen Hauptversammlungsbeschluf3
erfodern, vgl. Kulitz, Unternehmensspenden an politische Parteien, 166; &hnlich
Rittner, FS Knur, 205, 212 f. Philipp, AG 2000, 62, 64 f. geht sogar soweit, in
Sozialaufwendungen ohne erwerbswirtschaftlichen Nutzen eine anderweitige Ge-
winnverwendung im Sinne des § 58 III 2 AktG zu sehen. Bei diesen Gedanken wird
verkannt, daB3 § 58 AktG sich allein auf den Bilanzgewinn bezieht, aus dem aber
weder die Mittel fiir Sozialaufwendungen noch fiir Parteispenden entnommen wer-
den, vgl. ausfiihrlich und mit weiteren Argumenten Mertens, AG 2000, 157, 159;
Fleischer, AG 2001, 171, 177.

Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 35; H. Westermann,
FS Schnorr von Carolsfeld, 517, 523 f.

206 . Westermann, FS Schnorr von Carolsfeld, 517, 524.

7 Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 37.

265
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zu betreiben’®® und damit den Unternehmensgegenstand zu verfolgen. Die
Gewinnerzielung ist Voraussetzung dafiir, da3 ein Unternehmen die Grund-
lagen seiner Tétigkeit erhalten kann, und sich auch angesichts des volks-
wirtschaftlichen Wachstums behaupten kann und wettbewerbsfihig
bleibt.*”” Schmidt-Leithoff sieht die Bestimmung des Unternehmensgegen-
stands sogar als "Haupterkenntnisquelle" fiir den Gesellschaftszweck, denn
die unternehmerische Téatigkeit, die auf die Entwicklung, Herstellung und
Vertrieb von Waren oder die Erbringung von Dienstleistungen gerichtet
sei, diene zumindest im Rahmen der Aktiengesellschaft iiblicherweise
wirtschaftlichen und nicht ideellen Zwecken.>”

Nicht zuletzt legt auch die geltende Wirtschaftsordnung die Gewinn-
erzielung als Aufgabe fiir die Aktiengesellschaft nahe. Das ihr zugrunde
liegende "erwerbswirtschaftliche Prinzip" schldgt gerade auch auf das
Gesellschaftsrecht durch,”’' denn in der Wettbewerbswirtschaft ist das
private Unternehmen auf Gewinnorientierung und wettbewerbliche An-

272

sprechbarkeit angewiesen, um zu iiberleben.””” Dem entspricht auch die

Entstehungsgeschichte der Aktiengesellschaft als Kapitalsammelbecken zur

Finanzierung groBer wirtschaftlicher, iiber die Leistungskraft einzelner
oder kleinerer Gesellschaften hinausgehender Vorhaben’”, denn die
Aktiondre dirfen als Kapitalgeber dann auch wenigstens grundsitzlich eine

Renditeerwartung hegen, was bei altruistischer Zielsetzung von vornherein

274

nicht zu erwarten ist.”” Mangels ausdriicklichen Ausschlusses in der

Satzung ist eine AG also auf die Erzielung von Gewinn angelegt.””

Als Organe der Gesellschaft haben Vorstand und Aufsichtsrat dieses Ziel
zu verfolgen; es wére demnach Verhaltensmaxime und Sorgfaltsmaf3stab

2% Bingehend Junge, FS von Caemmerer, 547, 554; Laske, ZGR 1979, 173, 193;

Rittner, JZ 1980, 113, 115.

Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 38.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 165 m. w. N

Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 39.

Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. 1, 627, der diese These am Beispiel des Ratio-

nalisierungszwangs erldutert; ders., BB 1978, 5, 11 m. w. N

13 Vgl. statt aller Reinhart/Schultz, Gesellschaftsrecht, Rn. 389.

2" Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 165.

> Anderes gilt, wenn z. B. ideele, genossenschaftliche, gemeinniitzige oder gemein-
wirtschaftliche Zwecke als Ausnahme vom iiblichen Zweck in der Satzung fest-
gehalten werden (vgl. Reinhardt/Schultz, Gesellschaftsrecht, Rn. 455). Beispiele fiir
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fir Vorstand und Aufsichtsrat.”’® Diese werden dabei als Treuhénder der
Aktiondre gesehen, die mit der treuhdnderischen Wahrnehmung fremder
Vermogensinteressen betraut sind.””” Eine Abkehr von einem solchen
Verhaltensmalistab zugunsten anderer Interessengruppen bedeute die Auf-
16sung des gesellschaftsrechtlichen Pflichten- und Haftungssystems, denn
ohne den Mallstab der Gewinn- und Verlustrechnung lieBe sich fiir fast

278 Fleischer formuliert

jedes Verhalten eine plausible Begriindung finden.
anschaulich: "Ein Diener zweier Herren ist am Ende beider ledig und
niemandem mehr verantortlich."”

Wiedemann sieht dieses Ergebnis durch Zweckrichtung des Aktiengesetzes
bestitigt.”™ Dieses sei auf die Publikumsgesellschaft und damit auf den
Anlegerschutz zugeschnitten. Es beriicksichtige in vielfacher Weise das
Erhaltungs-, NutznieBungs- und Informationsinteresse der Kapitalanleger,
um ihr Vertrauen in eine fremde Unternehmensbiirokratie zu rechtfertigen.
Die Beriicksichtigung anderer Interessen durch die Verwaltung wider-
sprache der Zweckrichtung des Aktiengesetzes, das den Aktiensparer als
wirtschaftlichen Eigentiimer zur Richtschnur seiner Ausgestaltung nehme.

Im iibrigen werde der Arbeitnehmerschutz™'

in vielfiltiger Weise im
individuellen und kollektiven  Arbeitsrecht wahrgenommen, der
Kapitalschutz hingegen nur durch eine entsprechende Verpflichtung der
Geschiftsleitung.”

Immenga fiigt hinzu, da3 eine Verfolgung offentlicher Interessen — wie
z.B. in § 70 I AktG 1937 normiert — nur zu leicht in Konkurrenz zur

staatlichen Tétigkeit geraten konnte, die der demokratischen Legitimation

Gesellschaften mit geistig-ideeller Zielsetzung sind die sogenannten Tendenzunter-

nehmen.

Vgl. Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 40 ff., insbe-

sondere zu der Frage, wie man vom Ziel der Gewinnerzielung zum Sorgfalts-

mafistab kommt; Miilbert, ZGR 1997, 129, 141; Schon, ZGR 1996, 429, 440;

Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. 1, 338 f. Auch Befiirworter unternehmens-

rechtlicher Konzeptionen deuten (m. E. nicht ganz konsequent) die Bindung an den

Verbandszweck an, z. B. Hiiffer, AktG, § 82 Rn. 9; Kiibler, Gesellschaftsrecht, § 15

1 4. A), 186.

*77 Wiedemann, ZGR 1980, 147, 163; Rittner, JZ 1980, 113, 117.

*’8 Wiedemann, ZGR 1980, 147, 163.

*7 Fleischer, AG 2001, 171, 177.

280 Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. 1, 338 ff.

! In gleicher Weise sind natiirlich auch Allgemeinwohlbelange durch zahlreiche 6f-
fentlich-rechtliche Vorschriften verwirklicht.

282 Wiedemann, BB 1978, 5, 11.

276
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bediirfe, und folglich vom Staat sogar zu unterbinden sei.”* Entsprechende
Wertentscheidungen sollten in einem parlamentarischen Verfahren getrof-
fen werden.”™

Dariiber hinaus wird eine Gemeinwohlbindung oder &dhnliches als im
Widerspruch zur Wettbewerbswirtschaft stehend angesehen.”® In einem
marktwirtschaftlichem System werde der soziale Bezug durch zwingende
staatliche Rahmenbedingungen hergestellt, z. B. durch Arbeits-, Umwelt-
und Verbraucherschutzgesetze.

b) Gewinnmaximierung, Erzielung befriedigenden Gewinns oder Erzie-
lung angemessenen Gewinns?

Die bisherige Untersuchung hat ergeben, daBl im Regelfall der Gesell-
schaftszweck in der Gewinnerzielung liegt, wodurch die Gesellschafts-
interessen bestimmt werden. Noch nicht geklart ist dadurch, in welchem
Ausmal} Gewinn erzielt werden soll oder muB.

Andere Zwecke, die neben der Gewinnerzielung zu verfolgen sind, sind
dem Gesetz nicht zu entnehmen. Demnach ist die Gewinnerzielung bei der
normtypischen AG das alleinige Ziel. Besteht aber nur ein Ziel, kommt als
Bestimmung des AusmaBes der Zielverfolgung und Handlungsanleitung
nur die moglichst weitgehende Verwirklichung desselben in Betracht, hier

. . .. 286
also die Gewinnmaximierung.

Fiir jede andere Vorgabe miiiten Angaben
zu den sonstigen Zielen der Gesellschaft gemacht werden. Dies kann in der
Satzung geschehen. Unterbleibt eine Festlegung jedoch — wie in den
meisten Fillen — kann die Satzung nur so ausgelegt werden, dal die
Gesellschaft mit dem Ziel der eigenniitzigen Gewinnmaximierung tatig
wird.**” Zudem bietet nur die Gewinnmaximierung ein nachvollziehbares
Kriterium zur Beurteilung unternehmerischer Tatigkeit, und jedes andere
Ziel wiirde auch eine Gefihrdung des Preissystems und damit der
optimalen Verbindung der Produktionsfaktoren bedeuten.”™ Bei der

normtypischen AG besteht das Gesellschaftsinteresse, das Verhaltens-

283 Immenga, Aktiengesellschaft, Aktiondrsinteresse und institutionelle Anleger, 19;

dhnlich Wiedemann, ZGR 1980, 147, 163.
% Wiedemann, ZGR 1980, 147, 163.
> Wiedemann, ZGR 1980, 147, 164.
286 Grofmann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 78.
287 Miilbert, FS Lutter, 535, 540.
% Immenga, Aktiengesellschaft, Aktionirsinteressen und institutionelle Anleger, 19.
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maxime der Leitungsorgane sein soll, demnach in der Gewinnmaxi-

- 289
mierung.

Damit kann freilich nicht eine kurzfristige Gewinnmaximie-
rung zu Lasten der langfristigen Aussichten der Gesellschaft gemeint sein.
Die Gesellschaft kann zwar eine von vornherein begrenzte Dauer haben
(vgl. § 262 I Nr. 1 AktG), in der Regel wird sie aber auf unbestimmte Zeit
angelegt sein. Mal3geblich muf3 daher die langfristige Gewinnmaximierung
sein.””

Auf empirischen Untersuchungen basierend wird zum Teil auch "befrie-
' Dem steht jedoch

schon entgegen, dal3 bei einem solchen Satisfizierungsziel Angaben iiber

. . . 29
digender Gewinn" als Zielvorgabe angenommen.

sonstige Ziele gemacht werden miiiten, um zu einer handhabbaren Grof3e

292

zu kommen.”” Dariiber hinaus ist das Merkmal rein subjektiv bestimmt,

was gegen seine rechtliche Bedeutsamkeit spricht.*”

Semler®*

sieht in der Gewinnmaximierung in Anbetracht ihrer Funktion als
Verhaltensmaxime eine nicht ausreichend quantifizierbare Grofle. Das
Prinzip der Gewinnmaximierung konne allenfalls dazu dienen, "die Zulas-
sigkeit solcher Handlungen, MaBBnahmen und Aufwendungen in Frage zu
stellen, die nicht dem Gewinnziel dienen, also Grenzen zuléssiger
Geschiftsfiihrung deutlich machen, nicht aber ein meBbares Ziel
aufzeigen". Er schlidgt daher die Erzielung angemessenen Gewinns als
Sorgfaltsmallstab vor. Er orientiert sich dabei an der Vorstellung des
Anlegers, dall sein Kapital im Unternehmen wertbestindig erhalten wird
und daB ein Gewinn erzielt wird, der zumindest eine Realverzinsung sowie
eine Risikoprdmie umfaBt, die im Vergleich zum Darlehen wesentlich
hoher liegt. Hiervon ausgehend soll unter Berlicksichtigung objektiver

Umwelteinfliisse, Ausgangslage des Unternehmens und Verdnderung der

% Miilbert, ZGR 1997, 129, 141; ders., FS Lutter, 535, 540; ders., Aktiengesellschaft,
Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 140; Dimke/Heiser, NZG 2001, 241, 244;
H. P. Westermann, ZGR 1977, 219, 225; Immenga, Aktiengesellschaft, Aktionars-
interessen und institutionelle Anleger, 19.

Miilbert, ZGR 1997, 129, 141; ders., Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und
Kapitalmarkt, 140; Junge, FS von Caemmerer, 547, 555; krit. GroBmann, Unter-
nehmensziele im Aktienrecht, 78 ff.

Heinen, Das Zielsystem der Unternehmung, 28.

Grofmann, Unternehmenszicle im Aktienrecht, 78.

Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 41.

Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 40 f.
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Risikolage der "angemessene Gewinn" als Ziel der Geschéftstitigkeit der
AG ermittelt werden.*”

Auch diese Ansicht kann den Einwand nicht entkriften, dafl, wenn denn
das Ziel angemessener Gewinn erreicht ist, keine sonstigen Ziele ersicht-
lich sind. Das Handeln der Verwaltung wére dann ziellos. Das Konzept

- : 296
macht daher nur Sinn, wenn man — wie Semler

— den Gesellschaftszweck
lediglich als ein Element der Handlungsmaxime fiir die Verwaltung sieht,
nicht aber, wenn dieser bzw. das Gesellschaftsinteresse alleiniger
Verhaltensmal3stab sein soll. Im {ibrigen zeigt schon der Begriff "ange-
messen", dal} eine solche Grofie nur sehr vage zu bestimmen ist.

Die Krittk am Ziel Gewinnmaximierung ist hingegen nicht ganz
tiberzeugend. Die Funktion der Verhaltensmaxime ist gerade — zumindest
im Rahmen der Organhaftung — Grenzen zuldssiger Geschéftsfiihrung
deutlich zu machen. Dal3 das "richtige" Verhalten immer positiv bestimmt
werden kann, ist im Bereich der Organhaftung nicht erforderlich, denn es
mu3 und soll dem Organ ein unternechmerischer Ermessensspielraum

297

gewidhrt werden.” " Die Gewinnmaximierung wére im Bereich der Organ-

haftung also durchaus eine handhabbare Verhaltensmaxime.

Es ist jedoch zu fragen, ob die Gewinnmaximierung stets das
ausschlieBliche Ziel und damit die alleingiiltige Handlungsmaxime der
Verwaltung sein kann. Daher sollen hier zunichst die verschiedenen
Begriindungsansétze fiir eine Beriicksichtigung anderer Maf3stidbe als dem
der Gewinnerzielung untersucht werden, bevor auf die verschiedenen
hierauf beruhenden inhaltlichen Konzepte zum Unternehmensinteresse
eingegangen wird, die als Verhaltensmaxime fiir Vorstand und Aufsichtsrat
herangezogen werden.

2. Fortgeltung des § 70 I AktG 1937

Vielfach wird zur Begriindung der Berticksichtigung anderer Interessen als
dem des Gesellschaftsinteresses auf die implizite Fortgeltung des § 70 1
AktG 1937 verwiesen.””

295
296

Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 46.
Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, Rn. 49 ff.

#7 Siehe oben B.1.1.a) [9 £.].

2% ygl. Raiser, ZHR 144 [1980], 211; Miilbert, ZGR 1997, 129, 147 m. w. N
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a) Inhaltdes § 70 I AktG 1937

§ 70 T AktG 1937 bestimmte, dal der "Vorstand [...] unter eigener
Verantwortung die Gesellschaft so zu leiten [hat], wie das Wohl des
Betriebes und seiner Gefolgschaft und der gemeinsame Nutzen von Volk
und Reich es erfordern". Zunéchst gilt es zu berilicksichtigen, da3 die
Vorschrift zur Zeit ihrer Entstehung Ausdruck der nationalsozialistischen
Maxime "Gemeinnutz geht vor Eigennutz" war. Diese Parole war nach
damaliger Auffassung das "das gesamte Leben des Volkes beherrschende,
alles liberragende, alles umfassende und daher von der Staatsfithrung in den
Vordergrund gestellte Glaubensbekenntnis des Nationalsozialismus".**
§ 70 T AktG 1937 hatte also grundlegende ideologische Bedeutung — eine
Erkenntnis, die angesichts der Tatsache, dal Gemeinwohlklauseln bereits
frither im Recht gebrauchlich waren, leicht verwischt wird.”® Von einer
maBvollen Weiterentwicklung aktienrechtlicher Traditionen®®' kann also
nur bedingt gesprochen werden.

Zwar war die Norm mit keinen rechtlichen Sanktionen bewehrt, angesichts
des starken ideologischen Drucks kann die Norm aber auch nicht isoliert
betrachtet werden. Bedenkt man, dall} die Gemeinwohlklausel fiir den
Konfliktfall keine Rangordnung der Interessen anordnete, so bedeutet dies
gerade in einem totalitdren System mit seinen utilitaristischen Interpre-
tationsgewohnheiten eine um so groBere Gefahr.””> Was Gemeinwohl ist,
wurde nicht in einem rechtsstaatlichen Verfahren mit seinen Garantien der
Meinungsbildung und der Entscheidungsiiberpriifung erarbeitet, sondern
durch die nationalsozialistische Fiihrung, also letztlich den "Fiihrer" doktri-

nér bestimmt.’” Zur Durchsetzung standen dem Regime, wenn auch keine
304

rechtlichen Sanktionen — diese waren erst in Planung™" — so aber doch

2% Lammers, Die Justiz 96 [1934], 1296, 1297.

39 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 26 f.

391 S0 Stolleis, Gemeinwohlformeln im nationalsozialistischen Recht, 151; #hnlich
Fischer, AcP 154 (1954), 85, 109.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 28.

Groflimann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 97; Stolleis, Gemeinwohlformeln
im nationalsozialistischen Recht, 5.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 29, mit Beispielen
und weiteren Nachweisen.
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geniigend "Unrechtssanktionen" gegen die Ablehnung des staatlich prokla-
mierten Willens zur Verfiigung.’®

Zudem handelte es sich bei der Bestimmung um eine strikte Verhaltens-
anweisung des Gesetzgebers. Rittner kennzeichnet sie als "hoheitliche
Rahmenbestimmung fiir die Geschiftsleitung".’”° Nicht mehr der Vorstand
sollte Art und Umfang seiner unternehmerischen Maflnahmen festlegen,
sondern letztlich der Staat aufgrund seiner moglichen direkten und indirek-
ten Eingriffsrechte. Der Vorstand wire bei strikter Anwendung dieser Vor-

schrift zum bloBen Befehlsempfinger geworden.””’

Mit der Riickkehr zu rechtsstaatlichen Verhéltnissen 1945 verliert § 70 1
AktG 1937 freilich seine hier beschriebene ideologische Gefdhrlichkeit. Im
Rechtsstaat wird die Norm tatsidchlich sanktionslos, und sie wurde
dementsprechend auch in Rechtsprechung und Literatur nicht (mehr) als
strikte Verhaltensanweisung des Gesetzgebers empfunden. Es war nicht
mehr von der Inpflichtnahme des Vorstands die Rede, sondern von dessen
Berechtigung zur Bewahrung der Interessen der Allgemeinheit.’”® Genau in
dieser Funktion kdme der Vorschrift im Rahmen des Schadensersatz-
anspruchs der Gesellschaft gegeniiber dem Vorstand Bedeutung zu.

Die Interpretation der Vorschrift im Schrifttum war uneinheitlich. Zum Teil
wurde der nationalsozialistische Grundsatz "Gemeinnutz vor Eigennutz"
nur sprachlich umgeformt, und man sprach vom Vorrang des Gemein-

3% Leo vertrat die Ansicht, das mit den Interessen der Aktionire

310

wohls.

Ebenso wurde der Vor-
311

identische Gesellschaftsinteresse habe Vorrang.
rang der Arbeitnehmerinteressen vor den Aktiondrsinteressen vertreten.

305 Rittner, Planung V., 59, 88.

306 Rittner, Planung V., 59, 88.

397 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 29.

3% Vgl. z. B. OLG Hamburg, AG 1964, 45, 48: "Wegen der Zahlung an die staats-
bligerliche Vereinigung ist es an sich richtig, dal Spenden den Reingewinn schmaé-
lern. [...] Die Beklagte weist jedoch mit Recht darauf hin, dafl der Vorstand iiber die
Zahlung von Spenden an gemeinniitzige Organisationen im Rahmen seiner Ge-
schiftsfithrungsbefugnis nach § 70 Abs. 1 entscheiden darf. Nach dieser Bestim-
mung hat der Vorstand bei seiner Geschiftsfiihrung nicht nur die Interessen der
Gesellschaft, sondern auch die Interessen der Allgemeinheit zu wahren."

39 W. Schmidt in GroSkomm. AktG (2. Aufl), § 70 Anm. 11; Godin/Wilhelmi, 2.
Aufl., § 70 Anm. 2; Henn, MDR 1957, 392, 393.

1% Leo, AG 1857, 152, 156 £.; ders., AG 1960, 261, 262.

! Henn, MDR 1957, 392, 393.
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Der Wortlaut der Vorschrift legt nahe, dall § 70 AktG 1937 dem Vorstand
materielle Aufgaben anvertraut, die die AG nicht hat, das heilit der
Vorstand ist {iber das erwerbswirtschaftliche Ziel der AG hinaus an andere
verbandsexterne Ziele (Gemeinwohl, Arbeitnehmerbelange) gebunden. Die
Funktion, die der Vorstand dann ausiiben wiirde, bezeichnet Westermann®'>
als "Interessenausgleichsstelle" und folgert weiter, die satzungsfeste Funk-
tionsabgrenzung des § 70 I AktG 1937 sei dann nicht nur verstdndlich,
sondern unentbehrlich. Kénne der Vorstand auch gegen das erwerbswirt-
schaftliche Interesse der Gesellschafter handeln, so miisse er von diesen
unabhéngig sein.

Gegen dieses Verstiandnis von § 70 I AktG 1937 bringt Westermann jedoch
einige Einwédnde vor. Mit der Konzeption des Vorstands als Interessen-
ausgleichsstelle sei es kaum vereinbar, seine Wahl, wie im Aktiengesetz

313 und damit mittelbar den

vorgesehen, ausschlielich dem Aufsichtsrat
Aktiondren zu {berlassen. Entsprechendes gelte fiir die Regelung der
Abberufung aus wichtigem Grund — das MiBtrauensvotum der Aktionére
war von der Rechtsprechung als wichtiger Grund im Sinne von § 75 III
AktG 1937 anerkannt’'* — sowie das zwingende Erfordernis der Wieder-
wahl nach Ablauf von fiinf Jahren. Dariiber hinaus spreche das Fehlen von
Sanktionen wie Schadensersatzanspriichen oder Abberufungsrechten bei
der Verletzung von Gemeinwohl- und Arbeitnehmerbelangen gegen ein

solches Konzept.”"

312 H. Westermann, Freundesgabe der Wissenschaft fiir Helmut Vits, 251, 260.

313 Es geht hier noch um die Rechtslage vor Schaffung des Mitbestimmungsgesetzes
von 1976. Inwieweit dieses Auswirkungen auf § 70 AktG 1937 hat, sollte dieser
weiterhin gelten, mufl gegebenenfalls unter 3. diskutiert werden.

314 BGHZ 13, 188, 192, 196; in § 84 111 2 AktG ist dies heute ausdriicklich geregelt.

35 Y. Westermann, Freundesgabe der Wissenschaft fiir Hellmut Vits, 251, 260 ff.
Westermann bezieht diese Argumente jedoch nur auf das Gemeinwohl. Er sieht in
der Arbeitnehmerklausel ein den Bereich der Kongruenz mit dem erwerbswirt-
schaftlichen Ziel iiberschreitendes "selbstindiges Ziel der Unternehmensleitung"
(S. 259). Wie dieses Ziel sich zum Gesellschaftszweck der AG verhalten soll, bleibt
unklar. Es erscheint daher zweifelhaft, ob Westermann seine hinsichtlich der Ge-
meinwohlklausel geduBerte Uberzeugung, der Vorstand kénne nicht Aufgaben ha-
ben, die die AG nicht hat, auch auf die Arbeitnehmerklausel ausdehnen wiirde.
Allerdings treffen Westermanns Uberlegungen auf die Frage der Beriicksichtigung
von Arbeitnehmerbelangen ebenso zu wie auf die Gemeinwohlklausel (Paefgen,
Struktur und Aufsichtsratsverfasung der mitbestimmten AG, 70), so dal3 hier von
einer Unterscheidung dieser Punkte abgesehen wird.
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Diese Argumente erscheinen jedoch keineswegs zwingend. Auch wenn der
Vorstand wegen der Moglichkeit der Abberufung und der Nicht-Wieder-
bestellung nicht vollig unabhidngig von den Aktionéren ist, so macht die
Anordnung der Beriicksichtigung anderer Interessen in § 70 I AktG 1937
doch Sinn. Dem Vorstand wird so zumindest die Moglichkeit gegeben,

316 Das Fehlen von

andere Belange als die der Aktionére zu bertlicksichtigen.
Sanktionen ist diesbeziiglich von geringerer Bedeutung, viel wichtiger ist,
daBl der Vorstand keinen Schadensersatzanspriichen der Gesellschaft
ausgesetzt ist, wenn er z. B. Gemeinwohlaspekte auf Kosten der Gesell-
schaft beriicksichtigt. In der ganzen bisherigen Diskussion ist dies der
entscheidende Punkt.

§ 70 T AktG 1937 kommt also durchaus als Angelpunkt einer Unterneh-
mensverfassung in Betracht, in der die Kompetenzen des Vorstands — und

317 auch die des

aufgrund der Einheitlichkeit des Verhaltensmalstabes
Aufsichtsrats — von der auf Gewinnerzielung gerichteten Zielkonzeption
der Gesellschaft abgeldst sind und die gleichberechtigte Berlicksichtigung
von Gemeinwohlbelangen und Arbeitnehmerinteressen umfassen.’'® Die
Frage der Fortgeltung dieser Norm ist fiir die weitere Untersuchung daher

sehr wohl von Bedeutung.
b) Weitergeltung nach Inkrafttreten des AktG 1965

Eine starke Meinung innerhalb der Literatur ist der Ansicht, daB3 § 70 1
AktG 1937 auch nach Inkrafttreten des AktG 1965 weitergelte.’’” Die

31® Diese Bedeutung der Gemeinwohlklausel erkennt auch Westermann an (Freundes-
gabe der Wissenschaft fiir Hellmut Vits, 251, 266) und verneint aufgrund obiger
Argumentation lediglich eine Pflicht des Vorstands, Gemeinwohlbelange zu verfol-
gen; vgl. auch Vagts, 80 Harv.L.Rev. 23, 46 (1966).

317 Vgl. oben B.II [23].

31% Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 71; Hefer-
mehl qualifiziert in GeBler/Hefermehl, AktG, § 76 Rn. 19, die Regelung des § 70 I
AktG 1937 als den Rahmen des Gesellschaftsrecht sprengende unternehmens-
rechtliche Richtlinie fiir die Ausiibung der Leitung; dazu auch Mestmécker, Verwal-
tung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionére, 34.

319 Godin/Wilhelmi, AktG, § 76 Anm. 5-7; Meyer-Landrut in GroBkomm. AktG (3.
Aufl.), § 76 Anm. 9-12; Baumbach/Hueck, AktG, § 76 Rn. 1; Raiser, ZHR 144
[1980], 211; Kunze ZHR 144 [1980], 120 f.; Raisch, FS Hefermehl, 347, 352; Ott,
Recht und Realitdt der Unternehmenskorporation, 129; Schwerdtfeger, Unterneh-
merische Mitbestimmung der Arbeitnehmer und Grundgesetz, 95; Roth, Das
Treuhandmodell des Investmentrechts, 202; v. Falkenhausen, Verfassungsméfige
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Vertreter dieser Auffassung stiitzen sich dabei vor allem auf die Begriin-

320

dung zum Regierungsentwurf (RegE)’”". Zur Beurteilung dieser Frage

bedarf es zunéchst einer genaueren Betrachtung der Entstehungsgeschichte
des § 76 I AktG 1965.

Der Referentenentwurf eines Aktiengesetzes (RefE) iibernahm den alten
§ 70 T AktG 1937 "textlich entnazifiziert"*' als § 71 I’**: "Der Vorstand hat
unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu leiten, wie das Wohl
des Unternechmens, seiner Arbeitnehmer und der Aktionédre sowie das Wohl
der Allgemeinheit es fordern". Die Auffiihrung der Aktionérsinteressen war
neu; sie sollte nach dem Referentenentwurf der Klarheit dienen.’*”® Der
Regierungsentwurf enthielt dann als § 73 I nur noch eine Vorschrift mit
dem Wortlaut des heutigen § 76 1 AktG 1965. Begriindet wurden die
Anderungen gegeniiber dem § 70 I AktG 1937 damit, daB die Beriick-
sichtigung der Belange der Aktiondre, der Arbeitnehmer und der Allge-
meinheit selbstverstidndlich sei und deshalb nicht ausdriicklich im Gesetz
aufgefiihrt werden miisse. Im {ibrigen konne die Gesellschaft aufgelost
werden, wenn der Vorstand durch gesetzeswidriges Verhalten das Gemein-
wohl gefihrde (§ 382 RegE = § 396 AktG 1965).%*

In den Beratungen wurde der Wegfall des "Orientierungsrahmens" des § 70
I AktG 1937 kritisiert und ein Anderungsantrag eingebracht. Danach sollte
ein § 72 a eingefiihrt werden mit dem Inhalt, da3 die Gesellschaft — nicht
der Vorstand — das Unternehmen unter Beriicksichtigung des Wohls seiner
Arbeitnehmer, der Aktionire und der Allgemeinheit zu betreiben habe.’”
Die Mehrheit im Rechts- und WirtschaftsausschuB lehnte die Anderung
allerdings ab und begriindete dies mit der Selbstverstindlichkeit der

Beschriankungen der Mehrheitsherrschaft nach dem Recht der Kapitalgesellschaften,
68; Suhr, Eigentumsinstitut, 150; Ulmer, Der Einflul des Mitbestimmungsgesetzes
auf die Struktur von AG und GmbH, 33 ff.; Flume, Um ein neues Unter-
nehmensrecht, 6 ff.; W. Schilling, FS GeBler, 159, 168 f.; ders., ZHR 144 [1980],
136, 138; Farthmann, BB 1968, 473, 475; Ballerstedt, JZ 1968, 397, 399; Hanau,
BB 1969, 760, 761; Vagts, 80 Harv.L.Rev., 23, 40 (1966).

Erstmals vorgelegt in der 3. Wahlperiode, BT-Drucks. I1I/1915; neu einbegracht in
der 4. Wahlperiode, BT-Drucks. IV/171.

So der Abgeordnete Heinemann im Deutschen Bundestag, BT-Protokolle, III, 134.
Sitzung, 7655.

Referentenentwurf 1958, 30.

Referentenentwurf 1958, Erlduterungen, 223.

** BT-Drucks. IV/171, 121.

325 BT-Protokolle, IV, 184. Sitzung, 9276.

320

321

322
323
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beantragten Vorschrift.**

Die Beachtung des Wohls der Arbeitnehmer
ergebe sich aus einer Vielzahl von Rechtsvorschriften, die die Ausgestal-
tung dieses Grundsatzes im einzelnen nédher regelten (Kiindigungsschutz-
gesetz, Schwerbeschidigtengesetz, Betriebsverfassungsgesetz, Unfallver-
hiitungsvorschriften). Aullerdem habe die beantragte Vorschrift keine selb-
stindige Bedeutung. Bei ihrer Aufnahme in das Gesetz bestehe die Gefahr,
daB ihr gleichwohl eine weitergehende Bedeutung beigemessen werde.
Dartiber hinaus konne aus der Reihenfolge der aufgefiihrten Interessen auf
eine zu beachtende Rangfolge geschlossen werden.

Die Ergdnzung wurde abgelehnt. § 73 I RegE wurde angenommen und ist

als § 76 I AktG 1965 geltendes Recht geworden.

Zunichst liegt es nicht ganz fern, aus der Begriindung des RegE und den
Argumenten der AusschuBBmehrheit zu schlieen, dafl § 70 T AktG 1937
inhaltlich weiterhin als Handlungmaxime herangezogen werden kann.
SchlieBlich wird von der Selbstverstindlichkeit der Beachtung der dort
genannten Belange gesprochen, eine ausdriickliche Regelung wurde fiir
tiberfliissig gehalten. Beflirworter einer Weitergeltung argumentieren, eine
Richtlinienbestimmung sei nur deshalb nicht in das neue Recht aufge-
nommen worden, weil man durch die Reihenfolge der Aufzdhlung im
Gesetz keine Rangfolge der zu beriicksichtigenden Interessen habe
prajudizieren wollen.*”’

Indes vermag schon letzterer Erklarungsversuch nicht zu iiberzeugen. Hétte
der Gesetzgeber die gleichgewichtige Berlicksichtigung der in § 70 I AktG
1937 genannten Interessen gewollt, oder hitte er die Gewichtung dieser
Interessen im Einzelfall der Verwaltung iiberlassen wollen, so wire es ohne
Schwierigkeiten moglich gewesen, dies im Gesetzestext auszuformu-

328 Den entscheidenden Punkt aber formuliert Rittner: "so deutlich

lieren.
wie mit dem ersatzlosen Streichen einer Rechtsnorm (oder eines Rechts-
normteils) kann der Gesetzgeber seinen Willen zur Anderung kaum

manifestieren".’”” Der "historische Gesetzgeber" hat sich gar nicht mehr

326 BT-Drucks. IV/Bericht zu 3296, 12 f.

327 Godin/Wilhelmi, AktG, § 76 Anm. 6.

328 Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 75; Schmidt-
Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 33.

329 Rittner, FS Gessler, 139, 142; zustimmend: Teichmann, ZHR 136 [1972], 166, 168;
Hefermehl in GelBler/Hefermehl, AktG, § 76 Anm. 19 f.; GeBler, FS Reinhardt,
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mit der Richtlinienbestimmung des § 70 I AktG auseinandergesetzt,
sondern in Plenum und Ausschuf} ging es — wie oben gezeigt — um den
beantragten § 72 a und dessen Selbstverstindlichkeit. Der Unterschied
zwischen den beiden Vorschriften ist zu groB, als daB man die AuBerungen
zu § 72 a zugleich auf die Richtlinienbestimmung des § 70 I AktG 1937
beziechen und der Begriindung zum Regierungsentwurf gleichsetzen
konnte. >

Aber auch wenn man davon ausgeht, dal die AusschuBmehrheit ent-
sprechend der Begriindung zum Regierungsentwurf der Meinung war, dal3
die Beachtung der in § 70 I AktG 1937 ausgedriickten Vorgaben flir den
Vorstand selbstverstidndlich, eine Regelung mithin {iberfliissig sei, so
spricht dies nicht fiir die Weitergeltung dieser Norm, als vielmehr dafiir,
daB man davon ausging, daB sich diese Selbstverstiandlichkeit aufgrund von

331
Zur

anderen gesetzlichen Vorschriften oder Rechtsgrundsitzen ergibt.
Begriindung der Beriicksichtigung der genannten Belange kann daher auf
§ 70 T AktG nicht mehr zuriickgegriffen werden. Sofern vom Rechts-
gedanken dieser Bestimmung etwas weitergelten sollte, kann es nur auf
anderen Normen beruhen.’*?

Miilbert fiigt dem hinzu, daB3 die entstehungsgeschichtliche Argumentation
durch die Reform des Umwandlungsrechts im Jahre 1994 iiberholt sei.’”
Nach dem UmwG kann eine AG identititswahrend in eine Gesellschaft
anderer Rechtsform umgewandelt werden (vgl. § 226 UmwG). Diese
Moglichkeit bringe die gesetzgeberische Wertung zum Ausdruck, daf3 die
verschiedenen Gesellschaftstypen rechtlich dquivalente Formen der Unter-
nehmenstragerschaft darstellen. Dem wiirde es widersprechen, wenn das

Aktiengesetz besondere Vorgaben bestimme, an denen der Vorstand sein

237, 242; H. Westermann, FS Reinhart, 359, 365; Reinhart/Schultz, Gesellschafts-
recht, Rn. 477; Wiedemann, ZGR 1975, 385, 425; Wiirdinger, Aktienrecht, 122 f.,
Baas, Leitungsmacht und Gemeinwohlbindung der AG, 65 ff.; Paefgen, Struktur
und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 72; Schmidt-Leithoff, Die Ver-
antwortung der Unternehmensleitung, 32.

30 Rittner, FS GeBler, 139, 143.

31 Die AuBerungen im AusschuB treffen allerdings nicht den entscheidenden Aspekt.
Wird namlich die Selbstverstindlichkeit der Beachtung von Arbeitnehmerbelangen
z. B. mit den Rechtsvorschriften des Arbeitsrechts begriindet, verkennt man, daf der
Anwendungsbereich einer Richtlinienbestimmung erst beginnt, wo die Vorschriften
des zwingenden Rechts enden. Vgl. dazu auch Rittner, FS GeBler, 139, 144.

332 Rittner, FS GeBler, 139, 144.

333 Vgl. dazu Miilbert, ZGR 1997, 129, 148 f.
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Handeln auszurichten habe, die durch einfachen Rechtsformwechsel etwa
in eine GmbH aufgehoben werden konnten. Die Wertungen der §§ 190 ff.,
226 UmwG sprichen also dagegen, daB der Gesetzgeber von einer
speziellen, durch das Aktiengesetz bestimmten Handlungsmaxime flir den
Vorstand ausgegangen sei.

Es bleibt auf jeden Fall festzuhalten, dall § 70 I AktG 1937 nicht geeignet
ist, eine Abweichung von der Handlungsmaxime Gesellschaftsinteresse hin

: , 334
zum Unternehmensinteresse zu begriinden.

3. Unternehmensinteresse kraft der unternehmerischen Mitbestimmung

Die intensivste Diskussion um das Unternehmensinteresse fand mit der
Schaffung des Mitbestimmungsgesetzes von 1976 statt. Durch das Mit-
bestimmungsgesetz wurde die Frage aufgeworfen, ob die Institutionalisie-
rung der quasiparititischen Mitbestimmung auf Aufsichtsratsebene bei mit-
bestimmten Aktiengesellschaften sich auf die von Vorstand und Aufsichts-
rat zu verfolgenden Ziele und Interessen ausgewirkt hat.

Zum Teil wird argumentiert, da3 die Institutionalisierung der Arbeitneh-
mermitbestimmung auf Aufsichtsratsebene auch darauf abzielt, die Beach-
tung der Arbeitnehmerbelange durch inhaltliche Vorgaben fiir die Unter-

35

nehmensleitung sicherzustellen.” Die organisationrechtliche Regelung

habe einen materiellen Gehalt, der in Form eines Auslegungsprinzips zu
beriicksichtigen sei.”® Eine Verpflichtung der Arbeitnehmervertreter im
Aufsichtsrat auf das Gesellschaftsinteresse wire unsachgemill und konne
von diesen nicht verlangt werden. Nach der ganz h. M.**’ muB fiir alle
Aufsichtsratsmitglieder aber derselbe Verhaltensmallstab angewandt wer-
den, und dariiber hinaus muf} dieser auch fiir den Vorstand gelten.””® Um
die Verantwortlichkeit der Organe nicht zu einer "inhaltlich nicht prazisier-
ten Phrase" verkommen zu lassen, miisse daher die Liicke, die durch die

Untauglichkeit des Gesellschaftsinteresses als Verhaltensmallstab entstan-

334 Qo faBt die Diskussion auch Fleischer, AG 2001, 171, 175 zusammen.

335 Hopt, ZGR 1993, 534, 536; im folgend U. H. Schneider, ZIP 1996, 1769, 1772;
Semler, FS Raisch, 291, 296 f.; Raiser, FS R. Schmidt, 101, 114 f; W. Schilling,
ZHR 144 [1980], 136, 143; Reich/Lewerez, AuR 1976, 261, 263; dies., AuR 1976,
353, 356; Reuter, AcP 179 [1979], 509, 510.

36 Reich/Lewerez, AuR 1976, 261, 263.

337 Vgl. oben B.II [23].

338 Siehe oben B.II [23] und Fn. 49.
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den ist, mit der Verpflichtung auf das Unternehmensinteresse geschlossen

werden.**’

Nur so konne eine "erfolgversprechende Integration und Koope-
ration" zwischen Anteilseigner- und Arbeitnehmervertretern im Aufsichts-
rat gelingen.**’

Eine ausdriickliche Vorschrift, die die verbandsrechtliche Zielkonzeption
des Aktiengesetzes dndern wiirde, gibt es im Mitbestimmungsgesetz von
1976 allerdings nicht. Allenfalls wire an eine konkludente Umformung der
AG und der die Verwaltungstitigkeit leitenden Formalzielsetzung zu
denken, doch 146t sich dies aus dem organisatorisch-prozeduralen Zuschnitt

des Mitbestimmungsgesetzes kaum ableiten.**!

Der Gesetzgeber wollte mit
dem Mitbestimmungsgesetz von 1976 die Partizipation der Arbeitnehmer
kraft Verfahrens regeln’®, eine inhaltliche Neubestimmung der Vorstands-
funktion stand nicht zur Debatte.’*

Weitere Bedenken ergeben sich beim Versuch, aus dem Mitbestim-
mungsgesetz von 1976 konkrete inhaltliche Vorgaben fiir das Unterneh-
mensinteresse abzuleiten. Z. B. sind gem. § 5 I 1 MitbestG 1976 auch die
Arbeitnehmer der Tochtergesellschaften an der Wahl der Arbeitnehmer-
vertreter bei der Konzernobergesellschaft beteiligt, so daBl fiir das
Unternehmensinteresse auch deren Belange von Bedeutung sein miif3ten.
Miilbert’* sieht insofern einen Widerspruch, da mitbestimmungsrechtlich
ein Konzernunternehmensinteresse kreiert wiirde, obwohl konzerngesell-
schaftsrechtlich fiir die Konzernobergesellschaft lediglich ein auf diese
Gesellschaft bezogenes Gesellschaftsinteresse bestehe und kein Konzern-
interesse. Ahnlich problematisch sieht er, daBl Arbeitnehmer auslindischer
Zweigbetriebe und Tochtergesellschaften nicht stimmberechtigt sind, und
somit deren Interessen in ein liber das Mitbestimmungsgesetz begriindetes
Unternehmensinteresse nicht einflieBen wiirden.

Ein weiteres Problem ergibt sich aus § 7 II MitbestG, wonach dem
Aufsichtsrat mindestens zwei Gewerkschaftsmitglieder als Arbeitnehmer-
vertreter angehdren miissen. Diese diirfen auch Belange von in anderen
Unternehmen beschiftigten oder nichtbeschiftigten Arbeitnehmern vertre-

339 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 114.

30 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 114.

34 Miilbert, ZGR 1997, 129, 151; Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der
mitbestimmten AG, 115 f.; Martens, AG 1976, 112, 118.

342 BegrRegE v. 18.1.1973, BT-Drucks, VII/2172, 17.

3 Miilbert, ZGR 1997, 129, 151.

w
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345
ten.

Begriindet man ein materielles Unternehmensinteresse als Verhal-
tensmalBlstab mit den mitbestimmungsrechtlichen Organisationsregeln,
wiren diesem Unternehmensinteresse auch die Belange betriebsfremder,
aber branchenzugehoriger Arbeitnehmer zu beriicksichtigen — letztlich
wiirde dem Vorstand die Riicksichtnahme auf Konkurrenzunternehmen
abverlangt.**

Dazu kommt ein grundsétzliches Problem. Die §§ 27 II, 29 11 1 MitbestG
1976 sichern der Anteilseignerseite organisationsrechtlich ein leichtes
Ubergewicht. Die Anteilseigner konnen letztlich ihre Interessen durch-
setzen. Ein Unternehmensinteresse, bei dem Anteilseigner- und Arbeitneh-
merinteressen gleichberechtigt zu berticksichtigen sind, 148t sich durch eine
Ubertragung der mitbestimmungsrechtlichen Grundsitze also nicht begriin-
den,”*” vielmehr miiBte sich das Anteilseignerinteresse auch materiell im
Konfliktfall durchsetzen.

Dariiber hinaus wiirde eine auf das Mitbestimmungsgesetz gestiitzte
Verhaltensmaxime zu einer Differenzierung von Unternehmen mit und
ohne Mitbestimmung bedeuten, ohne da3 dafiir eine einleuchtende Erkla-
rung bestliinde. Zudem bedeutet der Riickgriff auf das Mitbestimmungs-
gesetz zwangslaufig eine inhaltliche Beschrinkung auf Anteilseigner und
Arbeitnehmerinteressen, wiahrend im Unternehmen eine Vielzahl weiterer
Interessen wirken.”*®

Es bleibt daher festzustellen, dall eine Verhaltensmaxime, bei der
Arbeitnehmerbelange gleichberechtigt miteinzubeziehen sind, zwar zur
organisationsrechtlichen Konzeption des Mitbestimmungsgesetzes passen
wiirde, sich durch dieses eine bestimmte Verhaltensmaxime fiir Vorstand
oder Aufsichtsrat aber nicht begriinden 14Bt. Dennoch spricht das
Mitbestimmungsgesetz gegen die Ausrichtung rein am Gesellschaftsinter-
esse, denn es kdme zum Widerspruch zwischen materiellen Vorgaben und
prozessualer Ausgestaltung der Willensbildung. Besonders deutlich wiirde
dieser Konflikt in der Person der von der Arbeitnehmerseite entsandten
Aufsichtsratsmitglieder zu Tage treten.

3% Miilbert, ZGR 1997, 129, 152.

345 Kiibler, Gesellschaftsrecht, 391 f.; ders., Corporate Governance and Director's
Liabilities, 429, 433.

346 Miilbert, ZGR 1997, 129, 152.

347 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 77; Miilbert, ZGR
1997, 129, 153.
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4. Unternechmensinteresse kraft verfassungsrechtlicher Vorgaben

Beim Stichwort "Gewinnmaximierung" ist man geneigt, an Kapitalismus
und Marktwirtschaft in ihrer Extremform zu denken. Eine Relativierung
dieses Prinzips, die Einschinkung der Marktmacht aufgrund sozialer Erwé-
gungen flihrt einen zur Idee der "Sozialen Marktwirtschaft", die inzwischen
als Wirtschaftssystem der Bundesrepublik anerkannt ist. Allein ein Hinweis
darauf, daB} es sich beim Wirtschaftssystem Deutschlands um eine soziale
Marktwirtschaft handle®*’
stand oder Aufsichtsrat an das Unternehmensinteresse zu begriinden. Nach

, geniigt aber nicht, um eine Bindung von Vor-

der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts schreibt das Grundge-
setz keine bestimmte Wirtschaftsordnung vor, es ist vielmehr "wirtschafts-
politisch neutral".*®® Die Wirtschaftspolitik ist dem gesetzgeberischen
Ermessen iiberlassen. Dem Hinweis auf die soziale Marktwirtschaft kann
daher lediglich deskriptiver Charakter zukommen. Normative Ableitungen
lassen sich daraus nicht entnehmen.>'

Vielfach wird die Malgeblichkeit des Unternehmensinteresses mit der

verfassungsrechtlich verankerten Sozialpflichtigkeit’

des Eigentums
(Art. 14 I GG) begriindet.” Diese begrenze zum einen die Handlungs-
freiheit der Leitungsorgane, zum anderen konne sie deren MaBBnahmen ge-
geniiber Aktionidren und Arbeitnehmern rechtfertigen. Schon Ballerstedt®”
siecht im Unternehmen "ein in der Wirtschaftsverfassung wurzelndes recht-
liches Gebilde", mit dessen Eigentumsgegenstinden unternehmerisch zu
verfahren nicht nur eine privatrechtliche Befugnis sei; vielmehr werde eine
threm rechtlichen Gehalt und ihrer Funktion nach auf die Wirtschafts-

verfassung zu beziehende Titigkeit wahrgenommen. Damit sei der 6ffent-

38 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 78.

3 So wohl Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 14, Rn. 13; ders., ZHR 144
[1980], 206, 225; auch Wiirdinger, Aktienrecht, 123 f.

350 BVerfGE 4, 7, 17 f; 50, 290, 337 ff.; vgl. auch R. Schmidt in Handbuch des
Staatsrechts, § 83 Rn. 15 ff.; Pieroth/Schlink, Grundrechte Staatsrecht II Rn. 814.

1 Miilbert, ZGR 1997, 129, 149.

332 Anstelle dieses Begriffes werden auch die Ausdriicke "Sozialbindung" und "Sozial-
verpflichtung" verwendet. Sozialpflichtigkeit und Inhalts- und Schrankenbestim-
mungen werden zum Teil unter dem Oberbegriff "Eigentumsbindungen" zusam-
mengefafit. Vgl. zur Terminologie Kimminich in Bonner Komm., Art. 14 Rn. 151.

353 KK-Mertens, § 76 Rn. 32; Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 14 Rn. 14;
Kiibler, Gesellschaftsrecht, 169 f.; Ensch, Instituionelle Mitbestimmung und Arbeit-
nehmereinflul}, 25; Semler, FS Raisch, 291, 295; Henze, BB 2000, 209, 212.

% Ballerstedt, JZ 1951, 486, 490 f.
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liche (aber nicht offentlich-rechtliche) Charakter der Unternehmerrolle
klargestellt. Mit dem unternehmerischen Einsatz vollziehe der Eigentiimer
einen Akt der Verdnderung seines Eigentums, indem er es aus der bishe-
rigen Privat- in die "Offentliche Sphire" {iberfiihre. Der Eigentiimer
konkretisiere den abstrakten Eigentumsgehalt unter Inanspruchnahme von
Wirtschaftskriften der Gesamtheit. Die dem FEigentum innewohnende
Rechtsmacht bleibe zwar immer noch "Herrschaftsbefugnis aus eigenem
Recht", sei aber nun in Recht und Pflicht wirtschaftsverfassungsméiBig
gebunden und habe damit die AusschlieBlichkeit eingebiifit, die ihr als
reines Privatrecht an der Sachsubstanz zukommen konne.

a) Verpflichtung auf das Unternemensinteresse kraft unmittelbarer Gel-
tung des Art. 14 11 GG

(1) Die Eigentumsbezogenheit des Art. 14 II GG und die daraus resultie-
renden Folgen flir das Unternehmensinteresse

Im Hinblick auf das Unternehmensinteresse ergeben sich schon bei
genauerer Betrachtung des Wortlauts des Art. 14 II GG Probleme. Art. 14
I GG bezieht sich auf das Eigentum und richtet sich damit zunéchst an den
Eigentiimer. Eigentiimer des Unternehmens ist die Gesellschaft als Unter-
nehmenstriger’>> und mittelbar sind es die Aktiondre iiber ihr gesellschafts-
rechtliches Anteilseigentum. Rechtspflichten, die aus Art. 14 II GG resul-
tieren, wiirden sich also an die Gesellschaft als solche richten,”® auch wenn
diese Pflichten nicht mit Machtmitteln des Staates erzwungen werden
konnen,”’ nicht aber an den Vorstand oder Aufsichtsrat als Reprisentanten
der Gesellschaft. Dennoch gilt eine Begrenzung der Autonomie der
Gesellschaft durch Art. 14 II GG auch fiir Vorstand und Aufsichtsrat, die —
wie generell die Organe einer Gesellschaft — fiir die Einhaltung der
Pflichten der Gesellschaft aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Stellung

3> Diese unternehmensrechtliche Sicht vom Unternehmen als Rechtsobjekt soll hier
zugrunde gelegt werden. Die Auseinandersetzung mit anderen unternehmensrecht-
lichen Auffassungen erfolgt unter C.II1.5 [78 ff.].

3% Miilbert, ZGR 1997, 129, 150; vgl. auch Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG,
§ 76 Rn. 21.

337 Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG, § 76 Rn. 25.
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zu sorgen haben.™ Es bleibt gleichwohl eine Pflicht der Gesellschaft,
deren Erfiillung auch in ihrem Interesse liegen mul. Eine Mallnahme, die
nicht das Gewinnmaximierungsziel verfolgt, aber gem. Art. 14 II GG
geboten ist, lage demnach im Gesellschaftsinteresse. Man koénnte es also
bei der Verpflichtung der Leitungsorgane auf das Gesellschaftsinteresse
belassen. Miilbert sieht daher keinen Raum fiir ein besonderes Unter-
nehmensinteresse als eine allein an Vorstand und Aufsichtsrat gerichtete
Handlungsmaxime.*’

Diese Ablehnung des Begriffs Unternehmensinteresse als aus Art. 14 II GG
resultierende Verhaltensmaxime ist aber keineswegs zwingend. Es geht
zwar nach der in diesem Abschnitt dargelegten Auffassung nicht um die
Interessen des Unternehmens im Sinne eines eigenen Interessentrigers —
insofern ist der Kritik zuzustimmen —, gleichwohl ist abzusehen, auch wenn
die aus Art. 14 II GG resultierenden Pflichten hier noch nicht genau
dargestellt werden, dafl es um die Einbeziehung der neben den Anteils-
eignerinteressen auf das Unternehmen gerichteten Interessen geht. Das
Unternehmensinteresse wire dann das durch Art. 14 II GG modifizierte
Gesellschaftsinteresse. Der EinfluBl des Art. 14 11 GG auf das Gesell-
schaftsinteresse kdme aber ohne die Verwendung eines besonderen Be-
griffs nicht hinreichend zur Geltung, so daf3 dessen Verwendung durchaus
gerechtfertigt ist. Nicht zuletzt spricht fiir den Begriff, dal ihn auch die
Rechtsprechung® benutzt.

Der Kritik mufl aber zugestanden werden, da3 der Begriff nicht — wie es
sein Wortlaut nahelegt — das Unternehmen selbst als Interessentridger be-
zeichnet, sondern letztlich nur eine sprachliche Abkiirzung®' des oben

beschriebenen Sachverhalts darstellt.*®

338 Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG, § 76 Rn. 21; Schmidt-Leithoff, Die Verant-
wortung der Unternehmensleitung, 157.

 Miilbert, ZGR 1997, 129, 150.

0 BGHZ 64, 325, 329; BVerfGE 34, 103, 112.

361 So auch Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 15; Goette, 50 Jahre Bundesgerichtshof, 123, 127.

Bei den oben unter 2. und 3. diskutierten Begriindungsansétzen hitte man den Be-

griff ebenfalls auf diese Bedeutung reduzieren miissen, denn es ging auch dort nur

um die Einbeziehung von Allgemein- und Arbeitnehmerinteressen, nicht aber um

das Interesse eines Interessentrdgers "Unternehmen".

Angesichts der geduBlerten Kritik zum Begriff Unternehmensziel, ist diese Auffas-

sung nicht ganz konsequent. Allerdings macht die Rechtsprechung beim Unterneh-

mensinteresse entsprechende Vorgaben, wiahrend bei den Unternehmenszielen keine

Notwendigkeit fiir die Verwendung des Begriffs besteht. Eine strikte Trennung des

362
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(2) Unmittelbare Wirkung des Art. 14 11 GG

Als Grundaussage des Art. 14 11 GG wird angefiihrt, da3 das Eigentum
neben seiner "Privatniitzigkeit" zugleich dem Wohl der Allgemeinheit
dienen soll.’* Diese Sozialbindung soll die Pflichten und Beschrinkungen
umschreiben, die der Gesetzgeber im Rahmen des thm nach Art. 14 12 GG
obliegenden Regelungsauftrags generell und abstrakt zu bestimmen hat.***
Mit Blick auf den Gesetzgeber kennzeichnet Ipsen Art. 14 II GG als
"Erméchtigung und Direktive [...] zur Entfaltung der Sozialstaatlichkeit".*®®
Es scheint also, daB3 sich Art. 14 II nur an den Gesetzgeber richtet, nicht
aber dem Eigentiimer unmittelbar Pflichten auferlegt.

Sollen Vorstand und Aufsichtsrat andere Interessen als das Gesellschafts-
interesse verfolgen, das ja das Eigentiimerinteresse darstellt, bedeutet dies
eine Beschrinkung der Freiheit des Eigentiimers, mit seinem Eigentum
nach seinem Willen zu verfahren, fiir die hier bislang keine gesetzliche
Regelung ersichtlich ist. Um diese Beschriankung begriinden zu konnen,
mifBte also entweder nach der oben dargestellten Auffassung der Gesetz-
geber titig werden, oder aber Art. 14 II GG unmittelbare Wirkung gegen-
iiber dem Eigentlimer entfalten.

Als einer der ersten hat sich E. R. Huber fiir die Einbeziehung des Eigen-
tiimers als Adressat in den rechtlichen Wirkungskreis des Art. 14 11 GG
ausgesprochen.’®® Angesichts des durch Art. 14 II GG konkretisierten
Sozialstaatsprinzips warnte er davor, "die Sozialverpflichtung, die Art. 14
II GG dem Eigentiimer auferlegt, zu ignorieren oder zu eskamotieren".
Art. 14 II GG sei fiir den Eigentiimer nicht lediglich ein Programm, son-
dern diese Bestimmung habe vielmehr die Bedeutung eines aktuellen
Rechtssatzes, der dem Eigentlimer "unmittelbar existente soziale Verpflich-

tungen auferlegt". Art. 14 II schreibe "also dem Eigentiimer bindend vor,

Unternehmensinteresses und des durch Art. 14 II GG modifizierten Gesellschafts-
interesses vollzieht Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung,
154 ff.

39 BVerfGE 18, 121, 131 f; 34, 139, 146 ff.; 42, 263, 294 f.; 50, 290, 340 f.; 52, 1, 29;
Schmidt-Bleibtreu/Klein, GG, Art. 14 Rn. 7a.

3% BVerfGE 91, 294, 308; 89, 1, 5.; 52, 1, 29.; Schmidt-Bleibtreuw/Klein, GG Art. 14
Rn. 7a.

395 Ipsen, VVDSRL 10 [1952], 74, 85.

3% Huber, Wirtschaftsverwaltungsrecht, Bd. II, 13 f.
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seine Rechte in einer Weise wahrzunehmen, die den Allgemeininteressen
Rechnung tragt".

Als entscheidendes Argument fiir die unmittelbare Geltung fiihrt Huber die
durch Art. 1 IIT GG angeordnete Bindungswirkung der Grundrechte an,
denn "nicht nur die in dem Grundrechtskatalog statuierten Rechte, sondern
auch die in thm statuierten Pflichten [stellen] fiir Gesetzgebung, Verwal-
tung und Rechtsprechung 'unmittelbar geltendes Recht' [dar]".>’

Die Bedenken gegen diese Argumentation ergeben sich jedoch schon aus
Hubers Ausfiihrungen selbst. Zwar ist es richtig, dal Art. 14 11 GG nicht
lediglich einen unverbindlichen Programmsatz wie noch Art. 153 III WRV
darstellt, sondern eine bindende Norm’*®. Doch aus dem Wortlaut des
Art. 1 IIT GG ergibt sich klar, daB3 dieser unmittelbar nur die 6ffentliche
Gewalt, nicht aber die Biirger untereinander bindet. Schmidt-Leithoff sieht
zwar die Moglichkeit, daf3 die Biirger unter dem Aspekt dieser Bestimmung
bei Nichtvorliegen sozial bindender Gesetze zu entsprechendem Verhalten
iiber die Gerichte angehalten werden konnen, und somit eine indirekte
Sanktion bestiinde.® Diese Ansicht erscheint jedoch schon aufgrund von
Rechtsstaatsgesichtspunkten unhaltbar, so dal Art. 1 III GG nicht als
Grundlage fiir die Unmittelbarkeit der Geltung des Art. 14 II GG in
Betracht kommt.

Uberzeugender erscheint es vielmehr, die unmittelbare Bindung der Biirger
durch Art. 14 II GG mit der Immanenz der Sozialbindung des Eigentums

3% Kimminich fithrt dazu aus:®”' "Jedes Eigentum verpflich-

zu begriinden.
tet. Der Gebrauch eines jeden Eigentums soll zugleich dem Wohle der
Allgemeinheit dienen. Diese Pflichtigkeit besteht unabhédngig davon, ob der
Gesetzgeber sie durch im Range unter der Verfassung stehende Rechts-
normen konkretisiert hat oder nicht." Daneben wende sich Art. 14 II GG
auch an den Gesetzgeber, der bei der Bestimmung von Inhalt und Schran-
ken im Sinne von Art. 14 I 2 GG auch die Sozialbindung des Eigentums zu

beriicksichtigen habe. Dal} die Sozialbindung als dem Eigentum immanent

367 Huber, Wirtschaftsverwaltungsrecht, Bd. 11, 14.

368 Vgl. Bryde in v. Miinch/Kunig, GG, Art. 14 Rn. 68; Kimminich in Bonner Komm.,

Art. 14 Rn. 152.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 175.

370 Vgl. Kimminich in Bonner Komm., Art. 14 Rn. 154, 165f., 175; Bryde in v.
Miinch/Kunig, GG, Art. 14 Rn. 69 f.; Badura in Handbuch des Verfassungsrechts,
§ 10 Rn. 24; Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 175 f.

37 Kimminich in Bonner Komm., Art. 14 Rn. 154.

369
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anzusehen sei und Art. 14 II GG deshalb nicht lediglich als Richtlinie oder
Direktive an den Gesetzgeber interpretiert werden konne, begriindet er
damit, daB3 die Sozialbindung unabhingig von einfachgesetzlichen Rege-
lungen bestehe und positivrechtlich durch Art. 14 II GG geregelt sei.’”
Gestiitzt sieht er seine Auffassung durch ihre iiberpositive Begriindung:
"Diese eigentumsrechtliche Sozialpflichtigkeit entspricht der christlichen
Eigentumsethik und ist von der Sozialnatur der Menschen her begriindet.
[... Sie] gehort zum Wesen des Eigentums und ist ihm nicht erst nach-
traglich von auBen her aufgebiirdet".’”

Diese Auffassung libersieht jedoch, dal der Vorbehalt des Gesetztes auch
im Rahmen des Art. 14 GG uneingeschrinkt gilt. Er darf nicht iiber
angebliche verfassungsunmittelbare Eigentiimerpflichten aus Art. 14 II GG
letztlich zugunsten eines Richtervorbehalts derogiert werden.’” Ein
weiteres Argument gegen die Direktwirkung ist die Weite der Formel
"Eigentum verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich dem Wohle der
Allgemeinheit dienen.", die sie fiir die Ableitung spezieller Einzelpflichten
nahezu untauglich macht. "Je nach politischer und weltanschaulicher Sicht
und personlichem oder wirtschaftlichem Interesse [konnte man] bei fast
jedem 'sozialen Belang' dariiber streiten, ob er gemeinwohlrelevant ist und

"7 Rechtsstaatsgesichts-

ob, inwieweit und wie er geschiitzt werden soll.
punkte sprechen deshalb dafiir, daB3 es einer Konkretisierung durch den
Gesetzgeber bedarf, und Art. 14 1T GG "keinen subsumptionsfdahigen ver-
fassungsgesetzlichen Tatbestand, wohl aber grundlegende Leitlinien an den
Gesetzgeber zur verfassungsrechtlichen Eigentumsausgestaltung" beinhal-
tet.’’® Fiir den Biirger bedeutet Art. 14 II GG allenfalls eine moralische
Verpflichtung. Dieser Weg garantiert die allgemeine Erkennbarkeit von

Rechtspflichten, die Einhaltung des Gleichbehandlungsgebots und eine

372 Kimminich in Bonner Komm., Art. 14 Rn. 166.

37 Erklirung des Kommissariats der Deutschen Bischofe 1971, zit. nach Kimminich in
Bonner Komm., Art. 14 Rn. 166.

37 Papier in Maunz/Diirig, GG, Art. 14 Rn. 299.

373 Schwerdtfeger, Die dogmatische Struktur der Eigentumsgarantie, 16; dhnlich Farke,
Offentliche Bedeutung privater Wirtschaftsunternehmen und Sozialpflichtigkeit des
Eigentums, 56 ff. m. w. N

376 . Mangoldt/Klein, GG, Art. 14 Rn. 223 ff.; a. A. Schmidt-Leithoff, Die Verantwor-
tung der Unternehmensleitung, 160 ff. m. w. N
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ausreichende 6ffentliche Abwédgung und Begriindung, ob und wie Art. 14 11
verwirklicht werden soll.*”’

Die Sozialpflichtigkeit muf3 daher iiber Schranken realisiert werden und
nicht iber eine unmittelbare Geltung des Art. 14 II GG.””® In diesem Sinne
bilden die "Regelung" in Art. 14 I 2 GG und die inhaltliche Orientierung in
Art. 14 11 GG einen einheitlichen Regelungsvorbehalt.’” Bei Art. 14 I GG
handelt es sich also nicht um eine neben Art. 14 I 2 GG stehende Beschrén-
kungsmoglichkeit, sondern um eine Direktive an den Gesetzgeber, im
Rahmen der Inhalts- und Schrankenbestimmung das Ziel der Sozialpflich-
tigkeit allen Eigentums zu verfolgen.’®

Beide Auffassungen nehmen die Rechtsprechung des BVerfG fiir sich in
Anspruch. In BVerfGE 21, 73, 83 fiihrt das Gericht aus: "Das Gebot
sozialgerechter Nutzung ist [...] nicht nur eine Anweisung fiir das konkrete
Verhalten des Eigentiimers, sondern in erster Linie eine Richtschnur flir
den Gesetzgeber [...]". Wéhrend die eine Auffassung sich nun auf den
ersten Halbsatz stiitzt ("... nicht nur ..."),**' betont die andere den zweiten
Halbsatz und miBt dem ersten keine weitere Bedeutung zu,”** zumal es in
der Entscheidung nicht um die unmittelbare Wirkung des Art. 14 II GG,
sondern um die VerfassungsmaBigkeit einer Inhalts- und Schrankenbestim-
mung ging. In einer weiteren, von beiden Auffassungen zitierten Entschei-
dung®® ist nur noch vom Regelungsauftrag an den Gesetzgeber die Rede,

eine unmittelbare Wirkung wird aber auch nicht explizit ausgeschlossen.

377 H. Westermann, Freundesgabe der Wissenschaft fiir Hellmut Vits, 251, 264.

3" Eine vermittelnde Ansicht vertritt insoweit Gassner, NVwZ 1982, 165, 167, der die
unmittelbare Rechtsgeltung des Art. 14 II GG auf die Abwehr sozialer Miflbrduche
beschrinkt.

Leisner, Sozialbindung des Eigentums, 44; ders. in Handbuch des Staatsrechts,
§ 149 Rn. 136; Papier in Maunz/Diirig, GG, Art. 14 Rn. 299; vgl. auch v. Briinneck,
Die Eigentumsgarantie des Grundgesetzes, 396, der Art. 14 1 2 als formelle und
Art. 14 II als materiellrechtliche Verfassungsnorm deutet.

Papier in Maunz/Diirig, GG, Art. 14 Rn. 299; Rittstieg in Alternativkommentar,
GG, Art. 14 Rn. 153; Leisner, Sozialbindung des Eigentums, 44; ders. in Handbuch
des Staatsrechts, § 149 Rn. 136; Vorderwiilbecke, BB 1989, 505, 507.

Kimminich in Bonner Komm., Art. 14 Rn. 175.

Papier in Maunz/Diirig, Art. 14 Rn. 299. Fiir diese Auffassung spricht auch, daf3 das
Bundesverfassungsgericht sich in folgenden Entscheidungen (BVerfGE 25, 112,
117; 37, 132, 140) zwar auf das Urteil beruft, zugleich ist aber nur noch von einer
Richtschnur fiir den Gesetzgeber die Rede.

%3 BVerfGE 56, 249, 260.

379

380

381
382
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Die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts gibt also keine eindeu-
tige Losung vor. Letztendlich mufl eine unmittelbare Wirkung gegeniiber
der Gesellschaft als "Biirgerin" wegen der iliberzeugenderen Argumente
abgelehnt werden. Die Mal3geblichkeit des Unternehmensinteresses kann
also nicht auf Art. 14 II GG gestiitzt werden. Auf die inhaltlichen Konse-
quenzen dieser Ansicht braucht daher hier nicht ndher eingegangen zu
werden.”™

b) Konkretisierung der Sozialbindung des Eigentums in § 76 AktG
(1) § 761 AktG als organisationsrechtlicher Ansatzpunkt

Kommt man zum Schlul3, daB3 Art. 14 II GG unmittelbar keine geeignete
Grundlage fiir die Beriicksichtigung anderer Belange als dem Gesell-
schaftsinteresse ist, bedeutet das nicht, da3 verfassungsrechtliche Vorgaben
in diesem Bereich ausgeschlossen sind. Ansatzpunkt fiir weitere Uberle-
gungen ist in bezug auf den Vorstand § 76 1 AktG. Dieser iibertragt dem
Vorstand die Leitungsbefugnis mit zwingender Wirkung, entsprechend
werden Hauptversammlung und Aufsichtsrat von dieser Funktion ausge-
schlossen.”® Gem. § 111 IV 1 AktG kénnen dem Aufsichtsrat Mafinahmen
der Geschiftsfiihrung nicht libertragen werden. Es ist allenfalls ein Zustim-
mungsvorbehalt gem. S.2-4 dieser Vorschrift moglich. Die Hauptver-
sammlung kann gem. § 119 II AktG {iber Fragen der Geschiftsfithrung nur
entscheiden, wenn es der Vorstand verlangt.*® Aus diesen Regelungen
ergibt sich, daB der Vorstand weisungsunabhingig ist.”®” Gegeniiber dem
Aufsichtsrat besteht nur eine Pflicht zu Unterstiitzung der Kontrolltétigkeit,
insbesondere zur Informationsbeschaffung gem. §§ 90 und 111 II AktG,
und Weisungen der Hauptversammlung hat er nur zu befolgen, sofern er
diese liber § 119 11 AktG herbeigefiihrt hat oder es um die Vorbereitung

3% Vgl. dazu ausfiihrlich Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmens-

leitung, 176 ff., der das Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime zwar ablehnt,
Art. 14 11 GG gleichwohl als Rechtsgrundlage fiir die Verantwortung der Unterneh-
mensleitung ansieht.

385 KK-Mertens, § 76 Rn. 40; Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 2.

¥ KK-Mertens, § 76 Rn. 41, der auch zu der aus der "Holzmiiller"-Entscheidung
(BGHZ 83, 122, 131) entstandenen Problematik Stellung nimmt.

37 KK-Mertens, § 76 Rn. 42.



-73 -

von MafBBnahmen geht, die in die Zustandigkeit der Hauptversammlung fal-
len (vgl. § 83 AktG).

Diese organisationsrechtliche Funktionentrennung der §§ 76 I, 119 11, 23 V
AktG stellt eine Inhalts- und Schrankenbestimmung im Sinne des Art. 14 I
2 GG dar.”®® Sie ist nicht lediglich die zweckmiBigste Organisation der AG
zur Verfolgung des Gesellschaftsinteresses. Insbesondere die mangelnde
Sachkunde der Aktiondre — gerade bei Publikumsgesellschaften — beziig-
lich der Geschéftsfiihrung spricht zwar dafiir, dal diese Regelung auch
insoweit sinnvoll ist. Die Ausgestaltung als zwingende Norm, die nicht im
Einzelfall — z. B. bei wenigen GroBaktiondren — angepal3t werden kann,
zeigt aber, daf} die Vorschriften auch im 6ffentlichen Interesse geschaffen
wurden.”® Die Eigentiimerbefugnisse der Anteilseigner am Unternehmen,
vermittelt durch die Gesellschaft, werden nidher bestimmt und vermindert.
In dieser Inhalts- und Schrankenbestimmung findet die Sozialbindung der
AG ihren "organisationsrechtlichen Ansatzpunkt".*”

Dabei bedarf es keiner gesetzlich fixierten Leitmaxime entsprechend der
Gemeinwohlformel des § 70 AktG 1937.°' Vielmehr wiirde eine derartige
Vorschrift unter der Geltung des GG und einem als reines Organi-
sationsrecht gestalteten Aktienrecht als Fremdkorper erscheinen.””” Das
Aktiengesetz schreibt demnach weder eine feste Rangfolge zu beachtender
Belange noch eine inhaltlich zu fixierende Verpflichtung von Vorstand
oder Gesellschaft zur Wahrung von Drittinteressen vor.””> Vielmehr hat der
Gesetzgeber durch § 76 1 AktG die Sozialpflichtigkeit des Eigentums —
tiber Art. 14 I 2 GG — auf organisationsrechtlicher Ebene dergestalt konkre-
tisiert, da3 der Vorstand gegeniiber der Gesellschaft berechtigt ist, andere

388 Ensch, Institutionelle Mitbestimmung und ArbeitnehmereinfluB3; 25, GroBmann, Un-

ternehmensziele im Aktienrecht, 161.

H. Westermann, Freundesgabe der Wissenschaft fiir Hellmut Vits, 251, 257.

0 Mertens, NJW 1970, 1718, 1719.

391 KK-Mertens, § 76 Rn. 32; Ensch, Institutionelle Mitbestimmung und Arbeitnehmer-

einfluf}, 25; GroBmann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 161 f.; a. A. Raisch, FS

Hefermehl, 347352 f., der die Bindung an die in § 70 AktG 1937 genannten

Interessen als der Regelung des § 76 1 AktG immanent ansieht; ferner Wiedemann,

FS Barz, 477; krit. auch Duden, FS Kunze, 127, 133.

Vgl. dazu die vom Mifitrauen gegen Gemeinwohlformeln geprigten Vorbehalte im

Gesetzgegungsverfahren zum Aktiengesetz von 1965: Baas, Leitungsmacht und

Gemeinwohlbindung der AG, 62 f.; Ensch, Institutionelle Mitbestimmung und

Arbeitnehmereinfluf}, 25 m. w. N

393 Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG § 76 Rn. 25; Ensch, Institutionelle Mitbe-
stimmung und Arbeitnehmereinfluf3, 26.

389

392
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Interessen als das Gesellschaftsinteresse — z. B. Arbeitnehmer- und Allge-
meininteressen — zu berlicksichtigen.

Dal} es moglich ist, Sozialbindung iiber organisationsrechtliche Regelungen
zu verwirklichen, zeigt deutlich die Diskussion iiber die Verfassungs-
maifBigkeit des Mitbestimmungsgesetzes. Es ist dort anerkannt, daf3 schon in
der Gestaltung der Organisation, unabhingig von der materiellen Ausfiil-
lung des organisationrechtlichen Rahmens, der — mogliche — Eingriff in das
Eigentum der Aktionére liegt, dessen verfassungsméafige Rechtfertigung zu
priifen ist.’** Gleich verhilt es sich bei § 76 AktG und der Funktio-
nentrennung,””” wobei die VerfassungsméBigkeit schon aufgrund des mil-
deren Eingriffs gegeniiber dem Mitbestimmungsgesetz unproblematisch ist.

(2) Inhaltliche Ausfiillung

Es wire allerdings falsch, an dieser Stelle stehenzubleiben, und jegliche
materielle Ausfiillung des organisationsrechtlichen Rahmens durch gesetz-
liche Vorgaben abzulehnen. Dies wire quasi ein Freibrief fiir den Vorstand.
Er konnte nach Belieben bestimmte Interessen verfolgen, ohne einer
Verantwortung zu unterliegen. Dagegen spricht aber schon der Wortlaut
des § 76 I AktG, nach dem der Vorstand "unter eigener Verantwortung" zu
leiten hat. Daraus geht zum einen hervor, da3 er nicht weisungsgebunden
ist, zum anderen — auch als Gegengewicht — daf} er sich verantworten muf3.
Diese Selbstverantwortung des Vorstands bedeutet, da3 er, soweit er sich
frei entscheiden kann, die Folgen seines Tuns zu tragen hat. Die Freiheit
zieht Verantwortung nach sich, wie Verantwortung nicht ohne Freiheit
moglich ist.® Fraglich ist, nach welchem MaBstab sich die Verantwortung
richtet. Eine Beschrankung auf die Aussage, der organsiationsrechtliche
Rahmen iiberlasse es komplett dem Vorstand, welche Interessen er verfol-
gen will, wiirde in der Diskussion um das Unternehmensinteresse nicht
weiter helfen, denn dieses soll ja gerade als Verhaltensmaxime innerhalb
dieses Rahmens dienen.

3% BVerfGE 50, 290, 351 f.: "Denn Organisation und Verfahren haben in aller Regel
materielle Wirkungen, oft sind sie sogar um dieser Wirkungen willen geschaffen.
Demgema8 ist in der Rechtsprechung seit jeher anerkannt, dafl auch Organisations-
und Verfahrensrecht unter den Geboten der materiellen Grundrechte steht und daf3
seine Gestaltung gegen diese verstoflen kann."

395 Grofimann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 162.

3% H. Westermann, Freundesgabe fiir Hellmut Vits, 251, 254.
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Autoren, die eine Ausrichtung am Gesellschaftsinteresse befiirworten,
ricken die Organstellung des Vorstands in den Mittelpunkt. Als Treuhdn-
der der Gesellschaft habe dieser deren Interessen warzunehmen.>’

Mit der Charakterisierung des § 76 1 AktG als Inhalts- und Schranken-
bestimmung und der Betonung dieser Eigenschaft ergibt sich aber ein
weiterer Ansatzpunkt zur Ausfiillung des geschaffenen Handlungsrahmens.
Obwohl eine direkte Anwendbarkeit von Art. 14 II GG oben bereits
abgelehnt wurde, ist auf diese Vorschrift abzustellen.

Die klassische Bedeutung der Grundrechte liegt in ihrer Funktion als
Abwehrrechten gegeniiber dem Staat. Nicht zuletzt das Bundesverfas-
sungsgericht miflit den Grundrechten iiber diese Funktion hinaus aber
weitere Bedeutung zu, indem es in den einzelnen Grundrechten objektive
Wertentscheidungen und in der Gesamtheit der Grundrechte eine objektive

Wertordnung verkdrpert sieht.””

Aus dieser objektiven Komponente wur-
den neue Wirkungen der Grundrechte entwickelt, die iiber deren klassische
Rechtsfolgen hinausgehen. Insbesondere miissen sich die durch die Grund-
rechte bestimmten WertmalBstibe bei der Auslegung und Anwendung des
einfachen Rechts, gerade auch des Privatrechts, niederschlagen.® Aus der
objektiv-rechtlichen Funktion der Grundrechte ergibt sich also das Gebot
der grundrechtskonformen Auslegung, man spricht auch von der Aus-
strahlungs- oder Drittwirkung der Grundrechte.*”” Medium fiir die Aus-
strahlung der Grundrechte auf das biirgerliche Recht sind vor allem dessen
Generalklauseln, die deshalb als "Einbruchstellen" der Grundrechte in das
biirgerliche Recht bezeichnet werden.*"'

In diesem Sinne ist auch § 76 I AktG auszufiillen.

keine Generalklausel im klassischen Sinne dar, jedoch 146t er — wie sich ja

402 Dieser stellt zwar

auch in der bisherigen Diskussion gezeigt hat — einen breiten Interpre-
tationsspielraum, was die materiellen Anforderungen an das Handeln des
Vorstands angeht. Die mangelnden inhaltlichen Vorgaben der rein organi-
sationsrechtlichen Regelung des § 76 I AktG sind daher mit der durch die
Grundrechte vorgegebenen Wertordnung auszufiillen. Unter der Geltung

37 Siehe oben C.IIL1 [46 ff.].

% BVerfGE 7, 198.

399 Pieroth/Schlink, Grundrechte Staatsrecht II, Rn. 76.
40 Pieroth/Schlink, Grundrechte Staatsrecht II, Rn. 81.
401 Pieroth/Schlink, Grundrechte Staatsrecht II, Rn. 181.
42 Vgl. Henze, BB 2000, 209, 212.

S
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des Grundgesetzes bedarf es keiner Gemeinwohlformeln wie § 70 I AktG
1937, vielmehr treten an diese Stelle die Grundsdtze der Verfassung.
Maligeblich ist hier, da es um das durch die Gesellschaft vermittelte
Eigentum der Anteilseigner am Unternehmen geht, zundchst Art. 14 1 1
GG. Die Eigentiimerrechte diirfen also nicht unverhéltnismiBig verkiirzt
werden. Auf der anderen Seite steht die Sozialbindung des Art. 14 II GG.
Weder die Eigentumsfreiheit darf mehr als verhéltnismiBig verkiirzt
werden, noch darf die Sozialbindung unverhidltnisméfBig vernachlédssigt
werden, vielmehr sind die Interessen der Beteiligten in einen gerechten
Ausgleich und ein ausgewogenes Verhiltnis zu bringen.*”

Welche genauen inhaltlichen Anforderungen daraus abzuleiten sind, und ob
die einzelnen Konzeptionen zum Unternechmensinteresse diesen entspre-
chen, bleibt zu untersuchen.*”* Jedenfalls ergibt sich aus der Auslegung des
§ 76 1 AktG im Lichte von Art. 14 1I GG, dal der Vorstand durchaus
andere Gesichtspunkte als allein das Gesellschaftsinteresse beachten kann.
Art. 14 II GG kommt daher — wenn auch indirekt — als Begriindungsansatz
fiir das Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime der Organe der AG
in Betracht. Das Unternehmensinteresse wire — wiederum gewissermalien
als sprachliche Abkiirzung — Ausdruck fiir den sich aus einem Ausgleich
von Eigentumsfreiheit und Sozialbindung ergebenden Verhaltensmalstab,
der liber § 76 I AktG ins Aktienrecht einflief3t.

(3) Kritik

Kritik erfahrt diese Auffassung insoweit, als sie mit § 76 I AktG als organi-
sationsrechtlichem Ausgangspunkt fiir das Unternehmensinteresse zu kurz
greife.*” Schon aufgrund der funktionellen Austauschbarkeit der Organ-
funktionen (vgl. §§ 111 IV 3, 4; 119 II AktG) miisse sich eine das Gewinn-
maximierungsziel modifizierende verfassungsrechtlich abgeleitete Ver-
pflichtung an die AG als solche und nicht lediglich an zwei ihrer drei
Organe wenden.

49 BVerfGE 21, 150, 155; st. Rspr., vgl. aus jiingerer Zeit BVerfGE 87, 114, 138 und
BVerfG, EuGRZ 1999, 705, 711.

494 Siehe dazu unten C.IV [87 ff.].

405 Miilbert, ZGR 1997, 129, 150; ausfiihrlich Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsver-
fassung der mitbestimmten AG, 81 ff.
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Zunichst ist darauf hinzuweisen, dal — wie oben bereits festgestellt — fiir
Vorstand und Aufsichtsrat ein einheitlicher Verhaltensmaf3stab gelten
muB.**® Ein aus § 76 I AktG und verfassungsrechtlichen Vorgaben gewon-
nener VerhaltensmaBstab ist daher auch auf den Aufsichtsrat anzuwenden.
Dafiir spricht aus haftungsrechtlicher Sicht ohnehin § 116 AktG, der beziig-
lich der Aufsichtsratshaftung lediglich auf die Regelung fiir den Vorstand
verweist.

Dal} auch die Hauptversammlung an diesen Mallstab gebunden wiére, 143t
sich hingegen nicht begriinden, ist aber auch nicht erforderlich. Zwar kann
die Hauptversammlung in den Fillen des § 111 1V 3, 4 AktG und des § 119
IT AktG tiber Geschéftsfiihrungsmallnahmen entscheiden. Der Gesetzgeber
bindet sie dabei aber eben nicht an den VerhaltensmafBstab von Vorstand
und Aufsichtsrat und verzichtet in diesen Fillen auf eine Konkretisierung
der Sozialbindung. Dal} ein einheitlicher Mal3stab nicht erforderlich ist,
zeigt schon die Tatsache, dall, wenn es einen solchen gibe, dies keine
Auswirkungen auf die Praxis hitte, da Sanktionen gegen die Hauptversam-
mlung nicht bestehen. Sie briuchte sich ohnehin nicht nach bestimmten
Vorgaben zu richten. Die Fille, in denen die Hauptversammlung entschei-
det, sind auch klar abgegrenzt, so daB es zu keinen Uberschneidungen
kommt, wo ein einheitlicher Verhaltensmalf3stab erforderlich ware.

Des weiteren stellt sich die Frage, ob nicht eine aus verfassungrechtlichen
Normen hergeleitete Verhaltensmaxime flir die Geschiftsfiihrung unter-
schiedslos fiir alle Unternehmen, gleich welcher Rechtsform, gelten
muB.*” Eine auf § 76 I AktG beruhende Argumentation beschrinkt sich
nun einmal auf die Aktiengesellschaft. Als Argument fiir einen einheit-
lichen Mal3stab konnte auch, wie schon bei der Diskussion zur Weitergel-
tung von § 70 I AktG 1937, das Umwandlungsgesetz herangezogen wer-
den.*” Durch die Moglichkeit, die AG identititswahrend z. B. in eine
GmbH umzuwandeln, komme im Umwandlungsgesetz die gesetzge-
berische Wertung zum Ausdruck, dal die verschiedenen Gesellschafts-
typen rechtlich dquivalente Formen der Unternehmenstrigerschaft dar-
stellen.

4% Siehe oben B.II [23].

07 Auf die Allgemeingiiltigkeit ihres Konzepts weisen Vertreter der Auffassung hin,
die Art. 14 II GG unmittelbar anwenden, so z. B. Rittner, FS GeBler, 139, 145 ff.;
ders. JZ 1980, 113, 117; Schon ZGR 1996, 429, 439; Ballerstedt, JZ 1951, 486, 493.

%8 Vgl. dazu oben C.IIL2.b) [61].
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Zunichst ist eine Ubertragung der hier entwickelten Grundsitze auf die
GmbH nicht ausgeschlossen, so dal zumindest insoweit ein einheitliches
Konzept verfolgt werden konnte. Das GmbHG trifft keine direkte Rege-
lung, an welchen Malstiben sich die Geschiftsfithrung ausrichten muf.
Eine Verpflichtung der Geschiftsfiihrer auf das Unternehmensinteresse
entsprechend der hier dargelegten Grundsitze wire also durchaus moglich.
Allerdings ergibt sich aus § 37 I GmbHG, daB3 die Gesellschafter gegeniiber

d.*” Insoweit konnten die nicht an

den Geschéftsfiihrern weisungsbefugt sin
eine Verhaltensmaxime gebundenen Gesellschafter sich durchsetzen und
die Geschéftsfiihrung entsprechend gestalten. Die Vorgaben der Gesell-
schafter wiirden einer Verpflichtung auf das Unternehmensinteresse vor-
gehen, und so die Wirksamkeit der Verhaltensmaxime einschrinken. Bei
der GmbH wire also die Sozialbindung in einem erheblich geringeren
Male verwirklicht.

Ein solcher Unterschied zwischen AG und GmbH ist aber, wie auch die
Unterschiede zu anderen Gesellschaften, kein Grund, von der hier ver-
tretenen Auffassung abzuriicken. Die Sozialbindung und damit die Ver-
pflichtung auf das Unternehmensinteresse ist bei den einzelnen Gesell-
schaftstypen durch den Gesetzgeber in unterschiedlicher Weise ausge-
staltet.”'® Alles weitere ist eine Frage der Rechtspolitik, nicht aber des
geltenden Rechts. Das Umwandlungsgesetz als Argument anzufiihren, kann
nicht iberzeugen, denn mit der Umwandlung kann nicht die Nivellierung
der Gesellschaftstypen gewollt sein, wiirde so doch auch jeder Grund fiir
eine Umwandlung entfallen.

5. Unternehmensrechtliche Begriindung

Den bisherigen Begriindungsansdtzen lag die Vorstellung vom Unterneh-
men als Rechtsobjekt mit dem Unternehmenstriager als dazugehérendem
Rechtssubjekt zugrunde, bzw. lassen sich diese mit dieser Vorstellung
vereinbaren; sie sind also unabhingig von einem bestimmten Unterneh-
mensmodell. Ein grundlegend anderer Standpunkt ergibt sich, wenn man
den Bestrebungen zur Verselbstindigung des Unternehmens folgt, und es

499 ygl. Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 37 Rn. 17 ff. m. w. N
419y, Mangoldt/Klein, GG, Art. 14 Rn. 146.
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als Rechtssubjekt ansieht oder mit der Aktiengesellschaft identifiziert,
insbesondere weil das Unternehmen dann erst Interessentrager sein kann.

Sieht man das Unternehmen als Sozialverband oder als soziale Organi-
sation an,”'" stellt das Unternehmen gegeniiber der Gesellschaft den umfas-
senderen Verband dar, dessen Leitung dem Vorstand und dem Aufsichtsrat
obliegt. Die Verantwortlichkeit der Organe muf3 daher "infolge eines not-
wendigen Akts logischer Konsequenz" auf das Unternehmen und nicht nur
auf die Gesellschaft bezogen werden.*'> Das Unternehmensrecht iiberlagert
bei diesem Modell das Gesellschaftsrecht, was auch bei der Verhaltens-
maxime fiir die Organe zu beriicksichtigen ist. Das Gesellschaftsinteresse
als Richtschnur fiir das Verhalten von Vorstand und Aufsichtsrat wird
durch das Unternehmensinteresse ersetzt.

Flume identifiziert Unternehmen und Aktiengesellschaft, da das Unter-
nehmen Teil des "idealen Ganzen" juristische Person sei.*"> Geht man von
dieser Identifikation aus, mu3 Bezugspunkt fiir das Handeln von Vorstand
und Aufsichtsrat nicht die Gesellschaft als Anteilseignerverband im Sinne
des herkommlichen Gesellschaftsrechts, sondern die juristische Person als
das "ideale Ganze" sein.*'* Zum idealen Ganzen gehdren nach Flume neben
den Aktiondren auch die in dem als juristische Person verfa3ten Unterneh-
*1* VerhaltensmaBstab fiir Vorstand und Aufsichtsrat ist daher

nicht mehr das Gesellschaftsinteresse, wie bisher verstanden als durch den

men Tatigen.

Gesellschaftszweck umschriebenes gemeinsames Interesse der Anteils-
eigner, sondern das Unternehmensinteresse, denn die Leitungsorgane sind
nicht gegeniiber den Aktiondren verantwortlich, sondern gegentiber dem als

H6 Preilich sind in Flumes

Aktiengesellschaft verfafliten Unternehmen.
Modell Unternehmensinteresse und Gesellschaftsinteresse identisch,*'” wo-
bei dem Gesellschaftsinteresse gegeniiber dem bisherigen Gebrauch eine
umfassendere Bedeutung zukommt.

Mertens stiitzt diese Auffassung mit dem Argument, daBl mit Gesellschaft

im Sinne von § 76 I AktG, auf die sich die Leitungsaufgabe bezieht, nicht

1 Siche oben C.1.2.b)(2) [34 ff.].

*12 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 114.

13 Siche oben C.1.2.b)(3) [36 ff.].

14 Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 54.
1> Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 49.
#1¢ Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 54.

N
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der Gesellschafterverband gemeint sein konne, denn iiber die im Verband
zusammengeschlossenen Gesellschafter konne der Vorstand iiberhaupt
keine Leitungsmacht ausiiben. Vielmehr beziehe sich die Leitung auf die
wirtschaftliche und soziale Organisations- und Wirkungseinheit, deren
rechtliche und soziale Identitdt durch die Rechtsfigur der juristischen
418 Bt

sprechend miisse sich die Verantwortlichkeit des Vorstands auch an der

Person begriindet werde, mithin auf das Aktienunternehmen.

Maxime des Unternehmensinteresses ausrichten,*"’ denn die Pflichten des
Vorstands ergeben sich aus dessen Aufgabe.
Ahnlich wie Flume argumentiert Schilling, der ebenfalls von einem Aktien-

420

unternehmen ausgeht.”” Das Aktiengesetz sei als Organisationsrecht des

Aktienunternehmens "nicht (nur) gesellschaftsrechtlich, sondern (auch)
unternehmensrechtlich auszulegen".*! In seiner unternehmensrechtlichen
Konzeption sieht er das Integrationsprinzip durch den Gesetzgeber ver-
wirklicht, sowohl organisatorisch als auch materiellrechtlich. Aus dieser
materiellrechtlichen Integration erwachse eine Verhaltensmaxime, die von
einem gemeinsamen®”> Interesse, nimlich dem Unternehmensinteresse

geleitet werde.*”

Bestitigt sieht er diese Auffassung im Mitbestimmungs-
urteil des BVerfG***, in dem von der Kooperation und Integration aller im
Unternehmen titigen Krifte die Rede sei, deren Kapitaleinsatz und Arbeit
Voraussetzung der Existenz und der Wirksamkeit des Unternehmens sei.

Semler identifiziert nicht Aktiengesellschaft und Unternehmen sondern,
lediglich die Organe derselben.*” Vorstand und Aufsichtsrat seien nicht
nur Organe der Aktiengesellschaft, sondern auch Organe des Unterneh-
*7 Vorstand und Aufsichtsrat als

Fithrungstrager hitten ihr Verhalten weder dem Interesse des Leitungs-

mens,”® das er als Anstalt qualifiziert.

tragers (Belegschaft) noch dem des Werte- und Haftungstrigers allein zu

7 Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 59.

418 KK-Mertens, § 76 Rn. 6.

9 KK-Mertnes, § 76 Rn. 16 ff.

420 Siche oben C.1.2.b)(3) [36 ff.].

21 W. Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 143.

422 ngemeinsam" bezieht Schilling auf die Anteilseigner- und Arbeitnehmervertreter im
Aufsichtsrat.

423 W. Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 142 f.

24 BVerfGE 50, 290, 365 f.

425 Semler, FS Raisch, 291, 306, Fn. 51.

26 Semler, FS Raisch, 291, 306.

27 Siche oben C.1.2.b)(4) [39 ff.].
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unterwerfen. Thre Handlungsmaxime werde durch das Interesse ihres Ver-

bandes, durch das Unternehmensinteresse bestimmt.**®

Letztlich beruhen die diskutierten Begriindungsansitze fiir das Unterneh-
mensinteresse als Verhaltensmaxime auf den gleichen Grundgedanken.
Ausgehend von den jeweiligen Vorgaben, was die Qualifizierung des
Unternehmens angeht, sind sie auch konsequent und iiberzeugend. Das
Unternehmen wird als gegeniiber der Gesellschaft umfassenderer Verband
gesehen, oder es werden beide identifiziert. Das daraus entstehende
Unternehmensrecht liberlagert das Gesellschaftsrecht bzw. erginzt es. Das
Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime wird im Zuge dieses Prozes-
ses durch das Unternehmensinteresse ersetzt.

Die Kritik an den einzelnen Modellen selbst wurde schon oben bei der
Diskussion des Unternehmensbegriffs angefiihrt und soll daher hier nicht
noch einmal behandelt werden. Entscheidend und besonders problematisch
ist bei der Begriindung einer Verhaltensmaxime, die im Rahmen der
Haftung von Bedeutung ist, ob sie dem geltenden Recht entspricht. Das
Modell, das das Unternehmensinteresse als Richtschnur fiir das Handeln
der Organe stiitzt, darf nicht nur rechtspolitische Forderung oder wiin-
schenswertes Konstrukt sein, sondern mufl im Gesetz verwirklicht sein.
Autoren, die das Unternehmen als Rechtsobjekt sehen und vom Unterneh-
menstridger trennen, weisen darauf hin, daB3 nur dieses Modell mit dem
geltenden Recht vereinbar sei.

Raiser verweist zur Begriindung seiner Auffassung vor allem auf die
Entwicklung in der Terminologie der wirtschaftsrechtlichen Gesetze. Zwar
gelte im klassischen Handelsrecht noch heute die Gesetzessystematik der
Jahrhundertwende, in der durchweg Kaufleute und Handelsgesellschaften
als die maBBgeblichen Rechtstriager fungieren. In allen anderen Gesetzen sei
jedoch im Lauf der Zeit der Begriff des Unternehmens an deren Stelle
getreten. Das Unternehmen sei der Normadressat namentlich wirtschafts-
rechtlicher Vorschriften aller Art und werde in diesen auch als selb-
standiger Triger privatrechtlicher Rechte und Pflichten angesprochen.*’ Er
folgert daraus, "dal sich das geltende Recht in Deutschland auf dem Weg

% Semler, FS Raisch, 291, 307.
429 Raiser, Das Unternechmen als Organisation, 35 u. 167; ders., FG Zivilrechtslehrer
1934/35, 489, 503.
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vom Kaufmannsrecht zum Unternehmensrecht sowie zur Anerkennung des
Unternehmens als juristischer Person befinde und auf diesem Weg schon
ein gutes Stiick fortgeschritten sei, aber ein einheitlicher, widerspruchs-
freier Zustand noch nicht wieder erreicht werden konnte".*’ Die fiir seinen
neuen juristischen Unternehmensbegriff herangezogene Organisations-
soziologie sage zwar liber die Frage einer juristischen Personifikation des
Unternehmens unmittelbar nichts aus, aber sie lege doch die Behauptung
nahe, "dal eine Organisation als einheitliches und integriertes soziales
Gebilde, das als solches mit der Umwelt in Kontakt steht, [...] geradezu
dahin dridngt, durch die Anerkennung als juristische Person in seiner
Einheit und sozialen Wirksamkeit bestitigt zu werden".*"'

Bestitigt sieht er seine Auffassung darin, da3 sich das Unternehmens-
interesse als Verhaltensmaxime im Rahmen der §§ 93, 116 AktG nicht nur
aus seinem Unternehmensmodell, sondern auch aus dem geltenden Recht

432
ergebe,

ndmlich aus der durch das Mitbestimmungsgesetz geschaffenen
Problematik, daf} die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat nicht auf das
Unternehmensinteresse verpflichtet werden konnten.

Dal} das Mitbestimmungsgesetz allein nicht als Begriindungsansatz fiir das
Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime und erst recht nicht fiir ein
neues Unternehmensrecht ausreicht, wurde bereits oben dargelegt.”’® Sicher
ist es ein wichtiges Argument im Rahmen der Diskussion und die Proble-
matik der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat macht dies deutlich. Angesichts
des Kompromifcharakters des Mitbestimmungsgesetzes diirfen die Folge-
rungen daraus aber nicht liberzogen werden. Als Stiitze eines auf einem
breiteren Fundament ruhenden Konzepts ist das Mitbestimmungsgesetz
hingegen durchaus denkbar.

Auch das Argument der Verwendung des Begriffs "Unternehmen" durch
den Gesetzgeber wird kritisiert.®* "Unternehmen" sei als Ausdruck der
Gesetzessprache ein zweckbezogener Begriff und habe nicht nur nach dem
jeweiligen Rechtsgebiet, in dem er verwendet werde, einen unterschied-

430
431

Raiser, Das Unternehmen als Organisation, 166.

Raiser, Das Unternehmen als Organisation, 167; iiber die normative Kraft sozio-
logischer Modelle vgl. 94 ff.

2 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 114 f.

3 Siehe oben C.IIL3 [62 ff.].

4 Vgl. zur Kritik auch Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimm-
ten AG, 103 f.
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lichen Inhalt.**

den und zusammenfassenden Oberbegriff der jeweiligen Normen.

Vielfach handele es sich lediglich um einen vereinfachen-

Bei Raiser selbst lassen sich Zweifel erkennen, ob sein Unternchmens-
modell der lex lata entspricht. Einerseits, so stellt er fest, bestehe vom
Standpunkt der Rechtstheorie und Rechtsdogmatik aller Grund, die Per-
sonifikation des Unternchmens anzuerkennen; andererseits wére es ver-
friiht, so zu tun, als sei im geltenden Recht dieser Schritt schon endgiiltig

vollzogen.**°

Auch in jlingeren Publikationen bleibt offen, inwieweit das
Unternehmen als Rechtssubjekt, das er inzwischen in Fortentwicklung von
Flumes Lehre mit der Gesellschaft identifiziert, Eingang ins geltende Recht
gefunden hat.”’

Flume setzt bei seinem Modell vor allem an der Savignyschen Wesens-
bestimmung der juristischen Person als "dem idealen Ganzen" an.*® Er
stiitzt seine Auffassung aber auch mit Bestimmungen des geltenden Rechts.
Die gesamten Vorschriften liber die Rechnungslegung der Aktiengesell-
schaft gingen von der Identifikation der Aktiengesellschaft und des
Unternechmens der Aktiengesellschaft aus.*’ Die Rechnungslegung als
solche sei die Rechnungslegung der Aktiengesellschaft, wahrend alle Daten
der Rechnungslegung das Unternehmen betrifen.

In Betracht kdme dariiber hinaus, die Identitidt von Gesellschaft und Unter-
nehmen mit § 76 I AktG zu untermauern. Geht man mit Mertens davon aus,
daBl Bezugspunkt der Leitung in § 76 1 AktG nur das Unternehmen im
Sinne Flumes sein kann,*’ das Gesetz aber von Leitung der Gesellschaft
spricht, wiirde dies die Identitdt nahelegen. Diese Argumentation setzt aber
voraus, dall man bereits von einem entsprechenden Unternehmensbegriff
ausgeht. Die Begriindung desselben damit wire ein ZirkelschluBB. Eine
schliissige Interpretation des § 76 1 AktG ist auch bei der Trennung von
Unternehmen und Unternehmenstrager moglich. Leitung der Gesellschaft
bedeutet dann Geschiftsfithrung fiir die AG.**' Fungiert die AG als Tréger
eines Unternehmens, umfafit die Geschéftsfiihrung zwar auch die Leitung

435

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 48 m. w. N
436

Raiser, Das Unternehmen als Organisation, 171.

7 Raiser, FG Zivilrechtslehrer 1934/35, 489, 502 ff.

% Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 12, 49.

9 Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 50.

40" KK-Mertens, § 76 Rn. 6.

1 Miilbert, ZGR 1997, 129, 155; Hiiffer, AktG § 76, Rn. 7 m. w. N, der die Leitung
als einen Teilbereich der Geschéftsfiihrung ansieht.
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des Unternehmens, dennoch ist es moglich, § 76 I AktG so aufzufassen,
daB er die Geschiftsfihrung der AG meint**?, die die Unternehmensleitung
eben mit umfafBlt. § 76 I AktG spricht daher nicht unbedingt fiir die These
vom Aktienunternehmen.**

Grundlage dieser These ist letztlich die Savignysche Wesensbestimmung
der juristischen Person. Bei der Auslegung des geltenden Rechts hilft diese
Begriindung aber nicht viel weiter. Es fehlt vielmehr der entscheidende
Punkt, ndmlich der Nachweis, da3 die Savignysche Wesensbestimmung der
juristischen Person derjenigen des geltenden Rechts entspricht.*** Flumes
Lehre wird daher vielfach in den Bereich des Rechtssoziologischen und
Rechtspolitischen eingeordnet.**

Am deutlichsten beruft sich Schilling auf das geltende Recht.**® DaB die
Aktiengesellschaft seinem Unternehmensbild entspricht, sieht er darin
bestitigt, dall "der Arbeiter nicht mehr rechtlos in dem 'Kapitalverein' [...
ist], der Betrieb als Teil des Unternehmens im BetrVerfG rechtlich verfaf3t
[ist], die Belegschaft durch von ihr gewéhlte Miglieder im Aufsichtsrat
vertreten [ist], [und] eine Organisation geschaffen [wurde], die unter der
eigenverantwortlichen Leitung des Vorstands steht, auf Gewaltenteilung
threr Organe gestlitzt [ist], in ihrer Satzungsgestaltung durch die zwingen-
den Vorschriften des Aktiengesetzes vorgeprégt [ist], aber in der Zweck-
setzung, in der Gestaltung des unternehmerischen Willens und in der
Bewegung auf dem Markt autonom [ist]".*"’

Kritiker sehen in Schillings Aktienunternehmen nur einen neuen Unterneh-
menstriagertyp, der sich nicht in das geltende Recht einfiigen 14Bt.**
Vielmehr sei er mit seinen zwei Basisorganen Hauptversammlung und

Belegschaft dem modernen Privatrecht unbekannt und allenfalls als Anstalt

*2 Rittner, FS GeBler, 139, 150 f.

* Miilbert, ZGR 1997, 129, 155.

“* Miilbert, ZGR 1997, 129, 155 m. w. N

445 Rittner, ZHR 144 [1980], 330, 335; Jiirgenmeyer, Das Unternechmensinteresse,
161 f.; Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 151.

446 Vgl. W. Schilling, ZHR 144 [1980],136, wo er seinen Aufsatz als "Bestandsauf-
nahme des geltenden Rechts" einordnet. Die h. M., die zwischen Unternehmens-
trager als Rechtssubjekt und Unternehmen als Rechtsobjekt unterscheidet, hilt er fiir
contra legem (ibid., 140).

7 W. Schilling, ZHR 144 [1980], 138 f.; vgl. auch ders., ZHR 144 [1980], 338.

8 Rittner, ZHR 144 [1980], 330, 333; Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 165;
Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmesleitung, 147; ablehnend auch
Hanau, ZGR 1979, 524, 542.
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zu qualifizieren, die es aber im Privatrecht nicht gebe.** Zwar kénne der
Gesetzgeber eine solche schaffen, dennoch wire die Zwangsmitgliedschaft
der Arbeitnehmer rechtlich hochst problematisch und die Konstruktion
illusionédr, da die Mitgliedschaft der Belegschaft angesichts ihrer Mediati-
sierung wirkungslos wire. Zudem widerspriache die Umgestaltung der AG
zu einer Anstalt dem Aktiengesetz, das den Aktiondren innerhalb und
aullerhalb der Hauptversammlung eine Vielzahl von Rechten gebe, die

40 Vor allem aber wird die

dann groBtenteils ihren Sinn verlieren wiirden.
von Schilling behauptete Entwicklung vom Gesellschaftsrecht zum Unter-
nehmensrecht und damit die Entwicklung von der Aktiengesellschaft zum
Aktienunternehmen bestritten. Die Vorschriften, die Schilling dafiir zitiere,
seien auBler wichtigen arbeitsrechtlichen Verbesserungen lediglich "die
bekannten Wellen gemeinwirtschaftlicher Ideen, die in Abstinden das
(rechts-) politische Denken in Deutschland erfassen".*' Es geht letztlich
also wiederum um die Frage, inwieweit beispielsweise dem Mitbestim-
mungsgesetz iiber seine unmittelbare Aussage hinaus Bedeutung zuge-
messen wird.

Semler schlieBlich qualifiziert das Unternehmen ausdriicklich als Anstalt.
Er selbst sieht in seinen Ausfithrungen weniger eine umfassende Abhand-

. . . . 452
lung, als einen Diskussionsbeitrag.

Entsprechend sind manche Argumen-
tationsstrange nur angedeutet. Ausgangspunkt ist fiir Semler, da3 er dem
Unternehmen auch subjektive Eigenschaften wie Image, Betriebsklima,
Motivierung, Einsatzbereitschaft beimifit. Diese seien zumindest fiir eine
gewisse Zeit von den Menschen an der Spitze des Unternehmens unab-
hingig und damit Eigenschaften des Unternechmens. Ordne man dem
Unternehmen allerdings subjektive Eigenschaften zu, lasse es sich nicht
mehr allein als Objekt, das heil3t als Inbegriff von Sachen und Rechten, von
Rechtsbeziehungen zu den Beteiligten, begreifen. Die Anstalt sieht er dann
als geeignete Subjektform an, die das Unternehmen erfafit. Dal3 es nach der
h. M. keine privatrechtlichen Anstalten gibt, ist fiir ihn kein Hindernis,
denn "wenn eine exegetische Untersuchung der Unternehmensordnung eine
privatrechtliche Struktur erscheinen 14Bt, die wir im Offentlichen Recht

49 Rittner, ZHR 144 [1980], 330, 333.

430 Rittner, ZHR 144 [1980], 330, 337; vgl. zu den oben bereits gedullerten verfas-
sungsrechtlichen Bedenken Maunz/Diirig, GG, Art. 14 Rn. 504 f.

1 Rittner, ZHR 144 [1980], 330, 333.

2 Semler, FS Raisch, 291, 304.



- 86 -

'Anstalt’ nennen, dann hat der Gesetzgeber eine solche Institution eben
geschaffen".*”

Da Semler ausdriicklich von einer Anstalt spricht, kann ihm neben den
bereits angefiihrten verfassungsrechtlichen Bedenken®™* freilich die Kritik
an Schillings Auffassung entgegengesetzt werden, sofern diese davon
ausging, daB dessen Aktienunternechmen anstaltlichen Charakter habe.*”
Ansonsten ist fiir die Frage, ob die Auffassung dem geltenden Recht
entspricht, wiederum die "exegetische Untersuchung der Unternehmens-
ordnung" entscheidend, die eben unterschiedlich bewertet wird. Insoweit

kann auch Semler den Streit nicht entscheidend beeinflussen.

Zusammenfassend 146t sich sagen, dal3 die Theorien, die vom Unternehmen
als Rechtssubjekt oder von einer Identifikation von Unternehmen und
Aktiengesellschaft ausgehen, eine gute Begriindung fiir die Bertick-
sichtigung des Unternehmensinteresses als Verhaltensmaxime fiir Vorstand
und Aufsichtsrat bieten. AuBerst problematisch ist aber, ob nach dem
geltenden Recht diese Theorien bzw. eine von ihnen der Interpretation der
haftungsrechtlichen Vorschriften im Aktienrecht zugrunde gelegt werden
konnen. Nicht umsonst schreibt Ballerstedt, das Verhéltnis zwischen einem
als Ankniipfungspunkt eines rechtswissenschaftlichen Systems verstan-
denen Unternehmensrecht und dem Gesellschaftsrecht "bildet das Feld von
Auseinandersetzungen, deren Schirfe den Schulenstreit zwischen Roma-
nisten und Germanisten in der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts vermut-
lich noch iibertrifft".** Am besten bringt vielleicht Raiser die Situation auf
den Punkt, wenn er davon spricht, "dal} sich das geltende Recht in Deutsch-
land auf dem Weg vom Kaufmannsrecht zum Unternehmensrecht sowie
zur Anerkennung des Unternehmens als juristischer Person befinde und auf
diesem Weg schon ein gutes Stiick fortgeschritten sei, aber ein einheit-
licher, widerspruchsfreier Zustand noch nicht wieder erreicht werden
konnte".*” Eine eindeutige Klarung der Frage hat jedenfalls die Diskussion
wihrend der seit diesem Zitat vergangenen 30 Jahre nicht gebracht.

433 Semler, FS Raisch, 291, 307, Fn. 53.

% ygl. oben C.1.2.b)(4) [39].

3 Giche oben C.1.2.b)(3) [38 £.].

43¢ Ballerstedt, FS Duden, 15, 16.

457 Raiser, Das Unternehmen als Organisation, 166.
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IV. Inhaltliche Konzeptionen zum Unternehmensinteresse

Die Funktion des Unternehmensinteresses innerhalb der Organhaftung ist —
wie oben bereits dargestellt — die einer Verhaltensmaxime fiir Vorstand und
Aufsichtsrat. Vorstand und Aufsichtsrat haben ihre Leitungstitigkeit am
Unternehmensinteresse auszurichten. Geht man von der MaBgeblichkeit
des Unternehmensinteresses im geltenden Recht aus, ist die entscheidende
Frage, was sich inhaltlich hinter dem Begriff Unternehmensinteresse
verbirgt. Die inhaltliche Ausfiillung des Begriffs bereitet erhebliche
Schwierigkeiten. Im wesentlichen werden folgende LoOsungsansitze ver-
treten.

1. Identitiat von Unternehmensinteresse und Gesellschaftsinteresse

Eine Reihe von Autoren sieht bei der Konkretisierung des Unternehmens-
interesses im Gesellschaftszweck der Gewinnerzielung die {iber alle Einzel-
aspekte der konkreten Entscheidungssituation erhobene Richtschnur.*® Das
Unternehmensinteresse ist dann lediglich ein anderer Begriff fiir das
Gesellschaftsinteresse als normative Leitlinie fiir die Organe. Im Ergebnis
ergibt sich dasselbe Bild, wie wenn man das Unternehmensinteresse als
Verhaltensmaxime komplett ablehnt und direkt auf das Gesellschafts-
interesse zurlickgreift. Oftmals machen die Autoren diese Unterscheidung
ohnehin nicht oder sehen das Unternechmensinteresse als Begriff ohne
eigentliche Bedeutung, der die Zusammenhinge nur verdunkelt.””” Die
oben angefiihrten Begriindungsansitze fiir die Berlicksichtigung anderer
Interessen werden jedenfalls abgelehnt. Die Gewinnerzielung wird viel-
mehr zur alleinigen Richtschnur bei der Konkretisierung des Unterneh-

8 Vgl. Wiedemann, BB 1978, 5, 10 f.; ders., ZGR 1977, 160, 165; ders., ZGR 1975,
385, 424 ff.; ders. FS Barz, 561, 573 ff.; Rittner FS Hefermehl, 368 f.; ders., FS
GeBler, 139, 150 ftf.; ders., JZ 1980, 113, 117; ders. ZHR 144 [1980], 336 f.; Junge,
FS von Caemmerer, 547, 554; H. P. Westermann, ZGR 1977, 219, 225f., ders., FS
H. Westermann, 563, 571 ff.; Baudisch/Go6tz, AG 2001, 251, 252 f.; Schlechtriem,
Die Haftung der Leitungsorgane von Kapitalgesellschaften, 9, 38 u. 41;
Dimke/Heiser, NZG 2001, 241, 244; wohl auch Werner, ZGR 1977, 237, 241,
zumindest aber wurden in der an das Referat anschlieBenden Diskussion eine
entsprechende Auffassung vertreten, vgl. ZGR 1977, 245; ausfiihrlich Paefgen,
Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 77 ff.

% Vgl. z. B. Fleischer, AG 2001, 171, 177.
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mens- bzw. Gesellschaftsinteresses.*”’ Die inhaltliche Ausfiillung der Ver-
haltensmaxime wird dadurch erheblich erleichtert.

Die Frage des Ausmalles der zu verfolgenden Gewinnerzielung wird zwar
unterschiedlich beantwortet oder nicht behandelt. Entsprechend den Aus-
461

fiihrungen unter II1.1.b)"" muf aber die Maximierung mafigebend sein.
Verhaltensmaxime wire demnach die Gewinnmaximierung. Folgt man
dieser Auffassung konsequent, darf der Vorstand nur Entscheidungen
treffen, die durch eine mogliche Gewinnmaximierung gerechtfertigt sind.
Malnahmen, die auf den ersten Blick anderen Interessen, z. B. Arbeit-
nehmer- oder Allgemeininteressen dienen, miissen zumindest indirekt
Gewinn fiir die Gesellschaft erwarten lassen.

Dal3 dies freilich oft der Fall ist, ergibt sich aus der Bedeutung des
Unternehmens flir die Gesellschaft. Es stellt fiir die Gesellschaft in der
Regel den malBigeblichen Wert dar und mit ihm erwirtschaftet die Gesell-
schaft erst Gewinne. Auch wenn man das Unternehmen rechtlich als Objekt
ansieht, ist es faktisch ein Ort sozialen Zusammenwirkens. Die auf das
Unternehmen gerichteten Interessen, vor allem die der Arbeitnehmer, sind
fiir dieses Zusammenwirken und damit den Erfolg des Unternehmens von
erheblicher Bedeutung. Entsprechend miissen diese Interessen bei unter-
nehmerischen Entscheidungen, auch und gerade wenn diese mit dem Ziele
der maximalen Gewinnerzielung erfolgen, beriicksichtigt werden.*®*

Sehr deutlich ergibt sich die Bedeutung und gegebenenfalls eine Recht-
fertigung entsprechender Mallnahmen bei freiwilligen Sozialleistungen
zugunsten der Arbeitnehmer. Diese sind geeignet, das Betriebsklima zu
verbessern, das Interesse der Arbeitnehmer fiir das Unternehmen zu
beleben, der Fluktuation von fiir das Unternehmen wertvollen Mitarbeitern
inklusive deren Know-how vorzubeugen und Anreize fiir qualifizierte
Bewerber zu schaffen.'® All diese Faktoren konnen von essentieller
Bedeutung flir das erfolgreiche Auftreten des Unternehmens am Markt und
letztlich fiir die Gewinnerzielung sein. Insbesondere bei Dienstleistungs-

%030 z. B. auch H. P. Westermann, ZGR 1977, 219, 225.

! Sjehe oben 52 ff.

%2 ygl. Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 108.
Auch in dem von der Europdischen Kommission verfolgten Konzept der sozialen
Verantwortung der Unternehmen wird immer wieder auf solche Erwdgungen abge-
stellt, vgl. Europdische Kommission, Griinbuch, 4 ff.

463 Vgl. auch Rittner, FS GeBler, 139, 154; Schlechtriem, Die Haftung der Leitungs-
organe von Kapitalgesellschaften, 9, 40.
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unternehmen, die eine immer groflere Bedeutung gewinnen, hédngt der
Unternehmenserfolg wesentlich von den Mitarbeitern ab.

Ahnlich verhilt es sich auch mit Aufwendungen, die der Allgemeinheit
zugute kommen. Das Image eines Unternehmens ist fiir den Absatz von
Produkten und als Entscheidungskriterium fiir qualifizierte Bewerber von
enormer Bedeutung. Dies zeigt nicht zuletzt die zunehmende Image-
werbung vieler Unternehmen, die nicht ein bestimmtes Produkt bewirbt,
sondern versucht, ein positives Bild des Unternehmens in der Offentlich-
keit herzustellen. MaBnahmen wie Spenden filir karitative Zwecke und
Sportforderung oder Umweltschutz-Maflnahmen koénnen also auch im
** Noch deutlicher wird

dieser Zusammenhang bei der Unterstiitzung wissenschaftlicher Projekte

Hinblick auf Gewinnerzielung gerechtfertigt sein.

oder der Vergabe von Stipendien. Unter Umstidnden besteht ein Interesse
des Unternehmens an bestimmten Forschungsergebnissen und erfolg-
reichen Absolventen, da diese fiir eine erfolgreiche und gewinnbringende
Tatigkeit benotigt werden.

Vielfach wird davon ausgegangen, dal sich in der Praxis Maflnahmen
zugunsten der Arbeitnehmer oder offentlicher Belange in der Regel mit
dem Gesellschaftsinteresse rechtfertigen lassen, zumindest in Zusammen-
hang mit dem dem Vorstand zu gewéhrenden Ermessensspielraum im
Hinblick auf die ZweckmaBigkeit.*®

Grundgedanke der Auffassung, die die Gewinnerzielung zum entscheiden-
den Kriterium macht, ist letztlich, dal Wirtschaftlichkeit im Sinne von
Gewinnmaximierung am Ende auch den Arbeitnehmerinteressen und den

Belangen der Offentlichkeit am besten gerecht wird.*®

Wegen des Zusam-
menwirkens verschiedener Kriafte im Unternehmen kann ein solches nur
dann erfolgreich arbeiten und Gewinn erwirtschaften, wenn alle auf das
Unternehmen gerichteten Interessen in ausreichendem Male befriedigt
werden. Eine Geschiftsleitung allein mit dem Ziel der Gewinnmaxi-
mierung werde daher auch fiir die bestmdgliche Befriedigung der Inter-

essen z. B. der Arbeitnehmer sorgen. Dariiber hinaus fiihre eine strikte

464 Vgl. Rittner, FS GeBler, 139, 154 f.

45 ygl. z. B. Hopt, ZGR 2000, 779, 799.

46 4. p. Westermann, ZGR 1977, 219, 224; Koch, Das Unternehmensinteresse als
Verhaltensmalistab der Aufsichtsratsmitglieder im mitbestimmten Aufsichtsrat einer
Aktiengesellschaft, 164.
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Ausrichtung an der Gewinnmaximierung volkswirtschaftlich zur effektiv-
sten Nutzung der vorhandenen Resourcen.

2. Unternehmensinteresse als Generalklausel bzw. unbestimmter Rechts-
begriff

Will man der These der Prioritdt des Gesellschaftsinteresses nicht folgen,
das Unternehmensinteresse aber gleichwohl nicht zur "Leerformel"
verkommen lassen, gestaltet sich dessen inhaltliche Ausfiillung sehr
schwierig. Diese Schwierigkeiten bei der Konkretisierung des Unterneh-
mensinteressebegriffs veranlassen einige Autoren, das Unternehmens-
interesse als unbestimmten Rechtsbegriff oder Generalklausel*®” zu ver-

468

stehen.”” Deren Flexibilitdt ermdgliche es, in einer fiir diese Klauselart

typischen einzelfallbezogenen Weise die richtige Entscheidung zu treffen.

49 Er sieht das Problem, daB eine

Ulmer folgt diesem Gedankengang.
abstrakte Inhaltsbestimmung des Unternehmensinteresses nicht moglich ist
und ordnet das Unternehmensinteresse daher als unbestimmten Rechts-
begriff ein, der im Einzelfall auszufiillen sei. Zu beriicksichtigen seien
dabei nicht nur die Interessen der im Unternehmen zusammenwirkenden
Anteilseigner und Arbeitnehmer, sondern auch die Interessen der sonstigen
durch die Unternehmenstitigkeit beriihrten Gruppen wie Geschéftspartner,

Gliubiger und Offentlichkeit, so daB unter Umstinden selbst das iiberein-

%7 Zumindest was die Unbestimmtheit angeht unterscheidet sich eine Generalklausel
nicht vom unbestimmten Rechtsbegriff. Vgl. zur Abgrenzung Salm, Das Unterneh-
mensinteresse, 130, Fn. 2.

Salm, Das Unternehmensinteresse, 134; Ulmer in Hanau/Ulmer, MitbestG, § 25
Rn. 94; Junge, FS Caemmerer, 547 ff.; Koch, Das Unternechmensinteresse als
VerhaltensmaB3stab der Aufsichtsratsmitglieder im mitbestimmten Aufsichtsrat, 17;
W. Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 144. Miilbert, ZGR 1997, 129, 142, versteht die
Ausfiihrungen in BGHZ 64, 325, 330f. dahingehend, dal dort von einem
entsprechenden Verstindnis des Unternehmensinteresses ausgegangen wird, vgl.
auch Raisch, FS Hefermehl 347, 348. Vielfach wird auch eine Auffassung vertreten,
die eine teilweise inhaltliche Ausfiillung ermdglicht und das Unternehmensinteresse
nur dariiber hinaus als unbestimmten Rechtsbegriff und Generalklausel qualifiziert,
so z. B. Raisch, FS Hefermehl, 347, 364; Fitting/Wlotzke/Wilmann, MitgestG, § 25
Rn. 97. Diese Ansétze sollen aber an der durch die Inhaltsbestimmung vorge-
gebenen Stelle untersucht werden, wéhrend hier auf die Autoren eingegangen wird,
die keine weitere Konkretisierung vornehmen.

Ulmer in Hanau/Ulmer, MitbestG, § 25 Rn. 94; vgl. zur Unmdglichkeit einer ab-
strakten Inhaltsbestimmung auch Kunze, ZHR 144 [1980], 100, 116.

468

469
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stimmende Interesse von Anteilseignern und Arbeitnehmern nicht dem Un-

: 470
ternehmensinteresse entsprechen muf.

Noch deutlicher betont Salm die Notwendigkeit der Unbestimmtheit des
' Er hilt keine der in der Literatur

vorgeschlagenen Inhaltsbestimmungen®’?

Begriffs Unternehmensinteresse.”
fiir iberzeugend und geeignet
den Anforderungen zu entsprechen.””” Ebenso lehnt er eine Verwerfung des
Begriffs ab, denn die — allein durch dessen Gebrauch in der jursitisch-
wissenschaftlichen Sprache entstandenen — Erklarungs- und Konkreti-
sierungsprobleme wiirden durch die Ablehnung des Begriffs nicht beseitigt.
Vielmehr bestehe — nachgewiesen durch die Vielzahl der Verwendungen —
ein Bediirfnis fir den Begriff.*’* Den entscheidenden Vorteil des Typus
unbestimmter Rechtsbegriff sieht Salm beziiglich des Unternehmens-
interesses in der Offenheit fiir Entwicklungen. Er greift die in der
Diskussion um das Unternehmen und das Unternehmensrecht zu Tage
getretene Entwicklung auf, die noch nicht abgeschlossen ist und auch nicht

widerspruchsfrei verlauft.*”

In diese Situation fiige sich ausschlieBlich ein
unbestimmter Rechtsbegriff Unternehmensinteresse ein, "frei von unter-
nehmensrechtlichen Vorbedingungen, was zugleich Flexibilitit und Kom-
patibilitidt in bezug auf zukiinftige konzeptionelle Entwicklungen bedeu-
tet".*°

Unbestimmte Rechtsbegriffe haben sich immer wieder als sehr leistungs-
fahig erwiesen. Eine starre Grenzziehung wird vermieden, und doch sind
sie richterlich voll nachpriifbar. Im Rahmen der Haftung wiren also auch
unvorhergesehene Situationen erfallit und justitiabel, die Effektivitit der
Haftung gesteigert. Gleichwohl ruft das Merkmal "unbestimmt" bei der
Haftung Bedenken hervor. Vielfach bezieht sich auch die in der allge-
meinen Diskussion iiber das Unternehmensinteresse geduBerte Kritik

gerade auf die Unbestimmtheit des Phdnomens. Mit der Einordnung als

40 Ulmer in Hanau/Ulmer, MitbestG, § 25 Rn. 94; dhnlich W. Schilling, ZHG 144
[1980], 136, 144.

Salm, Das Unternehmensinteresse, 127 ff.

472 Vgl. dazu insbesondere unten C.IV.4 [97 {f.].

473 Salm, Das Unternehmensinteresse, 123.

474 Salm, Das Unternchmensinteresse, 124 f.

475 Siehe oben C.IIL5 [86].

476 Salm, Das Unternchmensinteresse, 132 f.

471



-9) .

unbestimmter Rechtsbegriff wird zwar eine "formale Klammer"*”’

geschaf-
fen, die materielle Problematik bleibt aber dieselbe.

Es wird vorgebracht, das Unternehmensinteresse biete aufgrund seiner Un-
bestimmtheit keine "nachvollziehbar begriindete, operationale Inhaltsbe-
stimmung"*”® und sei somit als HandlungsmafBstab ungeeignet. Vielmehr
bestehe angesichts der "Offenheit" des Begriffs die Gefahr, da3 dieser "zur
Kurzbezeichnung fiir eine rechtspolitische Auseinandersetzung [wird], fiir
deren juristische Bewiltigung das Gesetz keine Kriterien zur Verfiigung
stellt""””. GroBmann geht weiter, und sieht durch die dem Unternehmens-
interesse zugeschriebene normative Bedeutung rechtspolitische Wertungen
und Ziele unerkennbar in die Auslegung des geltenden Rechts einflieBen,
wodurch es zu einer Ideologiesierung des Rechts kommen konnte.*™ Das
Unternehmensinteresse werde zur rechtspolitischen Ideologie, die eine
bestimmte Auslegung des Rechts gegen Argumente immunisiere und die
hinter dieser Auslegung stehenden Wertungen verstecke.

Die Diskussion macht deutlich, dal3 in der Offenheit eines unbestimmten
Rechtsbegriffs Vorteil und Gefahr zugleich liegt; ein Problem, auf das bei
der Untersuchung konkreter Fallgruppen noch ndher einzugehen ist.*'
Unbestreitbar ist sicher, dal mit einem unbestimmten Rechtsbegriff, der
bislang durch die Rechtsprechung noch so gut wie keinerlei Konkreti-
sierung erfahren hat, ein erhebliches Mall an Rechtsunsicherheit einher-

geht*®

Inwieweit dies hingenommen werden muf}, kann erst nach der
Erorterung der iibrigen Versuche einer Inhaltsbestimmung entschieden

werden.

3. Unternehmensinteresse als prozessuale Kategorie

Einige Autoren kommen zum Ergebnis, dafl eine materielle Fixierung des
Unternehmensinteresses nicht moglich ist.** Dennoch wollen sie auf den

471
478
479

Vgl. Salm, Das Unternehmensinteresse, 127.

Grofimann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 103.

Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 76; vgl. auch
Laske, ZGR 1979, 173, 179 ft.

Grofmann, Unternehmensziecle im Aktienrecht, 105 f.

1 Sjehe dazu unten E [153 ff.].

82 Vgl. Paefgen, Struktur und Aufsichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 76 f.

483 Vgl. Laske, ZGR 1979, 173, 195; Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unter-
nehmensrechtsstruktur, 36 ff.; Reuter, AcP 179 [1979], 509, 518.

480



-903 -

Begriff nicht verzichten. Vielmehr wenden sie sich ab von der Vorstellung,
das Unternehmensinteresse miisse einen bestimmten Inhalt haben — was der
Wortlaut nahe legt — und versuchen, ein Verfahren zu seiner Bestimmung
zu finden. Das Unternehmensinteresse sei nicht materiell falbar, sondern
werde durch das Zusammenwirken der Organe im rechtlich verfaten
Unternehmen verwirklicht und geschiitzt. Inhalt der Verhaltensmaxime
Unternehmensinteresse wire demnach ein bestimmter ProzeB.*** Diese
Auffassung kann auf die Gemeinwohldiskussion im oOffentlichen Recht
zuriickgreifen, wo man zu einer dhnlichen Bestimmung des Gemeinwohls
gelangt.*® Eine rein prozessuale Auffassung, die nicht einmal einen mini-
malen materiellen Kern bejaht, wird allerdings selten vertreten.

Insbesondere Laske versucht diesen Weg zu gehen und sucht nach einem
Verfahren zur Bestimmung des Unternehmensinteresses.**® Er sieht das
Unternchmen als interessenpluralistischen Sozialverband,”’ was dagegen
spreche, "den am Unternehmen beteiligten Interessengruppen ein homo-
genes Unternehmensinteresse als generelle Verhaltensmaxime vorzuge-
ben"***. Den Konflikten der verschiedenartigen Interessen im Unternehmen
diirfe die Anerkennung nicht versagt werden; es miisse vielmehr mit ithnen
umgegangen werden, damit dem Unternehmen die Handlungsfahigkeit
erhalten bleibe. Ein Verfahren zur Bewiltigung der Interessenkonflikte
gelange damit ins Interesse des gemeinsamen Tuns der Unternehmens-

beteiligten.**’

Mit Suhr formuliert er daher einen Wechsel in der Aufgaben-
stellung: "Man sucht nicht mehr nach (Einzel-)Zielen, sondern 'Ziel' der
Sache ist, ein Zielsuch- und -entscheidungsverfahren zu finden."*° Ent-
sprechend miisse man nicht nach Unternehmensinteressen suchen, sondern
nach einem Verfahren zu deren Bestimmung. Dieses Verfahren der Inter-
essenvergemeinschaftung geschehe aber nicht in einem Akt der Zielbestim-

mung, sondern der Prozel der Zielbestimmung muf3 immer erneut, aber

4 Vgl. Hopt, ZGR 1993, 534, 537 m. w. N

*5 Hopt, ZGR 1993, 534, 537.

%% Laske, ZGR 1979, 173, 199.

7 Laske geht dabei von den tatsichlichen Verhltnissen aus und sieht von einer recht-
lichen Beurteilung des Unternehmens ab. Dies hdngt auch damit zusammen, daf} er
sein Unternehmensbild nicht zur Begriindung der Bedeutsamkeit des Begriffs Un-
ternehmensinteresse heranzieht, sondern lediglich zu dessen Ausfiillung.

% Laske, ZGR 1979, 173, 197.

*7 Laske, ZGR 1979, 173, 198.

40 Suhr, Entfaltung der Menschen durch die Menschen, 152.



-94 -

nach der gleichen "Verfassung" ablaufen. In dieser "Verfassung" des Inter-
essenvergemeinschaftungsprozesses manifestiere sich das Unternehmens-
interesse.*”!

Laske skizziert den Inhalt dieser "Verfassung" grob mit den von der kri-
tischen Theorie (Diskursmodell) bzw. der konstruktiven Philosophie (Dia-
logmodell) entwickelten Regeln fiir ein verniinftiges Argumentieren in ge-
sellschaftlichen Prozessen”, die er zusammenfafBit in der Forderung nach
wechselseitiger Mit-Bestimmung "im Sinne des Hegel'schen Herr-Knecht-
Paradigmas und dessen Verfassung im BewuBtsein der Ausiibungsgemein-

schafter"*

. Eine weitere Konkretisierung erfolgt nicht.

In dieser Konzeption hat das Unternehmensinteresse nicht nur einen pro-
zessualen Aspekt, sondern es ist eine prozessuale Kategorie. Die Ver-
kniipfung dieser Kategorie mit dem geltenden Recht, der Vorgang, wie der
ProzeB3 konkret auf die Realitidt des Unternehmens iibertragen werden soll,
bleibt aber offen.*’* Nicht zuletzt deshalb begegnet das Konzept Laskes
erheblichen Bedenken.

Zunichst wird die Ankniipfung an das Hegel'sche Herr-Knecht-Paradigma
angegriffen. In Hegels Gesamtsystem der menschlichen BewuBtseinsent-
wicklung stellt die Herr-Knecht-Situation eine Entwicklungsstufe dar. Das
BewuBtsein entwickelt sich nach Hegel ndmlich vom rein Naturhaften, der
einfachen Objektbetrachtung, hin bis zum absoluten Wissen, in dem sich
der Geist als Geist erfaf3t. Mit dem Herr-Knecht-Pardigma beschreibt Hegel
die Situation, in welcher sich der Mensch seiner Abhingigkeit gegeniiber
dem Herrn bewult wird und beginnt, sich aus der Position frei zu arbeiten
und nach Anerkennung zu streben. Indem der Knecht sich seiner Situation
bewulit wird und sich bemiiht, sie zu iiberwinden, gewinnt er an geistiger
Kraft und erhilt die Mdoglichkeit, zur hoheren Stufe geistiger Verfassung,
der Vernunft, zu gelangen. Kritiker meinen, es komme daher einer Mani-
pulation gleich, die Phase der Herr-Knecht-Situation herauszulosen und
diese unfertige Situation, die einem Durchgangsstadium entspricht, als

! Laske, ZGR 1979, 173, 199.

42 Laske, ZGR 1979, 173, 199 {.; kritisch dazu, Brinkmann, Unternehmensinteresse
und Unternehmensrechtstruktur, 219 m. w. N

3 Laske, ZGR 1979, 173, 200.

44 Salm, Das Unternehmensinteresse, 70.
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Basis fiir weiterfiihrende Lehren heranzuziehen, wozu sie aufgrund ihrer
Vorldufigkeit nicht geeignet sei.*”
Gegen Dialog- und Diskursmodelle werden schon ganz praktische Ein-

winde vorgebracht.*”

Die Art und Weise der Ergebniserzielung sei hochst
undkonomisch, und die Frage, was zu geschehen habe, wenn die Betei-
ligten nicht zu einer Ubereinstimmung gelangen, konne nicht beantwortet
werden. Im Gegensatz zur Realitidt werde unterstellt, dal Konflikte unter
stets einsichtigen Menschen ausgetragen werden.

Am problematischsten erscheint jedoch, wie diese Modelle auf die Organe
der AG iibertragen werden sollen. Es wird von einer Konfliktlosung
zwischen allen Unternehmensbeteiligten ausgegangen, wihrend die Ent-
scheidungsgewalt in der AG den Organen {iibertragen ist. Wére im
mitbestimmten Aufsichtsrat eine dialektische Entscheidungsfindung noch
denkbar, so fehlt es bei der Entscheidungssituation des Vorstands vollig an
einer vergleichbaren Lage. Die von Laske vorgeschlagene "Verfassung"
des Interessenvergemeinschaftungsprozesses erscheint mit der Verfassung

der Aktiengesellschaft nicht vereinbar.

Einen weiteren prozessualen Ansatz versucht Brinkmann, indem er auf der
Grundlage einer interdisziplindren "Analyse des Verhiltnisses von Unter-
nehmensinteresse und Unternehmensrechtsstruktur”" zu einer Neubestim-
mung der "moglichen normativen Geltung des rechtlichen Unternehmens-
interessebegriffs" gelangen will.*’

Aufgrund dieser Untersuchung gelangt Brinkmann zu einem "prozes-
suale[n] Unternehmensinteresse als regulative[m] Prinzip der integrierten
Unternehmensverfassung".*”® Er vollzieht einen "Perspektivenwechsel von
einem unterstellten materialen Verhaltensmafstab zu einer Verhaltensord-
nung, die nach dem normativen Leitbild die Bedingungen der Moglichkeit
integrierter Interessenabstimmung gewiéhrleisten soll"*” und nimmt die
Unternehmensinteresseformel "aus der 'vordersten Reihe' quasidogma-

5 Schmidt-Leithoff, die Verantwortung der Unternehmensleitung, 79. Schmidt-

Leithoff geht noch weiter, und bestreitet die grundsitzliche Anwendbarkeit Hegels
BewuBtseinsphilosophie auf Institutionen wie ein Unternehmen.

Vgl. Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 81.
Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unternehmensrechtsstruktur, 15, vgl. zu-
sammenfassend Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 117 ff.

Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unternehmensrechtssturktur, 216.
Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unternechmensrechtssturktur, 223.
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tischer, unternehmensrechtlicher Kriterien in die Reihe normativ-theore-
tischer Konstrukte zur Orientierung der Verhaltensordnung" zuriick’”. Der
normative Unternehmensinteressebegriff beinhalte das "Postulat einer
jeweils gelingenden, integrierten Gesamtinteressebildung", das systema-
tisch "als regulatives Prinzip 'oberhalb' konkreter Verhaltensprogramme
anzusiedeln ist, da es sich [...] auf die Regeln der Verhaltensordnung und
erst liber sie vermittelt auf die Interessen und Entscheidungen der

1501

Organmitglieder zu beziehen hat"”"'. Er sei als eine "Metaregel fiir die

fraglichen Verhaltenspflichten und Kompetenzabgrenzungen des Unterneh-

502 1y .
Brinkmann versucht dann, eine Konkre-

mensrechts" zu verstehen.
tisierung seiner "Metaregel" zu erreichen. Dabei betont er aber, dal die
jeweiligen Stellungnahmen — unter anderem zu den Verhaltenspflichten,
die hier von wesentlicher Bedeutung sind — rechtspolitisch ausgerichtet
bleiben.

Indem sich Brinkmann selbst bei der Konkretisierung seiner "Metaregel"
auf eine rechtspolitische Aussage beschrinkt, offenbart er die Schwéche
seines Ansatzes, zumindest fiir den Bereich dieser Arbeit. Die Trans-
formation seiner durch den interdisziplindren Ansatz gewonnenen auller-
rechtlichen Unternehmensinteresseformel auf die rechtliche Ebene gelingt
nicht in lberzeugender Weise. Vielmehr fallen, um mit Jirgenmeyer zu
sprechen, "seine eingehenden Ausfilhrungen zu der Problematik der
methodischen Bezugsebenen gleichsam auf ihn selbst zuriick".” Die
griindliche Untersuchung der Unternehmensrealitit mit ihren ausdif-
ferenzierten Interessen- und Zielstrukturen untermauert zwar in
iiberzeugender Weise die prozessuale Dimension des Unternehmens-
interesses. Daraus resultierende Verhaltenspflichten, die nach geltendem
Recht bestehen, miissen aber noch nachgewiesen werden.

Die Ausfiihrungen Laskes und Brinkmanns machen deutlich, da3 einiges
fiir einen prozessualen Ansatz spricht, gleichzeitig verbleiben sie an der
entscheidenden Stelle der Konkretisierung aber im philosophischen und
rechtspolitischen Bereich. Inwieweit zumindest ein prozessualer Aspekt in

500 Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unternechmensrechtsstruktur, 226.

S01 Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unternehmensrechtssturktur, 226 f.

502 Brinkmann, Unternehmensinteresse und Unternehmensrechtsstruktur, 227; vgl. auch
Brinkmann, AG 1982, 122, 128, wo er vom "Unternehmensinteresse als einer Meta-
regel des Unternehmensrechts" spricht.
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die Verhaltensmaxime der lex lata aufgenommen werden kann, muf3 daher
noch untersucht werden.

4. Unternechmensinteresse als Kombination inhaltlicher und prozeduraler
Aspekte

Die heute vermutlich am stdrksten verbreitete Auffassung kombiniert
inhaltliche und prozedurale Aspekte. Im Detail ergeben sich dabei sehr
viele Unterschiede. Grundsitzlich stiinden die Arbeitnehmer- und Allge-
meininteressen neben den im Gesellschaftsinteresse zum Ausdruck
kommenden Anteilseignerinteressen als gleichwertig zu berticksichtigende
Entscheidungsfaktoren. Die im Einzelfall erforderliche Ausformung des
Unternehmensinteresses im Wege des Abgleichs dieser gleichrangigen
Belange bleibe in das weite Ermessen des Vorstands gestellt. Es sei also
Aufgabe und Recht des Vorstands, divergierende Interessen gegeneinander
abzuwiégen und danach zu einer Entscheidung zu gelangen.”®* Hopt spricht
vom Gebot praktischer Konkordanz. > Inwieweit sich im Rahmen dieses
Prozesses konkrete Verhaltenspflichten ergeben, wird in der Regel nicht
ndher untersucht. Lediglich Reich/Lerwerez fiihren aus, daB die
Ausformung des Unternehmensinteresses in einem "dialektischen Diskus-

sionsprozeB" zu erfolgen habe.””

Dal} mit dieser MaB3gabe gerade fiir den
Vorstand nur wenig gewonnen ist, wurde oben bereits festgestellt.

Beziiglich der materiellen Seite werden verschiedene Losungswege vorge-
schlagen und auch ausfiihrlich diskutiert. Auf dem genannten prozessualen
Aspekt aufbauend wird zum Teil betont, da es sich beim
Unternehmensinteresse gleichwohl um einen Rechtsbegriff mit einem —
wie auch immer zu bestimmenden — materialen Gehalt handele. Insoweit
fiihrt Kunze™”’ die Rechtsprechung des BGH™® an, in der das Unterneh-
mensinteresse als "objektives Merkmal" bezeichnet wird, unterla3t aber

eine weitere Konkretisierung. Im iibrigen lassen sich die Vorschldge fiir

% Jirgenmeyer, Das Unternchmensinteresse, 123; vgl. dort auch zu weitergehender

Kritik am Ansatz Brinkmanns.

S04 Hiiffer, AktG, § 76, Rn. 12; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 814; Raisch, FS Hefer-
mehl, 347, 363.

%5 Hopt, ZGR 1993, 534, 536.

3% Reich/Lewerenz, AuR 1976, 353, 356.

97 Kunze, ZHR 144 [1980], 100, 124.

% BGHZ, 64, 325, 329.
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einen materiellen (Mindest-) Gehalt in zwei Gruppen einteilen: Rentabilitit
und Bestand des Unternehmens.

a) Rentabilitit

Uberwiegend wird als Schranke der Ermessensausiibung die Pflicht der
Leitungsorgane gesehen, fiir die dauerhafte Rentabilitidt des Unternehmens
zu sorgen.”” Nur diese gewihrleiste den Bestand des Unternechmens und
entspreche damit nicht nur dem Interesse der Aktionére als Kapitalgeber,
sondern auch dem Interesse der Arbeitnehmer. Ebenso diene die dauerhafte
Rentabilitit dem Gemeinwohl, denn ein 6ffentliches Interesse an dauerhaft
unrentabel arbeitenden Wirtschaftseinheiten konne nicht bestehen.

Eine Orientierung an der Rentabilitdt liegt zundchst nahe. Es ist fiir das
Unternehmen von existentieller Notwendigkeit, dal3 nachhaltig Gewinne
erarbeitet werden. Ohne Ertrige ist es nicht moglich, substanzerhaltende
Aufwendungen zu titigen, geschweige denn zur Erhaltung einer lang-
fristigen Konkurrenzfahigkeit am Markt notwendige Investitionen und
Innovationen vorzunehmen, sei es in Gestalt einer rationalisierten und
somit kostenglinstigeren Leistungserstellung, sei es in der Entwicklung

> Die Orientierung an der Rentabilitit fordert

neuer Absatzwege usw.
daher eine schnelle und flexible Reaktion auf Verdnderungen am Markt.
Aufgrund dieser existentiellen Notwenigkeit ist die Rentabilitdt nicht nur
fiir die Anteilseigner von wesentlicher Bedeutung, sondern auch fiir alle
anderen am Unternehmen Beteiligten: Die Arbeitspldtze der Arbeitnehmer
sind nur in rentablen Unternehmen ldngerfristig gesichert, und fiir die
Geschiftspartner ist ebenfalls das Gedeihen des Unternechmens von grof3er
Bedeutung.

Gesamtwirtschaftlich gesehen sichert die Orientierung an der Rentabilitdt
eine optimale Lenkung des Kapitals hin zu seiner besten und somit auch
volkswirtschaftlich effizientesten Verwendung.”'' Sie gewihrleistet die
Ausrichtung von Produkten und Dienstleistungen an den Bedirfnissen der
Verbraucher sowie die quantitative Anpassung an die Nachfrage; schlechte

Produkte oder Uberangebote bringen Verluste, wihrend eine gesteigerte

9 ygl. nur Hiiffer, AktG, § 76 Rn. 13 m. w. N

>19 Jiirgenmeyer, Das Unternchmensinteresse, 100.

St Jirgenmeyer, Das Unternehmensitneresse, 101; Rittner, Wirtschaftsrecht, 131;
Junge, FS v. Caemmerer, 547, 555.
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Nachfrage hohere Gewinne erwarten 14Bt. Die bestmodgliche Anpassung
von Angebot und Nachfrage wird durch die Rentabilititsorientierung der
Unternehmen gewdéhrleistet, und sie stellt auch die beste Motivation zur
SchlieBung von Marktliicken dar.

Selbst in nicht marktwirtschaftlichen Volkswirtschaften ist die Rentabilitét
der Wirtschaftsunternehmen unerldBlich, wenn man von der grundlegenden
Bedeutung des Begriffs ausgeht, dafl der Nutzen hoher ist als der Aufwand.
Eine dauerhaft unwirtschaftlich arbeitende Volkswirtschaft gerdt — was sich
auch in den Landern des ehemaligen Ostblocks gezeigt hat — infolge des
stindigen Wertverzehrs immer mehr ins Hintertreffen und verarmt.’"
Rittner spricht daher auch von einer systemindifferenten Komponente die

313 er sieht die

zum Wesen eines Wirtschaftsbetriebes schlechthin gehore,
Rentabilitdt also als ein Grundprinzip wirtschaftlicher Betdtigung {iber-
haupt.

Mit der Notwendigkeit der Orientierung an der Rentabilitét ist aber noch
nichts iiber den Umfang der zu erzielenden Gewinne ausgesagt. Lediglich
wenn die Gewinnerzielung alleinige Mal3gabe ist, folgt daraus die Maxime
der Gewinnmaximierung.’'* Hier soll die Rentabilitit aber als ein Mindest-
erfordernis fungieren, neben dem, wenn es in ausreichendem Mal} gewahrt
ist, auch andere Belange beriicksichtigt werden konnen. Diese Unterschei-
dung wird in der Literatur oft nicht deutlich genug gemacht, so da3 zum
Teil vielleicht falschlicherweise der Eindruck entsteht, es werde auf die
Gewinnmaximierung abgestellt. Nach der hier dargestellten Auffassung
sagt die Mallgabe der Rentabilitdt jedenfalls nichts iiber die Hohe des zu
erzielenden Gewinns aus.

Es bestehen jedoch auch Bedenken, die Rentabilitdt als verbindliche
Verhaltensmaxime festzulegen. Fraglich ist insbesondere, ob der Begriff so
prazise definiert werden kann, dal3 er als Verhaltensmaflstab von Nutzen
ist.

>12 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternchmensleitung, 88; Junge, FS v.
Caemmerer, 547, 555, stellt hingegen allein auf die volkswirtschaftliche Funktion
der Rentabilitdt in der Marktwirtschaft ab.

313 Rittner, JZ 1980, 113, 115; ihm folgend Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der
Unternehmensleitung, 88.

314 Siehe oben C.IIL.1.b) [52 f£.].
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Rentabilitit kann als wirtschaftlicher Erfolg im betriebswirtschaftlichen
Sinne definiert werden, das hei3t als die Differenz aus bewertetem Ertrag
und bewertetem Einsatz der Produktionsfaktoren.”’> Es 148t sich dann mit
Hilfe der Zahlen aus dem betrieblichen Rechnungswesen ermitteln, ob und
in welchem Ausmafl die jeweilige unternehmerische Maflnahme "rentabel"
ist. So werden jedoch zum einen nur quantifizierbare Ertrige in die
Rentabilititsberechnung einbezogen, wihrend alle qualitativen Verdnde-
rungen, die nicht oder nur sehr schwer zu quantifizieren sind, nicht erfaf3t
werden, zum anderen nur die Kosten und Leistungen, die aus der Sicht der
Gesellschaft relevant sind. Beeintrachtigungen, die nicht quantifizierbar
sind oder sich nur bei anderen auswirken, z. B. bei den Arbeitnehmern oder
der Allgemeinheit, bleiben auler Betracht. Qualitative Beeintrachtigungen
der Arbeitssituation der Arbeitnehmer oder umweltbelastende Emissionen
bleiben beispielsweise unberiicksichtigt. Von der Ertragsseite her betrachtet
gehen z. B. weder die Verbesserung der Arbeitsbedingungen noch die
Erhohung der Freizeit fiir die Arbeitnehmer in die Rentabilitdtsberechnung

- 516
cin.

Eine umfassendere Definition im Sinne einer "sozialen" oder
"gesellschaftlichen Rentabilitdt" erscheint mangels Quantifizierbarkeit der
zusitzlich einzubringenden Komponenten nicht moglich.”"’

Soweit sich die Kritik gegen die mangelnde Einbeziehung anderer als
erwerbswirtschaftlicher Interessen richtet’'® kann sie allerdings nicht
liberzeugen, wenn Rentabilitdt wie hier als materieller Mindestgehalt des
Unternehmensinteresses gesehen wird. Denn dariiber hinaus kdnnen andere
Interessen ja gerade beriicksichtigt werden.’' Sehr problematisch ist aber
bei einer Definition der Rentabilitdt als "wirtschaftlicher Erfolg", wie er
sich aus dem Zahlenwerk des betrieblichen Rechnungswesens ablesen 1483t,
daB3 nicht quantifizierbare Vorteile nicht mit einbezogen werden, obwohl
sie fiir den wirtschaftlichen Erfolg auf lange Sicht gerade von entschei-
dender Bedeutung sein konnen (z. B. Image des Unternehmens, Motivation

der Arbeitnehmer, usw.).

315 Niher dazu Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 101 f; Laske, ZGR 1979,

173, 193 1.

Laske, ZGR 1979, 173, 193 ff. m. w. N; Jiirgenmeyer, Das Unternechmensinteresse,
102.

Junge, FS v. Caemmerer, 547, 555; vgl. auch Jirgenmeyer, Das Unternehmens-
interesse, 102 f., m. w. N zum Konzept einer solchen "erweiterten" Rentabilitét.

So z. B. Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 103.

319 Vgl. dazu auch oben C.III.1.b) [52 ff.].

516

517

518
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Letztlich ist keine liberzeugende Definition der Rentabilitit ersichtlich, die
alle relevanten Faktoren erfassen wiirde. Dazu kommt, daf} das Mal} der
Rentabilitit vollig ungeklirt bleibt. Beschrankt man es auf einen minimalen
Gewinn, wird das Rentabilititserfordernis ausgehohlt; eine maximale
Gewinnerzielung ist ebenso nicht gewollt, um die Einbeziehung anderer
Belange zu ermoglichen. Konkretisierungen wie die Erzielung "angemes-
senen" Gewinns helfen auch kaum weiter.”” Die néhere Bestimmung der
Rentabilitit als Verhaltensmal3stab erweist sich also in zweierlei Hinsicht
als sehr problematisch.

Dazu kommt, dal viele Auswirkungen einer bestimmten MaBBnahme auf
die Rentabilitdt erst mit einer erheblichen Verzdgerung eintreten. Eine
Beurteilung des Verhaltens von Organen anhand der Rentabilitit wird also
zusitzlich erschwert. Diese Schwierigkeiten veranlassen Jiirgenmeyer zu
der Frage, ob "mit dem Rentabilititspostulat nicht eine Selbstverstdnd-
lichkeit ausgedriickt wird, deren Trivialitdt bei der inhaltlichen Bestim-
mung des Unternchmensinteresses kaum einen Schritt weiterhilft".”*'

b) Bestandserhaltung

Nicht zuletzt aufgrund dieser Bedenken wird die Erhaltung des Unterneh-
mens zum Teil als besser handhabbare Grof3e verstanden und als materielle
Schranke innerhalb eines prozeduralen Unternehmensinteresses gesehen.’>
Die Erhaltung des Unternehmens entspreche dem gemeinsamen Grund-
oder Mindestinteresse aller am Unternehmen Beteiligten, denn vom Fort-
bestand des Unternehmens hédnge, zumindest auf Dauer, auch die Beftie-
digung deren eigener Interessen ab.’*

Raisch begrenzt das Entscheidungsermessen dergestalt, dal das Unterneh-
mensinteresse selbst die Kapitalerhaltung als Minimum der erwerbs-
wirtschaftlichen Zielsetzung gebiete,”** erwigt aber dariiber hinaus, daf das
Unternehmensinteresse auch die Erhaltung der Selbstdndigkeit des Unter-
nehmens gebiete.’” Es zeigt sich also schon hier, daB allein das Kriterium

320 Sjche dazu auch oben C.IIL.1.b) [52 ff.].

>l Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 104.

322 Raisch, FS Hefermahl, 347, 361.

32 ygl. Raisch, FS Hefermehl, 347, 349; Raiser, FS R. Schmidt, 101, 109; Mertens,
AG 1977, 306, 308 f.; ders., ZGR 1977, 249, 276 ff.

> Raisch, FS Hefermehl, 347, 361.

323 Raisch, FS Hefermehl, 347, 362.
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der Bestandserhaltung noch nicht viel weiter hilft. Vielmehr bedarf auch
dieses einer Konkretisierung. Im wesentlichen werden die folgenden, zum
Teil schon angedeuteten, Auffassungen vertreten.

(1) Kapitalerhaltung

Teilweise wird unter Bestandserhaltung die langfristige Kapitalerhaltung

als Miminmum des Rentabilititszieles verstanden.’>°

Darin liege eine
betriebswirtschaftlich und juristisch operationale Grdf3e, die sich zudem aus
§ 93 11T AktG ergebe™’.

Doch auch hier zeigen sich erhebliche Probleme. Zunichst ist nicht klar,
was genau mit Kapitalerhaltung gemeint ist. Es stellt sich die Frage, ob auf
die nominelle oder materielle Kapitalerhaltung abgestellt werden soll, das
heiflt ob die Inflation mit einzubeziehen ist, und ob mit Kapital nur das
Nominalkapital oder das gesamte Eigenkapital einschlieBlich der Riick-
lagen gemeint ist.”*®

Zwar ist die Verpflichtung, so wirtschaftlich zu arbeiten, dafl das Kapital
nicht verloren geht, konkreter und eindeutiger als die Verpflichtung renta-
bel zu arbeiten, denn die Frage nach der Hohe eines "angemessenen"
Gewinns kann aufler Betracht bleiben. Dennoch ist eine Konkretisierung im
Hinblick auf einzelne Mallnahmen &hnlich schwierig wie bei der Renta-
bilitdt. Die langfristigen Auswirkungen einer Mallnahme auf das Kapital
sind unter Umstdnden nicht abzusehen. Es muf3 eine Bewertung stattfinden,
bei der sich dann die selben Probleme ergeben, wie wenn man die Renta-
bilitit einer MaBnahme feststellen will.”*

Insbesondere als Kriterium fiir Sorgfaltspflichtverletzungen erscheint die
Kapitalerhaltung ungeeignet. Extrem gesellschaftsschidigende Maf3nahmen
konnten unter Umstdanden nicht beanstandet werden, soweit den dadurch
entstandenen Verlusten ausreichende Gewinne aus anderen Geschifts-
vorfillen gegeniiberstiinden und infolge dessen keine Minderung des

Kapital eingetreten wire.”’ Weniger Gewinn in einem "guten" Jahr kann

526 Raisch, FS Hefermehl, 347, 361; Fitting/Wlotzke/Wissmann, MitbestG, § 25
Rn. 95; Vollmer, BB 1977, 818, 821.

>27 Raisch, FS Hefermehl, 347, 364.

>2% Niher dazu Jiirgenmeyer, Das Unternchmensinteresse, 106 f.

2 Siehe dazu C.IV.4.a) [99 ff.].

Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 107.
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aber ebenso zu einer Kapitalminderung in einem folgenden "schlechten"
Jahr fiihren wie ein Verlust in letzterem, so dal3 der Schaden fiir die
Gesellschaft derselbe ist. Dariiber hinaus mul} eine effektive Unterneh-
mensfithrung angesichts der Dynamik des Wettbewerbsprozesses nicht in
negativen ("Verluste vermeiden"), sondern in positiven Zielen ("Gewinne
erarbeiten") denken.”"

(2) Erhaltung der rechtlichen Selbstdandigkeit

Zum Teil wird auch die Erhaltung der rechtlichen Selbstindigkeit des
Unternehmens als MindestmaB3igabe fiir Vorstand und Aufsichtsrat vorge-
geben. Gemeint ist damit nicht die Erhaltung einer bestimmten Rechtsform,
sondern die Sicherung des Bestandes des Unternehmens als rechtlich
selbstdandige Leistungseinheit, insbesondere die Verhinderung einer Abhin-
gigkeit im Sinne der §§ 15 ff. AktG.™ Nur wenn das Unternehmen anders
nachweislich nicht mehr erhalten werden kann, sollen entsprechende
MaBnahmen zuléssig sein.

Bedenklich erscheint diese Ansicht, wenn man zu ihrer Begriindung das
allen Beteiligten gemeinsame Grund- oder Mindestinteresse heranzieht,
denn die verkaufswilligen Gesellschafter haben ja gerade kein Interesse
mehr an der rechtlichen Selbstindigkeit.>> Selbst die Arbeitnehmer konnen
durchaus ein Interesse an der Ubernahme des Unternehmens haben.

Aber auch wenn man sich nicht auf diesen Begriindungsansatz stiitzt,
erscheint diese Auffassung nicht iiberzeugend, denn es ist nicht Aufgabe
des Vorstands, liber die Zusammensetzung des Aktionérskreises zu ent-

. 534
scheiden.

Die rechtliche Selbstdndigkeit ist kein Eigenwert per se.
Vielmehr ist z. B. bei Unternehmen mit einer geringen Kapitaldecke in
Zeiten schlechter Ertragslage oder gefahrdeter Arbeitsplidtze anzunehmen,
daB3 es sowohl im Interesse der Anteilseigner, der Arbeitnehmer und auch
der Gléaubiger ist, wenn die rechtliche Selbstindigkeit aufgegeben wird, um
dadurch die Situation des Unternehmens zu verbessern und eine Sanierung

zu erreichen.’” Ebenso kann eine verinderte Marktsituation unter Umstin-

331 Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 626 ff.

>32 Raisch, FS Hefermehl, 347, 362.

533 Vgl. Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 108; Laske, ZGR 1979, 173, 191.
>3* Hopt, ZGR 1993, 534, 551.

Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 108; Hopt, ZGR 1993, 534, 551.
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den nur in einem groferen Unternehmensverbund bewiltigt werden, was
sich gerade in jiingerer Zeit angesichts zunehmender Globalisierung in
vielen Industriezweigen zeigt.

In bestimmten Féllen konnen die Gesellschaftsorgane zwar durchaus
verpflichtet sein, MaBnahmen gegen eine schidliche Uberfremdung zu
ergreifen, als generelle Verhaltensmaxime erscheint die rechtliche Selb-
standigkeit jedoch ungeeignet. Sie wiirde allenfalls zu einer Verstiarkung
3 und es bestiinde die Gefahr,

daB der Vorstand sein Handeln von seiner eigenen Zukunft abhingig
537

der Machtposition der Verwaltung fiihren,

macht.
(3) Wirtschaftliche Substanzerhaltung

Angesichts dieser Bedenken wird teilweise das Erhaltungsstreben nicht auf
die Sicherung des Bestands der rechtlich selbstindigen Leitungseinheit
bezogen, sondern auf die wirtschaftliche Substanzerhaltung im Sinne der
Aufrechterhaltung der Produktionskapazitit des Betriebs pro Zeiteinheit.”®
Wiederum spricht jedoch die mangelnde Bestimmbarkeit des Begriffs
gegen die Verwendung als Verhaltensmaxime.”” Es ist z. B. nicht einmal
klar, welche der verschiedenen in der Betriebswirtschaftslehre vorkom-
menden Formen der Substanzerhaltung gemeint ist.>*’ Dazu kommt, daB
angesichts der Abhingigkeit des Erfolgs von unbeherrschbaren Faktoren
tiberhaupt nicht vorausberechnet werden kann, welche unternehmerischen
Malnahmen die Substanzerhaltung, wie auch immer man sie definieren
mag, am besten gewihrleisten.>"'

Vor allem kann es aber durchaus ein Interesse am Untergang eines
Unternehmens oder Unternehmensteils geben. Man denke nur an eine
unrentabel arbeitende Konzerntochter, die das Uberleben anderer Konzern-

542

tochter oder auch des gesamten Konzerns gefdhrdet.”™ Ebenso kann die

Stillegung eines Betriebes oder die FEinstellung der Produktion eines

3% ygl. Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 108, Fn. 96.

7 Hopt, ZGR 1993, 534, 551.

3% ygl. Lakse, ZGR 1979, 173, 191, m. w. N zum Begriff der Substanzerhaltung;
Raiser, FS R. Schmidt, 101, 109.

>3 ygl. Laske, ZGR 1979, 173, 191 ff.

40 ygl. Laske, ZGR 1979, 173, 191.

>4 Reuter, AcP 179 [1979], 509, 518; Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 109.

2 Jiirgenmeyer, Das Unternchmensinteresse, 109 f.
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bestimmten Artikels z. B. aus Kostengriinden oder Griinden des Marketings
geboten sein. Die Erhaltung des Status quo ist nicht generell im Unter-
nehmensinteresse. Dies zeigen auch die gesetzlichen Rechte der Arbeit-
nehmer bei Betriebsdnderungen (vgl. z. B. §§ 112 ff. BetrVG). Der Gesetz-
geber knlipft zwar bestimmte Pflichten an Betriebsédnderungen, zeigt damit
aber auch, dafl Betriebsinderungen nicht generell der Kompetenz des
Managements entzogen sind, weil sie gegen das Gebot der wirtschaftlichen
Substanzerhaltung verstoBen.>*

5. Unternehmensinteresse als selbstiandiges Interesse

Die bisherigen Ausfiihrungen zum Inhalt des Unternehmensinteresses
erfolgten weitgehend unabhédngig von einem bestimmten Unternehmens-
modell. Das Unternehmensinteresse wurde aus den Interessen der Betei-
ligten abgeleitet. Besonderheiten kdnnten sich ergeben, wenn man im

> auf das verschiedene Inter-

Unternehmen nicht ein Rechtsobjekt sieht
essen gerichtet sind, sondern ein Rechtssubjekt, das ein eigenstdndiges
Interesse haben kann, oder Aktiengesellschaft und Unternehmen identi-
fiziert, das heifit darin ein Aktienunternechmen erblickt. Das Unterneh-
mensinteresse ist dann ein gegeniliber den Interessen der verschiedenen
Unternehmensbeteiligten zu unterscheidendes, selbsténdiges Interesse.

Die Selbstiandigkeit des Unternehmensinteresses wirkt sich zunéachst funk-
tional aus. Das Unternehmensinteresse ist nicht mehr lediglich dasjenige
Interesse der Beteiligten, das jeweils zur Geltung kommt, sondern als
eigenstindiges Interesse der Organisation entscheidet es dariiber, inwieweit
die gegebenenfalls divergierenden Interessen der verschiedenen Beteiligten
zur Geltung kommen konnen,”® oder es flieBit jedenfalls als eigenstindiger
Belang neben den Belangen der Unternehmensbeteiligten in die Abwégung
mit ein’*.

543
544

Jirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, 110.

Dies soll nicht bedeuten, das den bisherigen Auffassungen notwendigerweise dieses

Unternehmensmodell zugrunde liegt. Vielmehr gehen eine Reihe der zitierten

Autoren von der Subjektivitdt des Unternehmens aus.

345 Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 58; KK-Mertens, § 76
Rn. 16 f., Vorb. § 95 Rn. 10.

346 Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 14 Rn. 13; ders., MitbestG, § 25

Rn. 112 f.; wohl auch Wiirdinger, Aktienrecht, 123.
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Diese Unterscheidung erscheint allerdings rein theoretischer Natur. Prak-
tische Fille, in der sie relevant werden konnte, sind der Literatur jedenfalls
nicht zu entnehmen. Letztlich 146t sich diese Frage aber nur beantworten,
wenn geklirt ist, wie sich die Eigenstdandigkeit des Interesses auf den Inhalt
auswirkt und ob sich das so ermittelte Unternehmensinteresse von dem aus
den Interessen der Beteiligten abgeleiteten Unternehmensinteresse unter-
scheidet.

Aus der Subjektivitit des Unternehmens ergibt sich die Moglichkeit,
diesem selbst Interessen zuzusprechen und diese zu ermitteln. Die Konkre-
tisierung scheint daher erheblich einfacher zu sein. Dennoch werden in der
Literatur nur sehr vage Inhaltsbestimmungen gemacht.

Aus der Eigenstdandigkeit des Unternehmensinteresses wird gefolgert, dal3
dieses in erster Linie auf die Sicherung des Bestands des Unternehmens
gerichtet sei.””’ Darauf aufbauend wird argumentiert, da8 auf Dauer die
Erhaltung des Unternehmens nur gewéhrleistet sei, wenn es rentabel arbei-
tet, so daB auch die Rentabilitit im Unternehmensinteresse liege.”*® Im iib-
rigen wird den Organen ein breiter Ermessensspielraum zugestanden.>*
Trotz der Eigenstindigkeit des Unternehmensinteresses wird es nicht

losgelost von den Interessen der Beteiligten gesehen.”

Dem liegt
zugrunde, dall das Unternehmen — in Abgrenzung zur Lehre vom Unter-
nehmen "an sich" — nicht als eine von ihren Mitgliedern losgeloste
abstrakte Institution aufgefalit wird, sondern als Verband kooperierender

551
Menschen.

Das Unternehmensinteresse gebiete daher gerade die Bertick-
sichtigung der Interessen der Beteiligten. Flume betont, dal im als
Aktiengesellschaft verfaliten Unternehmen die Respektierung der vermo-

gensmifigen Eigenberechtigung der Aktiondre im Unternehmensinteresse

47 Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts I/2, 58; Raiser, FS R. Schmidt,
101, 107.

8 KK-Mertens, § 76 Rn. 22.

¥ KK-Mertens, § 76 Rn. 10 ff.

%% Mertens betont z. B., daB es kein Eigeninteresse des Handlungssystems Unterneh-

men gibe (KK-Mertens, § 76, Rn. 7).

Raiser, FS R. Schmidt, 101, 119. Bei einer Identifikation von Unternchmen und

Gesellschaft eriibrigen sich Befiirchtungen einer Verabsolutierung des Unterneh-

mens ohnehin. Auch Semler, der mit der Qualifizierung der Unternehmens als

Anstalt am weitesten geht, betont die EinfluBnahme der Triager (Anteilseigner und

Belegschaft) auf die Anstalt, durch die das Entstehen eines "Unternehmens an sich"

verhindert werde, vgl. Semler, FS Raisch, 291, 307, Fn. 54.

551
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geboten sei.”* Des weiteren werde das Unternechmensinteresse zwar nicht
aus den beteiligten Einzelinteressen abgeleitet, der Bestand des Unterneh-
mens — und damit auch das Unternehmensinteresse — sei jedoch in der
Regel nur zu wahren, wenn alle beteiligten Interessen beachtet werden.”
Schilling lehnt sogar — trotz der von thm angenommenen Identifikation von
Unternehmen und Gesellschaft — einen eigenstindigen materiellen Gehalt
des Unternehmensinteresses ganz ab.”>* Vielmehr ergebe sich das Unter-
nehmensinteresse "aus der Abwiagung der beteiligten Interessen, ndmlich
der Anteilseigner an der Gewinnerzielung und Substanzerhaltung, der
Arbeitnehmer an der Erhaltung ihrer Arbeitsplitze, an angemessener
Entlohnung und humanen Arbeitsbedingungen sowie der Allgemeinheit an
der Wertschopfung im Unternehmen und an dessen Autonomie in der
marktwirtschaftlichen Ordnung".>>

Allein Raiser versucht iiber die Definition des Unternehmensinteresses als
Erhaltungsinteresse hinauszugehen. Er kniipft dazu an eine soziologische
Betrachtung des Unternehmens als Organisation an.””® Das Unternechmens
habe, wie jede andere soziale Organisation vier Aufgaben zu bewiltigen,
wenn es sich auf Dauer behaupten wolle: Zielverwirklichung, Integration,
Anpassung und Selbsterhaltung.”’ Zielverwirklichung konkretisiert er
dahingegend, unter Einsatz rationeller Methoden wirtschaftlich wertvolle
Giiter oder Dienstleistungen zu produzieren und an andere abzugeben, bei
der Integration komme es insbesondere darauf an, die Wiinsche und Be-
diirfnisse der Beteiligten in ausreichendem Malle zu befriedigen, zur
Erhaltung des Unternehmens gehore nicht zuletzt die wirtschaftliche und
rechtliche Selbstindigkeit und Anpassung erfordere einen ausreichenden
Grad von Wandlungsfihigkeit und Flexibilitdt des Unternehmens.™ Er
kommt dann auch zum Ergebnis, daB3 es sich beim Unternehmensinteresse

um eine "multidimensionale und auBerordentlich komplexe GroBe">’

2 Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 56, 62.

> Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 58.

3% W. Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 143.

>33 W. Schilling, ZHR 144 [1980], 136, 144.

%6 Vg, dazu ausfiithrlich Raiser, Das Unternechmen als Organisation, 93 ff.

7 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 105. Den Begriff "Selbsterhaltung”" gewinnt Raiser
dabei aus der Ubersetzung von "pattern maintenance". Um der Gefahr einer Tauto-
logie vorzubeugen schligt Laske, ZGR 1979, 186, Rn. 51, die Ubersetzung "Struk-
turerhaltung" vor; ein Ergebnis, dem zuzustimmen ist.

% Raiser, FS R. Schmidt, 101, 106 ff.

> Raiser, FS R. Schmidt, 101, 108.
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handle, die von den Unternehmensorganen im Rahmen ihrer jeweiligen
Zustiandigkeit definiert werde,’® leitet jedoch auch konkrete Vorgaben
daraus ab, die iiber das bislang erdrterte Erhaltungs- und Rentabilitéts-
interesse hinausgehen. So gebiete das Unternehmensinteresse z. B., die
Individualinteressen der Beteiligten und ihrer Gruppierungen aufzugreifen

und "gegeneinander auszubalancieren",’®' sowie die Aufkldrung aller fiir

eine Entscheidung relevanter Umstinde, soweit dies moglich ist.”®

In der Literatur wird kritisiert, da3 es den organisationssoziologischen
Kriterien Raisers an Aussagekraft und Eindeutigkeit mangele, und der
Unternehmensinteressebegriff auch mit ihrer Hilfe keinen festen Boden
gewinne.”” Ob eine bestimmte MaBnahme beispielsweise der Integration
diene, lasse sich angesichts einer dullerst komplexen Wirklichkeit kaum
feststellen, zumal sich die Anforderungen an ein Unternehmen stindig

.. 564
anderten.

Zudem konnten Raisers Systemfunktionen in Konflikt geraten.
Wenn z. B. im Zuge der "Anpassung" aufgrund "widriger Umstinde" es
erforderlich ist, "Produktionsstitten zu verlagern oder zu schlieen, Arbeit-

565
nehmer zu entlassen [...]"

, diene dies sicher nicht der Integration.
Gleichwohl miisse diese Anpassung nach Raiser im Unternehmensinteresse
erfolgen, so dal durch das Erkennen einer MaBnahme als integrations-
begiinstigend letztlich nichts gewonnen sei.”®® Dariiber hinaus habe man
erwartet, dal3 aus Raisers Verstindnis des Unternehmens als eines sozialen
Verbandes die Wahrung der rechtlichen Selbstindigkeit keine Rolle spiele,
solange nur das Unternehmen als sozialer Verband erhalten bliebe, was die

Interpretationfahigkeit der Kriterien Raisers zeige.”®”’

360 Raiser, MitbestG, § 25 Rn. 111; ders., FS R. Schmidt, 108.

>6l1 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 108; im Konfliktfall bleibt es jedoch beim Vorrang des
Unternehmensinteresses, vgl. Raiser, MitbestG, § 25 Rn. 112 f.

>02 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 108.

363 Ballerstedt, ZHR 134 [1970], 251, 258 f.; Wiedemann, FS Rob. Fischer, 883, 889;

Koch, Das Unternehmensinteresse als Verhaltensmal3stab der Aufsichtsratsmit-

glieder im mitbestimmten Aufsichtsrat, 13; Salm, Das Unternehmensinteresse, 55;

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternechmensleitung, 89 f.; Laske, ZGR

1979, 173, 187.

Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 90.

°%5 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 107 f.

266 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 90.

367 Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 91.

564
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Die Kriterien Bestandserhaltung, Rentabilitdt und Selbstédndigkeit wurden

bereits oben diskutiert,”®®

so dall auch beziiglich der Kritik auf obige
Ausfiihrungen verwiesen werden kann. Die durch die Subjektivierung des
Unternehmens gewonnene Eigenstindigkeit des Unternehmensinteresses
allein kann also iiber die Probleme, insbesondere bei der inhaltlichen
Bestimmbarkeit, nicht hinweghelfen. Vielmehr treten bei genauerer
Betrachtung weitere Probleme auf. Beschrinkt man das Unternehmens-
interesse auf Bestandserhaltung oder Rentabilitit und stellt es als selb-
standiges Interesse neben die Interessen der Beteiligten, lassen sich aus thm
keine Vorgaben fiir den verbleibenden Freiraum mehr gewinnen. Ist der
Bestand bzw. die Rentabilitdt erst einmal gesichert, fillt das Unterneh-
mensinteresse als ermessenleitender Gesichtspunkt weg.

Es stellt sich dariiber hinaus die Frage, welche Interessen der Vorstand
tiberhaupt verfolgen darf. Bislang war immer von den Unternehmens-
beteiligten die Rede. Eine genaue Abgrenzung, wer zu diesem Kreis gehort,
ist aber duBerst problematisch.’® Konnen Anteilseigner und Arbeitnehmer
noch relativ eindeutig als Unternehmensbeteiligte eingeordnet werden, ist
dies bei Glaubigern schon hochst zweifelhaft. Zum Teil wird daher unter
der Mallgabe eines selbstindigen Unternehmensinteresses die unmittelbare

Beriicksichtigung von Dritt- oder Allgemeininteressen abgelehnt.””

6. FEinfluB des Shareholder Value-Ansatzes auf den Inhalt des Unterneh-
mensinteresses

Anfang der 90er Jahre hat der Begriff des Shareholder Values in Deutsch-
land Eingang in die Diskussion iiber die Ziele moderner Unternehmens-
fihrung gefunden,””' nachdem er in den USA schon Ende der 80er Jahre

572
Wenn er auch

Einzug in die obersten Etagen der Konzerne hielt.
einerseits in Wissenschaft und Wirtschaft begeistert aufgenommen wur-
de,’” so ist er andererseits, insbesondere von Gewerkschaftsseite, auf

vehemente Kritik gestoBen und hat teilweise einen heftigen Streit

368 Sjche oben C.IV.4 [97 ff.].

29 ygl. dazu oben C.1.2.b) [34 und 37].

370 ygl. Kunze, ZHR 144 [1980], 100, 121 f.

1 ygl. v. Werder, ZGR 1998, 69 m. w. N

72 AG 1996, R 357.

373 Miilbert, ZGR 1997, 129, bezeichnet den Begriff beispielsweise als Modewort der
Hauptversammlungssaison 1996; vgl. auch Ballwieser, FS Moxter, 1379.
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entfacht.””

Unternehmensfiihrung am Shareholder Value zu Lasten der Arbeitnehmer

Es wird insbesondere befiirchtet, dal eine Orientierung der

geht, deren Interessen dann nicht ausreichend beriicksichtigt wiirden.”” Der
Ansatz scheint daher durchaus von Bedeutung fiir den Inhalt des
Unternehmensinteresses als Verhaltensmaxime fiir Vorstand und Auf-
sichtsrat zu sein. Schilling bestitigt einen starken unternehmensrechtlichen
Bezug, da das Thema Shareholder Value das Verhéltnis der Interessen der
mit dem Unternehmen verbundenen Gruppen der shareholders und

576 .
76 und schon dem Namen nach scheint

stakeholders zueinander betreffe,
der Shareholder Value-Ansatz eine eindeutige Entscheidung zugunsten der

Anteilseigner zu treffen.
a) Die Grundziige des Shareholder Value-Ansatzes

Der Shareholder Value-Ansatz ist in Deutschland auch unter den Begriffen
Value-Management, Wertmanagement oder Wertsteigerungsmanagement
bekannt.””” Dabei wird als oberstes Ziel der Unternehmensfiihrung — wie
schon die wortliche Uberestzung des Begriffs als "Aktiondrsvermogen"”’®
nahelegt — die Wohlstandsmaximierung der Aktiondre zugrunde gelegt, so
daB3 neben der Dividende der Marktwert des Unternehmens in den Blick-
punkt riickt. Auf borsennotierte Aktiengesellschaften iibertragen bedeutet
dieses Ziel daher auch, einen moglichst hohen Aktienkurs zu erreichen.’”
Grundgedanke des Shareholder Value-Ansatzes ist, dal der zur Verwirk-
lichung dieses Ziels erforderliche Unternehmenserfolg nicht verlaBlich mit
dem Gewinn pro Aktie verbunden ist, sondern an dem "Okonomischen
Wert" gemessen werden sollte, der fiir den Anteilseigner als Eigenkapital-
geber geschaffen wird.”™ Als Shareholder Value wird dabei der Marktwert

des Eigenkapitals bezeichnet,”®' genauer gesagt der finanzielle Wert des

™ Vgl. v. Werder, ZGR 1998, 69, 69 ff.

375 Besonders drastisch formulierte dies Hermann Franz, seinerzeit Vorsitzender des
Aufsichtsrats von Siemens (Manager Magazin 8/1996, 85): "Sie brauchen heute
doch nur zu verdftentlichen, dafl Sie 20 000 Mitarbeiter raussetzen, und schon geht
der Aktienkurs hoch. Das ist pervers."

376 'W. U. Schilling, BB 1997, 373, 377.

17 ygl. v. Werder, ZGR 1998, 69, 70 f. m. w. N

378 Qo iibersetzt zumindest v. Werder, ZGR 1998, 69 den Begrift.

> Miilbert, ZGR 1997, 129, 132; Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 274.

>80 Rappaport, Shareholder Value, XIII ff.

81 Rappaport, Shareholder Value, 14 ff.
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Eigenkapitals eines Unternehmens fiir die Eigentiimer. Da sich ganz allge-
mein im Okonomischen Sinne der Wert eines Gutes aus den erwarteten
kiinftigen finanziellen Erfolgen seiner Verwendung ableitet, kann man den
Shareholder Value auch als den Ertragswert des Eigenkapitals bezeich-
nen.>*

Aus der buchhalterischen Perspektive stellt der Shareholder Value mithin
eine Rechengrofle zur Ermittlung des Wertes eines Unternehmens oder
seiner Teilbereiche dar. Die Bewertungsergebnisse sollen bei unterneh-
merischen Entscheidungen, insbesondere im Rahmen der Investitions- und
Desinvestitionspolitik, herangezogen werden.”®

Bei sehr vielen Unterschieden im Detail geht es im Kern darum, daf
zukiinftige finanzwirtschaftliche Zahlungsstrome™* ermittelt und der resul-
tierende EinzahlungsiiberschuB mit dem gewichteten Mittelwert der
Kapitalkostensitze fiir Fremd- und Eigenkapital auf den Gegenwarts- oder
Kapitalwert diskontiert wird (Discounted Cash-Flows > = DCS).”® Von
diesem so als Barwert kiinftiger Uberschiisse ermittelten Gesamtwert des
Unternehmens kommt man nach Abzug des Marktwertes des Fremdkapi-
tals zum Shareholder Value als Marktwert des Eigenkapitals.”®’ VergroBert
sich dieser Wert, spricht man von "geschaffenem Shareholder Value". Aber
erst wenn auch die Eigenkapitalkosten gedeckt sind, wurde im Gegensatz
zum herkoémmlichen handelsrechtlichen Gewinnbegriff auch ein sogenann-
ter "Okonomischer Gewinn" im Sinne des Shareholder Value-Ansatzes

erzielt.”s®

Damit soll der Tatsache Rechnung getragen werden, dafl auch
Eigenkapital "etwas kostet". Ein Unternehmen sollte daher nur in Projekte
investieren, deren Rendite {iber den Eigenkapitalkosten liegen. Nur so wird

ausreichend Shareholder Value geschaffen.

*%2 Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 272.

% Vgl. Miilbert, ZGR 1997, 129, 132;v. Werder, ZGR 1998, 69, 70.

> ygl. Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 274 ff.

385 Zum Teil wird auch der Cash-Flow Return on Investment (CFROI) verwendet. Vel
dazu m. w. N Miilbert, ZGR 1997, 129, 133 und ausfiihrlich Busse von Colbe, ZGR
1997, 271, 287 f.

% Miilbert, ZGR 1997, 129, 133; W. U. Schilling, BB 1997, 373; Busse von Colbe,
ZGR 1997, 271,278 f.

87 W. U. Schilling, BB 1997, 373; Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 281; vgl. auch
Rappaport, Shareholder Value, 53 ff.; Biihner, Das Management-Wert-Konzept,
35 ff.

¥ Rappaport, Shareholder Value, 33 ff.
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Im Gegensatz zu den Fremdkapitalkosten, die sich aus den jeweiligen
Vertragskonditionen ergeben, sind die Eigenkapitalkosten nur sehr schwer
zu bestimmen. Der Shareholder Value-Ansatz beniitzt dazu das Capital
Asset Pricing Model (CAPM)™® — dem auch heute noch populirsten
Kapitalmarktgleichgewichtsmodell — und stellt so die Verbindung zur
Finanzierungs- und Kapitalmarkttheorie her.””® Dem CAPM liegt die

sogenannte Portfolio-Theorie zugrunde.™"

Diese geht davon aus, daB jeder
Anleger unter alleiniger Bewertung von zukiinftigem Ertrag und Risiko zur
Maximierung des Endvermogenswertes seiner Investitionen durch eine
geschickte Mischung mehrerer Aktien ein individuell risikoeffizientes
Werpapierportefeuille zusammenstellt, um bei niedrigerem Schwankungs-
risiko den gleichen Ertrag zu erhalten. Man spricht vom opitmal risiko-
diversivizierten Anleger. Im Rahmen des CAPM besteht das individuell
risikoeffiziente Portefeuille fiir alle Anleger gleichermaflen in einem Anteil
am gesamten Aktienmarkt; jeder Anleger hilt also einen Bruchteil des
gesamten Marktportefeuilles.””” Auf dieser Basis ist es moglich, die
Eigenkapitalkosten zu berechnen. Zu ihrer Emittlung wird zum Zinssatz fiir
(fast) risikofreie Kapitalanlagen, wie z. B. langfristige Bundesanleihen,

eine Priamie fiir das aktientypische Risiko addiert.’”

Diese Risikoprdamie
ergibt sich aus dem durchschnittlichen Rikiozuschlag des Aktienmarktes
multipliziert mit einem [B-Faktor flir das unternehmungsspezifische Risi-
ko.””* Der durchschnittliche Risikozuschlag des Aktienmarktes ist dabei die
Differenz zwischen der durchschnittlichen Performance (Dividenden
zuziglich Kurssteigerungen) von Aktien, die anhand eines Index wie z. B.
Dow Jones oder Dax ermittelt wird, und der Rendite quasi-risikoloser

>» Der B-Faktor, der die relative Volatilitit der Aktienkurse des
596, 597

Anlagen.
Unternehmens darstellt, wird geschitzt.

%9 7Zu Nachweisen zur Herleitung des urspriinglichen CAPM und zu den verschiedenen

Weiterentwicklungen vgl. Miilbert, ZGR 1997, 129, 136, Fn. 24 und 25; ders.,
Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 126 ff.

0 v. Werder, ZGR 1998, 69, 72 m. w. N; Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 278.

1 Vgl. dazu Miilbert, ZGR 1997, 129, 135f. m.w.N.; ders. Aktiengesellschaft,
Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 126 f.

2 Miilbert, ZGR 197, 129, 136.

> Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 278.

94 Vgl. Biihner, Das Management-Wert-Konzept, 42 ff.; v. Werder, ZGR 1998, 69, 72.

> v. Werder, ZGR 1998, 69, 72; Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 278 .

% Fiir groBe Borsengesellschaften werden die B-Werte von der Wirtschaftspresse
notiert. Fiir Unternehmen ohne Borsennotierung und fiir die Geschiftsbereiche



-113 -

In die bisherigen Uberlegungen ist nun noch der Bérsenwert eines Unter-
nehmens mit einzubeziehen. In der gegenwértigen Borsenkapitalisierung ist
bereits die erwartete Verdnderung des Shareholder Value durch neue
Investitionen enthalten. Daraus folgt, dall, wenn die Borsenkapitalisierung
grofer ist als der Shareholder Value, der Investor erwartet, dal das
Unternehmen in Projekte investiert, deren Rendite oberhalb der Eigenkapi-
talkosten liegt. Die Schaffung von Shareholder Value allein reicht also
nicht aus, dall die Aktie sich besser entwickelt als der gesamte Markt,
sondern die Erfiillung und vor allem das Ubertreffen der Erwartungen
erhohen die unmittelbare Aktienrendite.”® Langfristig wird jedoch auch ein
Unternehmen, das zwar die Erwartungen nicht ganz erfiillt, aber kontinuier-
lich Shareholder Value kreiert, den Anleger sicher iiberdurchschnittlich
entschidigen.””’

Aus diesen Uberlegungen lassen sich nun bestimmte praktische Handlungs-
anweisungen ableiten. Wie bereits erwdhnt, sollte — egal ob beim Ausbau
vorhandener oder der ErschlieBung neuer Geschiftsfelder — nur in solche
Vorhaben investiert werden, deren zu erwartende Rendite zumindest den
Eigenkapitalkosten entspricht. Ist dies nicht moglich, sollte — soweit
gesetzlich erlaubt — der Riickkauf eigener Aktien als Investitionsmdglich-
keit erwogen werden. Die damit zu erzielende Rendite enspricht unter im
tibrigen gleichbleibenden Bedingungen den Eigenkapitalkosten. Verfiigt
ein Unternehmen dann immer noch iiber freie Mittel, sind diese an die
Aktionire auszuschiitten.*”

Ist das Unternehmen auf mehreren Geschiftsfeldern tatig, mufl eine nach
Sparten getrennte Berechnung der zu erwartenden Rendite mit einem dem
Risiko der jeweiligen Sparte angepaliten Diskontierungszinssatz erfolgen.
Liegt die zu erwartende Rendite eines Geschiftsbereichs unter den durch-
schnittlichen Eigenkapitalkosten des Unternehmens, ist dieser abzustof3en

diversifizierter Unternehmen werden ihre B-Werte aus der Volatilitit der Aktien
branchengleicher Unternehmen abgeleitet.

Der Shareholder Value-Ansatz und die ihm zugrunde liegenden Modelle begegnen
natiirlich auch Kritik. Soweit sie fachlich-technischer Natur ist, soll hier nicht ndher
darauf eingegangen werden. Vgl. dazu v. Werder, ZGR 1998, 69, 73; Miilbert, ZGR
1997, 129, 137 f.; ders., Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt,
134 ff.

% Vgl. Miilbert, ZGR 1997, 129, 136 f.

7 AG 1996, R 357, 358.

% Miilbert, ZGR 1997, 129, 132.

597
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601
oder aufzugeben.

Eine der wichtigsten Strategien ist damit die
Konzentration auf eigene Starken, auf die Kernkompetenzen des Unterneh-
mens. Ein breit diversifizierter Konzern zur Verminderung der Gewinn-
schwankungen macht unter diesen Pridmissen keinen Sinn, denn der
Anleger kann eine Risikominimierung viel einfacher und billiger durch die
Diversifizierung seines Portefeuilles erreichen. Vielmehr sollte in den
verbleibenden Geschéftseinheiten eine fiihrende Marktposition angestrebt
werden. "Economics of Scale" und mehr Mittel fiir die Forschung und
Entwicklung sind Vorteile, die dem Unternehmen dann zugute kommen,
um die notwendigen Eigenkapitalkosten verdienen zu konnen.*”

An diese Empfehlungen zur (Des-)Investitionspolitik werden flankierende
MaBnahmen gekniipft, die zum einen die Umsetzung sicherstellen, zum
anderen eine moglichst groBe Wirkung der Geschéftspolitik garantieren

sollen.®®

Dazu gehoren die Erweiterung der Rechnungslegungspublizitit
um die Segementsberichtserstattung, das heillt auch iiber die Entwicklung
der einzelnen Unternehmensbereiche wird berichtet, und verstirkte
Investor-Relations-MaBBnahmen, um die Verpflichtung auf das Marktwert-
maximierungsziel gegeniiber Aktiondren, potentiellen Investoren und
Analysten zu kommunizieren.®”*

Hier von besonderer Bedeutung sind die Maflnahmen, die in bezug auf das
Management empfohlen werden und damit auch in der Haftungsdiskussion
von Bedeutung sind. Es besteht grundsitzlich die Gefahr, dal Manager, die
keine Aktien am Unternehmen halten, nicht im Sinne des Shareholder
Value-Ansatzes agieren. Ein Manager hat gegeniiber einem Investor den
Nachteil, daB er sein Risiko nicht diversifizieren kann. Er ist grundsétzlich
abhingig vom Erfolg eines einzigen Unternehmens, und scheut daher das
Risiko. Aussichtsreiche Investitionen werden so moglicherweise nicht
getitigt. Durch eine Kompensation in Form von Aktienanteilen oder eine
sonstige Anbindung der Vergiitung an die Borsenkursentwicklung kann die
Risikobereitschaft und ein Shareholder-Value orientiertes Handeln gefor-
dert werden, denn auch der Manager profitiert dann davon. Die Primisse,
daB sich die Eigenkapitalrendite langfristig in der Marktbewertung nieder-
schldgt, ermoglicht es, dall der Borsenkurs als Maf3stab fiir die Leistung der

1 Miilbert, ZGR 1997, 129, 132.

602 AG 1996, R 357, 358.

693 ygl. Miilbert, ZGR 1997, 133.

604 W. U. Schilling, BB 1997, 373, 375; vgl. auch AG 1996, R 357, 360.
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605

Fithrungskréfte herangezogen werden kann.”” Aktienoptionsprogramme

und dhnliches spielen daher im Rahmen des Shareholder Value-Ansatzes
eine wichtige Rolle.**

Es sollte allerdings darauf geachtet werden, dall die Bemessungsgrundlage
um Einfliisse bereinigt wird, die sich aus Anderungen des Kapitalmarkt-
zinses, der allgemeinen oder Branchenkonjunktur oder anderen volkswirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen ergeben. Soweit ein Vergiitungsbestand-
teil an die Borsenkursentwicklung genkiipft ist, erscheint dies nur gerecht-
fertigt, wenn die Aktienrendite iiber dem Durchschnitt vergleichbarer

%7 Des weiteren muB vermieden werden, daB sich die

Unternehmen liegt.
Leistungen oder Fehlleistungen des Vorgéingers auf die Vergiitung eines
Unternechmensleiters auswirken. Schliefllich ist darauf zu achten, dafl die
Geschiftspolitik nicht an einer kurzfristigen Ergebnisverbesserung zur
Beeinflussung des Borsenkurses ausgerichtet wird, da dann ein Manager
die erhaltenen Anteile schnell wieder verkauft und die tibrigen Aktionére

die auf lange Sicht negativen Auswirkungen zu tragen haben.®”®

b) Der Shareholder Value-Ansatz und die aktienrechtliche Zielkonzep-
tion

Bevor auf das Verhéltnis des Shareholder Value-Ansatzes zum Unterneh-
mensinteresse eingegangen wird, mufl geklart werden, inwieweit das
Konzept iiberhaupt mit dem aktienrechtlichen Gesellschaftszweck verein-
bar ist. Es wird also zunichst allein die Seite der Anteilseigenerinteressen
beleuchtet.

Ausgehend vom Ziel der Maximierung des Wohlstands der Aktionére
orientiert sich der Shareholder Value-Ansatz am diversifizierten Anleger.
Das heifit es wird davon ausgegangen, dal3 jeder Aktionér ein personlich

595 Hiiffer, ZHR 161 [1997], 214, 215.

696 W. U. Schilling, BB 1997, 373, 375; ausfiihrlich zur Zulissigkeit und Durchfiihrbar-
keit von Aktienbezugsrechten sowie zu sonstigen gesellschaftsrechlichen Fragen in
bezug auf Aktienbezugsrechte Hiiffer, ZHR 161 [1997], 214 ff.

597 Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 288; Rappaport, Shareholder Value, 179 ff.

698 Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 288. Am Shareholder Value-Ansatz wird auch
grundsétzlich bemingelt, daB3 er eine kurzsichtige Unternehmenspolitik férdere. Ob
dies zutrifft, hdngt insbesondere davon ab, inwieweit der Kapitalmarkt die Vernach-
lassigung von Investitionen in "weiche" und langfristige Faktoren des Unterneh-
menserfolgs — wie z. B. Humankapital und "Forschung und Entwicklung" — durch
Kurssteigerungen belohnt. Vgl. dazu Miilbert, ZGR 1997, 129, 139 f. m. w. N
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risikoeffizientes Portefeuille im Sinne der Portfolio-Theorie hilt und daher
nicht an einzelnen Aktien, sondern lediglich am Gesamtertrag des Porte-
feuilles interessiert ist. Die Unternehmenspolitik orientiert sich also weni-
ger an der Gesellschaft selbst als am diversifizierten Anleger.’”

Das Aktiengesetz bezieht sich weniger auf den einzelnen Aktiondr. Viel-
mehr ist es verbandsrechtlich konzipiert. Die Gesellschaft steht im Vorder-
grund und fiir die normtypische AG besteht der Gesellschaftszweck bzw.
das Formalziel darin, den von der Gesellschaft erzielten Gewinn langfristig
zu maximieren.’'’ Die Ertragsmaximierung erfolgt zwar im Vermogens-
interesse der vorhandenen Aktiondre, der Gesellschaftszweck meint als
tiberindividuelle Maximierungsvorschrift aber nicht den Wohlstand der
einzelnen Aktiondre, sondern den von der Gesellschaft selbst mit ihrer

Titigkeit erzielten Ertrag.®'

Dem liegt die verbandsrechtliche Vorstellung
zugrunde, daf3 die Gewinnmaximierung durch die Gesellschaft im liberein-
°> Auch fiir die Konzepte

zum Unternehmensinteresse ist das der Ausgangspunkt, den das Aktien-

stimmenden Interesse der Gesellschafter liege.

gesetz gibt.

Der Shareholder Value-Ansatz und das aktienrechtliche Formalziel unter-
scheiden sich also durch eine grundsitzlich unterschiedliche Perspektive:
Zum einen die der Portfoliotheorie mit der Wohlstandmaximierung des
einzelnen diversifizierten Investors im Blick, zum anderen die tiberindi-
viduelle Sicht des Verbandsrechts mit der Gesellschaft als verfal3tem
Zweck, in der die Vermogensinteressen des einzelnen Aktiondrs nur refle-
xiv Berticksichtung finden, unter der Annahme, dafl die Gewinnmaximie-
rung der Gesellschaft dem iibereinstimmenden Vermogensinteresse aller
Aktionére entspricht.

Eine Rolle kann dieser unterschiedliche Ausgangspunkt insbesondere bei
Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen spielen. Stellt sich bei-

" Miilbert, ZGR 1997, 129, 157.

619 Sjehe oben C.III.1 [46 ff.]. Ausfithrlich zu den Unterschieden des verbandsrechtlich
ausgestalteten Gesellschaftsrechts gegeniiber Gesellschaftsrechtskonzeptionen, die
sich am Anleger orientieren, Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und
Kapitalmarkt, 141 ff.

' Miilbert, ZGR 1997, 129, 158; a. A. Kessler, AG 1993, 252, 272, wenn er die

Individualziele der Aktionédre fiir den Vorstand iiber §§ 76, 93 AktG fiir verbindlich

erkldren will.

Okonomisch ist diese Vorstellung sicher berechtigt, wenn ein Gesellschafter eine

hohere Beteiligungsquote hélt, und daher kaum oder nur wenig diversifizieren kann,

in der Regel also bei nicht borsennotierten Gesellschaften.

612
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spielsweise die Frage, ob der Vorstand freie Investitionsmittel zum Ausbau
vorhandener Geschiftsfelder oder zur Diversifizierung verwenden soll,
wenn beide Varianten den selben Ertrag erwarten lassen, so ist nach dem
aus dem Verbandszweck abgeleiteten Gesellschaftsinteresse die Diversifi-
zierungsentscheidung vorzuziehen, da bei gleicher Ertragshohe ein ge-
ringeres Risiko besteht. Nach dem Shareholder Value-Ansatz ist hingegen
der Ausbau der vorhandenen Geschéftsfelder vorzuziehen. Die Streuung
des Risikos ist den Anlegern zu geringeren Kosten moglich, wéahrend die
Konzentration auf die vorhandenen Geschéftsfelder z. B. auf dem Gebiet

613

Forschung und Entwicklung Vorteile mit sich bringt.”” Eine dhnliche

Situation besteht, wenn es darum geht, Geschiftsbereiche abzustofen oder
das Unternechmen aufzuspalten.®'

SchlieBlich wird auch die Frage anders beurteilt, wann freie Mittel auszu-
schiitten sind.°" Folgt man dem Shareholder Value-Ansatz, ist eine Aus-
schiittung bereits dann geboten, wenn die Rendite der gegebenen Inves-
titionsmoglichkeiten nicht mindestens den Eigenkapitalkosten entspricht.
Ist allein die Gewinnmaximierung das Ziel, sollte eine Investionsmdg-
lichkeit schon wahrgenommen werden, wenn die Rendite den Marktzins
fiir quasi risikofreie Kapitalanlagen {ibersteigt.

Diese Beispiele erwecken den Eindruck, da3 der Shareholder Value-Ansatz
in wesentlichen Punkten nicht mit den Pridmissen des Aktiengesetzes
vereinbar ist — und das schon, wenn man allein die Anteilseignerseite
betrachtet. Bei genauerer Betrachtung ist dieser Eindruck aber zu pauschal
und es muf} differenziert werden. Genau genommen bedeutet Gewinn-
maximierung die Maximierung des auf die einzelne Aktie entfallenden, zur
Verteilung an die Aktiondre zur Verfligung stehenden kiinftigen Einzah-

616 Der Vorstand kann sich daher nicht darauf be-

lungstiberschusses.
schrianken, nur das vorhandene Kapital moglichst gewinnbringend einzu-
setzen. Vielmehr kann unter Umstdnden gerade durch Wachstum ein
hoherer Gewinn pro Aktie erzielt werden. Damit eine solche Strategie
erfolgreich ist, mufl der wachtumsbedingte Kapitalbedarf zu moglichst
giinstigen Konditionen am Kapitalmarkt gedeckt werden, nicht zuletzt

durch die Zufiihrung von Eigenkapital. Der Gewinn pro Aktie kann

13 AG 1996, R 357, 358.

614 ygl. Miilbert, ZGR 1997, 129, 160.
615 ygol. Miilbert, ZGR 1997, 129, 160 f.
616 Miilbert, ZGR 1997, 129, 157 f.
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ndmlich nicht nur durch einen besonders hohen Ertrag einer Investition bei
durchschnittlichen Finanzierungskosten vergroflert werden, sondern auch
mit einer durchschnittlichen Rendite, dann allerdings bei besonders
giinstigen Finanzierungskosten. Unter diesen Umstinden ist auch der
Shareholder Value-Ansatz von Bedeutung, denn eine an ihm ausgrichtete
Unternehmenspolitik kann — wie oben dargestellt — die Finanzierungs-
moglichkeiten der Gesellschaft erheblich verbessern.’’’ Gerade inter-
national tétige Investoren, aber auch nationale Anleger richten ihre
Anlagestrategie an der Portfoliotheorie aus und bewerten den wirtschaft-
lichen Erfolg eines Unternehmens anhand des Shareholder Value-
Ansatzes.”'® Kurz gesagt, der Vorstand muB sich an der Realitit des
Kapitalmarkts orientieren.’” Insbesondere bei borsennotierten Publikums-
gesellschaften kann daher eine marktwertorientierte Strategie geboten,
zumindest aber zuldssig sein. Hingegen ist bei nicht borsennotierten
Gesellschaften bzw. Gesellschaften ohne liquiden Borsenhandel und/oder
Gesellschaften mit Paketaktiondr kaum zu erwarten, dal eine am
Shareholder Value orientierte Unternehmenspolitik die Finanzierungsmog-
lichkeiten wesentlich verbessert.*

Letztlich hingt vieles vom FEinzelfall ab, und der Unternehmensleitung
muf} fiir die Beurteilung der Frage, ob eine marktwertmaximierende
Unternehmenspolitik im Hinblick auf die Gewinnmaximierung zweck-
miBig ist, sicher ein weiter Ermessensspielraum zugestanden werden.’*!

Festzuhalten ist aber, daB der Shareholder Value-Ansatz grundsitzlich

7 Miilbert, ZGR 1997, 129, 162.

1% Wie weit diese Strategie tatsichlich verbreitet ist, bedarf sicher einer genaueren
Analyse. Entsprechende Verweise finden sich bei Miilbert, ZGR 1997, 129, 162
Fn. 119. Jedenfalls sollten bei einem Finanzierungskonzept diese Moglichkeiten
bedacht werden.

Unter welchem Druck seitens des Kapitalmarkts gerade internationale Konzerne
stehen, verdeutlicht v. Werder, ZGR 1998, 69, 80 ff. mit dem von ihm angefiihrten
Beispiel. Gleichzeitig relativiert er aber auch die determinierende Kraft des
Kapitalmarkts. Vgl. auch W. U. Schilling, BB 1997, 373, 374.

Insbesondere wenn ein nicht diversifizierter GrofBaktiondr an der Gesellschaft
beteiligt ist, kann eine am Shareholder Value-Ansatz orientierte Strategie kontra-
produktiv sein. Diese kann ndmlich aufgrund des hohreren Risikos von ihm als
nachteilig empfunden werden, so dal3 er seine Beteiligung niedriger bewertet als
hinreichend diversifizierte Aktionédre und kiinftige Kapitalerhbhungen nicht mittragt
oder sogar blockiert.

621 ygl. Miilbert, ZGR 1997, 129, 163.

619

620
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nicht der verbandsrechtlichen Zielkonzeption des Aktiengesetzes ent-
spricht.

c) Der Shareholder Value-Ansatz und das Unternehmensinteresse

Die entscheidene Frage ist nun, wie die bisherigen Uberlegungen zum
Shareholder Value-Ansatz die Konzeptionen zum Unternehmensinteresse
beeinflussen. Schon der Begriff legt nahe, daB3 die Interessen anderer
Gruppen als der der Anteilseigner — in diesem Kontext stakeholder genannt
— keine Berticksichtigung finden. Auch bei genauerer Betrachtung bestétigt
sich dieses Bild, denn mit der Steigerung des Marktwerts des Eigenkapitals
wird primir ein Ziel verfolgt, das vor allem im Vermogensinteresse der
Anteilseigner liegt.

Es darf aber nicht tibersehen werden, daf3 der Shareholder Value-Ansatz
nur eine betriebswirtschaftliche Methode ist, das zugrunde gelegte Ziel zu
erreichen, nimlich den Wohlstand der Aktiondre zu mehren. Eine Begriin-
dung dafiir, daB3 dieses Ziel zu verfolgen ist, liefert er aus sich heraus nicht,
2 Vielmehr hat sich

schon in obigen Ausfiihrungen in bezug auf die Anteilseignerinteressen

allenfalls durch wirtschaftliche Notwendigkeiten.

gezeigt, daB3 der Shareholder Value-Ansatz nur insoweit verfolgt werden
darf, als er dem durch den verbandsrechtlichen Gesellschaftszweck defi-
nierten Gesellschaftsinteresse dient. Wird vom Gesellschaftsinteresse als

623

Verhaltensmaxime aufgrund der oben genannten Griinde’” hin zum Unter-

nehmensinteresse abgewichen, dndert der Shareholder Value-Ansatz daran

grundsitzlich nichts.®*

Nur soweit im jeweiligen Unternehmensinter-
essekonzept das Gesellschaftsinteresse zum Tragen kommt, muf3, wenn
wirtschaftliche Zwénge dies im Sinne des Gesellschaftsinteresses gebie-
ten,’” der Shareholder Value-Ansatz verfolgt werden. Selbst wenn man das
Gesellschaftsinteresse entgegen der hier vertretenen Ansicht mit den
Mallgaben des Shareholder Value-Ansatzes ersetzt, hat dies keine Auswir-
kungen auf die Beriicksichtigung anderer Interessen. Lediglich soweit die

Anteilseignerinteressen in das Unternehmensinteresse einflieen, tun sie

622 Semler, FS Raisch, 291, 298.

623 Siehe oben C.III [46 ff.].

624 ygl. v. Werder, ZGR 1998, 69, 79; Semler, FS Raisch, 291, 298.
625 Siehe oben C.IV.6.b) [117 £.].
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dies nicht mehr in Form des Gesellschaftsinteresses, sonderen im Sinne des
Shareholder Value-Ansatzes.**°

Rein rechtlich gesehen hat der Shareholder Value-Ansatz daher keine
Auswirkungen auf das Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime.
Seine Wirkungen entfalten sich vielmehr auf der faktischen Ebene. Die
Zwinge des Kapitalmarkts iiben, wie bereits oben dargestellt, auf eine
Reihe von Gesellschaften einen enormen Druck aus, den Maximen des
Shareholder Value-Ansatzes nachzukommen. Dabei konnen einige der
Marktwertmaximierung dienende Maflnahmen insbesondere fiir die Arbeit-
nehmer erhebliche negative Konsequenzen mit sich bringen.”” Dadurch,
dafl der Shareholder Value-Ansatz allein die Anteilseignerinteressen in den
Mittelpunkt riickt, insoweit eine messerscharfe Analyse der Unterneh-
mensstrategie ermoglicht und gleichzeitig seine Implementierung iiber den
Kapitalmarkt durchsetzt, kann er also sicher zu einer Verschiarfung des
Interessenkonflikts im Unternehmen beitragen. Ein Ubriges tut die zuneh-
mende Umsetzung von Aktienoptionsprogrammen, die das Management
fiir das Marktwertmaximierungsziel einnimmt. So sieht dann auch Hiiffer
im Shareholder Value-Ansatz eine Verschiebung im Spannungsverhéltnis
von Kapital, Arbeit und Gemeinwohl zugunsten der Kapitalinteressen.®*®
Ob dem auf rechtlicher Ebene iiber eine Verhaltensmaxime "Unterneh-
mensinteresse" hinaus — diese ist wie gesagt unabhingig vom Shareholder
Value-Gedanken — begegnet werden muB, ist eine Frage rechtspolitischer
Natur und bedarf daher hier keiner ndheren Erorterung. Gleichsam nimmt
der Shareholder Value-Anatz denen den Wind aus den Segeln, die in der
Unternechmensinteressediskussion einen Interessenkonflikt leugnen.®*’

626 ygl. Semler, FS Raisch, 291, 298.

27 Ein Beispiel dafiir nennt v. Werder, ZGR 1998, 69, 86: In einem mit 12 % Rendite
beachtlich profitablen Geschiftsbereich kann es nach dem Shareholder Value-An-
satz geboten sein, Arbeitsplitze drastisch abzubauen, allein um die Eigenkapitalren-
dite auf 15 % zu steigern. Freilich begegnen einseitig zu Lasten der Arbeitnehmer
gehende Mallnahmen aber auch 6konomischer Kritik, vgl. v. Werder, ZGR 1998,
69, 88.

%28 Hiiffer, ZHR 161 [1997], 214, 217; vgl. auch W. U. Schilling, BB 1997, 373, 377.

629 Vgl. v. Werder, ZGR 1998, 69, 74.
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D. DIE RECHTSLAGE IN DEN USA

I. Das amerikanische Gesellschaftsrecht

Streng genommen gibt es kein US-amerikanisches Gesellschaftsrecht. Die
Gesetzgebungskompetenz liegt ndmlich nicht beim Bund, sondern bei den
Einzelstaaten. Das ergibt sich im Umkehrschlull aus dem interstate com-
merce clause des Art. I Sec. 8 cl. 3 US Constitution, welcher die Bundes-
kompetenz auf dem Gebiet des einzelstaatiibergreifenden Wirtschaftsrechts

630 Das Gesellschaftsrecht ist daher in den Einzelstaaten unter-

festlegt.
schiedlich geregelt.

Die am strirksten verbreiteten Gesellschaftsformen des US-amerikanischen
Rechts sind auf Seiten der Personengesellschaften die general partnership
und die limited partnership, welche der deutschen OHG (und zum Teil der
deutschen GbR) bzw. der KG funktional entsprechen, sowie auf Seiten der
Kapitalgesellschaften die public corporation und die private corpo-
ration.”' Letztere ist dabei das Aquivalent zur deutschen GmbH, wéhrend
erstere der AG entspricht.*>

Auf verschiedenen Gebieten des Gesellschaftsrechts formulierte die Natio-
nal Conference of Commissioners on Uniform State Laws (NCCUSL) ein
einheitliches uniform law, das von den Einzelstaaten — zum Teil mit klei-
nen Abweichungen — einheitlich angenommen wurde und so zu einer rela-
tiven Rechtseinheit fiihrte.**’
der nach diesem Konzept entwickelte Uniform Partnership Act (UPA), der
1994 durch den Revised Uniform Partnership Act (RUPA) ersetzt wurde.

Voraussichtlich wird der RUPA den UPA bald in allen Einzelstaaten
634

Fiir das Personengesellschaftsrecht existiert

ablosen.”" Fiir die limited partnership gibt es darliber hinaus den Revised
Limited Partnership Act (RLPA).

Im Kapitalgesellschaftsrecht gibt es kein solches uniform law, was haupt-
sdachlich am starken Wettbewerb unter den Einzelstaaten um eine moglichst
gro3e Zahl von Inkorporierungen liegt. Diese garantieren zum einen durch

639 Vgl. Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 1.
631 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 1.

632 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 1, 27.
633 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 1.

6% Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 2.
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Steuern und Registrierungsgebiihren ein gewisses direktes Staatseinkom-
men, zum anderen indirekte Einkiinfte durch Folgeinvestitionen und
Sekundireffekte,”> auch wenn die meisten Gesellschaften nur ihren
Satzungssitz im Inkorporierungsstaat haben, ihren tatsdchlichen Verwal-
tungssitz aber anderswo.”’® Als Folge wird hiufig ein "race for laxity"®’
oder "race to the bottom"®*® beklagt, wihrend Anhinger der sogenannten
"corporate federalist theory" in Delaware, dem erfolgreichsten Staat in
diesem "Rennen", gerade den Staat erblicken, in dem sich der Wettkampf
als zum Wohle der Aktiondre und nicht zu deren Nachteil gereichend
herausstellte.>

Die American Bar Association (ABA) hat allerdings ein Modellgesetz
geschaffen, den Model Business Corporation Act (M.B.C.A.) fur die public
corporation. 1984 wurde eine revidierte Fassung vorgestellt — der Revised
Model Business Corporation Act (R.M.B.C.A). Diese Modellgesetze
wurden von vielen Einzelstaaten mit einzelnen Anderungen iibernom-

640 1 . . . . .
men.”  Fir die private corporation, die auch close corporation genannt

wird, wurde von der ABA eine Erginzung zum M.B.C.A. und RM.B.C.A.
veroffentlicht, das Model Statutory Close Corporation Supplement
(M.S.C.C.S.). Darin sind Sonderregelungen zu bestimmten Regelungs-
komplexen enthalten, die in den Einzelstaaten in unterschiedlicher Weise in
Gesetzesform umgesetzt wurden.®!

Die geschilderten Vereinheitlichungsbemiihungen fiihrten trotz der einzel-
staatlichen Gesetzgebungskompetenz zu einer groBen Ahnlichkeit der ge-
setzlichen Regelungen in den Einzelstaaten, so dall eine einheitliche
Untersuchung in der Regel moglich ist. Die Darstellung wird im folgenden

35 In Delaware stammen z. B. rund 20 % aller Staatseinkiinfte aus Gebiihren und

Steuern im Zusammenhang mit Delaware-Gesellschaften (zit. nach Hatzis-Schoch,
RIW 1992, 539, 542). Eine Ubersicht iiber die Entwicklung der Einkiinfte
Delawares aus Inkorporierungen findet sich bei Romano, Comparative Corporate
Governance, 143, 175, Table 1.

636 ygl. Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 2.

37 Der Ausdruck geht zuriick auf Associate Justice Louis D. Brenneis in seiner ab-
weichenden Meinung in Ligget Co. v. Lee, 288 U.S. 517 (559).

638 Urheber dieses Begriffs ist wohl Cary, 83 Yale L.J. 663, 666 (1974).

639 Schaefer, Die Haftung der Organwalter und der Gesellschafter von US-amerika-
nischen Corporations im Innenverhiltnis, 3; vgl. auch Romano, Comparative
Corporate Governance, 143, 216; Fischel, 35 Vand.L.Rev. 1259, 1286 f. (1982).

64 Vgl. Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 2 f.

41 Niher zum Inhalt des M.S.C.C.S. und zu den Umsetzungsmethoden der Einzel-
staaten, Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 3 f.
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tiberwiegend auf das jeweilige Modellgesetz gestiitzt, wobei im Einzelfall
wichtige Einzelstaatengesetze, insbesondere das Delaware General Corpo-
ration Law (Del.Gen.Cop.L.)**, mit einbezogen werden.

II. Die Public Corporation

Die einzelstaatlichen Gesetze gehen von der public corporation, die auch
publicly held corporation genannt wird, als dem Grundmodell einer
Kapitalgesellschaft aus.®® Sie ist nach ihrer zivilrechtlichen Definition eine
gewerblich téitige juristische Person, die im eigenen Namen Rechte und
Pflichten haben und unter eigenem Namen klagen und verklagt werden
kann.®** Sie haftet fiir ihre vertraglichen und deliktischen Verpflichtungen
nur mit dem Gesellschaftsvermogen, die Anteilseigner sind nicht person-
lich haftbar. Der Bestand der corporation ist unabhingig vom Bestand der
Gesellschafter. Die Anteile der Gesellschaft sind im Prinzip frei iiber-
tragbar. Das American Law Instiute (ALI) definiert die public corporation
unter Zuhilfenahme von kapitalmarktrechtlichen Vorschriften als "a corpo-
ration that as of the record data for its most recent annual shareholders'
meeting had both 500 or more record holders of its equity securities and $ 5
million or more of total assets; [...]".°"

1. Grundlagen der Gesellschaft

Die Griinder — in moderneren Gesetzen geniigt eine einzige natlirliche oder
juristische Person (vgl. RM.B.C.A. § 2.01) — konzipieren und unterzeich-
nen die sogenannten articles of incorporation, die von einem notary public
beglaubigt werden ("acknowledgement"). Diese Gesellschaftssatzung wird
beim Secretary of State des Griindungsstaates oder der entsprechenden
Behorde eingereicht (sogenanntes filing). Dort wird der notwendige Inhalt

642 Zur Bedeutung von Delaware fiir das US-amerikanische Gesellschaftsrecht und den

Griinden dafiir vgl. Hatzis-Schoch, RIW 1992, 539 ff.

643 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 27; Steindl, US-Board und Aufsichtsrat,
35.

644 RM.B.C.A. § 3.02.

643" ALI, Principles of Corporate Governance, § 1.31; vgl. auch Steindl, US-Board und
Aufsichtsrat, 34 ff.
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der Satzung tlberpriift und nach Begleichung der Griindungsgebiihren das
sogenannte certificate of incorporation ausgestellt.

Als Mindestinhalt der Satzung verlangen die meisten Einzelstaaten die
Angabe der Firma, der Zahl der zur Begebung autorisierten Anteile
(shares), hdufig noch deren Nennwert oder den Hinweis, dall es sich um
nennwertlose Anteile handelt (no par value shares), gegebenenfalls der
Rechte und Vorzugsrechte der Aktien bzw. Aktiengattungen, des eingetra-
genen Sitzes (registered office), des Namens und der Adresse des ersten
Zustellungsbevollmichtigten (registered agent) sowie einiger Daten bezlig-
lich der Griinder und unter Umsténden der ersten directors.®*® Haufig wird
noch die Angabe des Gesellschaftszwecks (corporate purpose)®’ gefordert,
was allerdings dadurch aufgeweicht wird, daB3 auch eine Bestimmung
ausreicht, die der Gesellschaft die Verfolgung jedes gesetzlich erlaubten
Zwecks erlaubt ("any lawful activity clause"). Nach dem traditionellen
Konzept hatte die Satzung bestimmte coporate purposes sowie die zu deren
Erreichung der corporation verliechenen Befugnisse ("corporate powers")
abschlieBend festzulegen. Diese Befugnisse umrissen quasi die
Rechtsfihigkeit (im untechnischen Sinne) der Gesellschaft.®*® Nach der
ultra vires-Doktrin waren diese Befugnisse iiberschreitende rechtsgeschéft-
liche Handlungen der corporation nichtig ("void") oder zumindest vernicht-

649

bar Die ultra vires-Doktrin besitzt aber heute kaum mehr ein

64 RM.B.C.A. §2.02. (a); Del.Gen.Cop.L. § 102 (a); vgl. auch Bungert, Gesell-
schaftsrecht in den USA, 29.
In der Regel wird nicht zwischen Gesellschaftszweck und Unternehmensgegenstand
unterschieden. Bei den corporate puposes in Satzungen oder gesetzlichen Bestim-
mungen geht es genau genommen um den Unternehmensgegenstand. Den Gesell-
schaftszweck im engen Sinne bzw. das Formalziel (Gewinnerzielung etc.) ermittelt
die Rechtsprechung durch Auslegung, faflit ihn aber dennoch als Teil des corporate
purpose auf, so daB} ein Handeln, das nicht vom Gesellschaftszweck im engen Sinne
gedeckt ist, von der ultra vires-Doktrin umfalit wird. Corporate purpose gewinnt
damit die Bedeutung, die ein Teil der deutschen Literatur auch dem Begriff
Gesellschaftszweck beimif3t (siche oben C.I11.1.a) [47 ff.]), ndmlich die eines Ober-
begriffs der Unternehmensgegenstand und Formalziel bzw. Gesellschaftszweck im
engen Sinne umfallt. Angesichts der inzischen bei fast allen Gesellschaften sehr
weiten Fassung des business purpose beschriankt sich dessen Bedeutung in der
Praxis auf die des Gesellschaftszwecks im engen Sinne. Die oben gewihlte
Terminologie, das heiit Gesellschaftszweck gleichbedeutend mit Formalziel, kann
daher beibehalten werden.
6% Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 7 Rn. 6.
649 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 31 m. w. N.; ausfiihrlich Merkt, US-ameri-
kanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 254.

647
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Anwendungsfeld, da zum einen die meisten Satzungen — inzwischen zulés-

. - 650
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— eine "any lawful purpose"-Klausel enthalten, zum anderen
der Gesellschaft nach der "implied powers"-Lehre alle zur Verfolgung der
Gesellschaftszwecke notwendigen Befugnisse zustehen, auch wenn sie
nicht in der Satzung oder im Gesetz aufgefiihrt sind (vgl. RM.B.C.A.
§3.02)." Gem. §3.04 (a) RM.B.C.A.®* ist der ultra vires-Einwand
grundsétzlich ausgeschlossen. Ausnahmen gelten, wenn ein Gesellschafter
die Vornahme eines Geschifts verhindern will, die corporation gegen ein
gegenwartiges oder ausgeschiedenes Mitglied des Managements oder einen

653

sonstigen Angestellten”™ oder der attorney gemeral im Rahmen seiner

allgemeinen Aufsichtsbefugnis gegen die corporation vorgehen will.**

In manchen Einzelstaaten entsteht die corporation als juristische Person in
dem Moment, in dem der Secretary of State die Gesellschaftssatzung mit
dem Vermerk "filed" versieht, in manchen erst geringfligig spiter, wenn die
autorisierte Gesellschaftsatzung den Griindern ausgehéindigt wird, soweit in

dieser kein spiterer Zeitpunkt vorgesehen ist.*>

Eine bestimmte Kapital-
aufbringung ist also in der Regel keine Voraussetzung fiir die Entstehung
der Rechtspersonlichkeit.

In der formellen Griindungsversammlung wird die erste Generation der

. 656
directors

ernannt. Diese kann aber auch schon in den articles of
incorporation bestimmt sein, so dal} die erste Versammlung der directors
anstelle der Griindungsversammlung tritt (vgl. RM.B.C.A. § 2.05 (a)). In
der jeweiligen Versammlung werden die nach dem Gesetz erforderlichen
officers™’ ernannt und die bylaws erlassen. Letztere dhneln in gewisser
Weise der Geschiftsordnung des Vorstands (und Aufsichtsrats) einer

deutschen AG, wihrend die articles of incorporation der Satzung ent-

659 ygl. zur historischen Entwicklung Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht,

Rn. 246.

Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 31; Merkt, US-amerikanisches Gesell-

schaftsrecht, Rn. 250; Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 7 Rn. 5; Schaefer,

Die Haftung der Organwalter und der Gesellschafter von US-amerikanischen

Corporations im Innenverhéltnis, 38.

Ganz dhnlich ist die Rechtslage in Delaware, vgl. Del.Gen.Corp.L. § 124.

Diese Ausnahme ist also hier von Bedeutung, da sie sich im Rahmen der Haftung

von directors und officers auswirkt (vgl. dazu unten D.III.1.a)(3) [134 f.]).

654 RM.B.C.A. § 3.04 (b); Del.Gen.Corp.L. § 124 (1)-(3).

653 ygl. RM.B.C.A. § 2.03 (a) einerseits und Colo.Rev.Stat. § 7-2-104 (1998) anderer-
seits.

66 ygl. dazu auch unten D.IL.2 [126 ff.].

651

652
653
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sprechen. Die bylaws sind meist ausfiihrlicher als die articles of incorpo-

ration, nicht zuletzt weil sie viel einfacher zu dndern sind als diese und

658

nicht beim Secretary of State eingereicht zu werden brauchen.””” Im

Konfliktfall stehen die articles of incorporation iiber den bylaws.*’

2.  Geschiftsfuhrung und Vertretung

Das Organ, das die corporation verwaltet, ist das "board of directors".
Nach modernen Gesetzen ist keine Mindestzahl von directors mehr
vorgesehen, vielmehr konnen die Anteilseigner deren Zahl in der Satzung

%0 Die Direktoren miissen nicht Aktionire der

oder den bylaws festlegen.
Gesellschaft sein. Das board of directors trifft die Leitentscheidungen fiir
die Geschiftspolitik der Gesellschaft.®®' Welche Aufgaben und Verpflich-
tungen dem board im Bereich der Leitung der corporation genau zukom-
men, wird unterschiedlich gesehen und kann auch nicht einheitlich
beantwortet werden — schon angesichts Grofle und Gegenstand der corpo-

662 .
Von einer genaucren

ration miissen Unterschiede gemacht werden.
Untersuchung wird daher an dieser Stelle abgesehen, sie soll gege-
benenfalls dort erfolgen, wo die entsprechenden Punkte fiir das hier
behandelte Thema relevant werden.

663

Das board tritt nur wenige Male im Geschiftsjahr zusammen.™” Haufig
sind auch Entscheidungen im schriftlichen Verfahren oder in Telefon-
konferenzen erlaubt. Einzelheiten werden in den bylaws geregelt.** Grund-
sitzlich werden Entscheidungen mit einfacher Mehrheit gefaft.®® Die
bylaws konnen allerdings fiir bestimmte Fille eine qualifizierte Mehrheit
(sogenannte supermajority) bestimmen. Grundlegende Entscheidungen wie
z. B. Satzungsidnderungen, Verschmelzung, VerduBerung des gesamten

Geschiftsbetriebs oder Auflosung der Gesellschaft bediirfen der Entschei-

657 Vgl. dazu auch unten D.IL.2 [126 ff.].

638 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 28.

659 Niher zu articles of corporation und bylaws Steindl, US-Board und Aufsichtsrat,
37 ff.

660 R M.B.C.A. § 8.03 (a); Del.Gen.Corp.L. § 141 (b).

661 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 35.

662 Ausfiihrlich Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 65 ff.; ALL Principles of Coporate
Governance, § 3.02.

663 Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 56.

664 R M.B.C.A. § 8.20 (b) und § 8.21; Del.Gen.Corp.L. § 141 (f) und (i).

665 R M.B.C.A. § 8.24 (c).
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dung bzw. Zustimmung der Anteilseigner.”®® Eine Abberufung von direc-
tors ist — im Gegensatz zu frither, als ein besonderer Grund vorliegen
mufte — heute meistens auch ohne besonderen Grund ("without cause")

667 os
Eine

moglich, soweit in der Satzung nichts anderes geregelt ist.
Vergiitung der directors sieht das common law nicht vor, allerdings
gewdhren die modernen Corporation-Gesetze eine solche oder gestatten
entsprechende Klauseln in der Satzung.*®®

Die tiglichen Geschifte der corporation werden von den officers®, einer
Art leitender Angestellter, erledigt.””® An deren Spitze steht der chief
executive officer (CEO oder auch president genannt), daneben gibt es in der
Regel einen vice-president, einen secretary, der wichtige Dokumente
gegenzeichnet und Protokolle der Sitzungen erstellt, sowie einen treasurer,
der fiir die Finanzen zusténdig ist.””'

Die Darstellung zeigt, dal es bei der public corporation keine Funktionen-
trennung wie zwischen Vorstand und Aufsichtsrat in der deutschen AG
gibt. An deren Stelle steht vielmehr allein das board of directors. Es
handelt sich also um ein zweigliedriges System aus board und Anteils-
eignerversammlung im Gegensatz zum deutschen dreigliedrigen System
mit Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung. Die Management-
konzeptionen im deutschen und US-amerikanischen Recht konnen daher

72 1n der Praxis hat sich aller-

grundsétzlich nicht gleichgesetzt werden.
dings eine Funktionenteilung zwischen den hauptamtlichen Mitgliedern des
boards, die zugleich officers sind (inside oder full-time directors), und den

nebenamtlichen Mitgliedern (outside oder part-time bzw. independent

666 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 35.

667 7. B. Del.Gen.Corp.L. § 141 (k); vgl. auch Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 55.
6% Gerade in der deutschen Diskussion eine wichtige Rolle spielt dabei die weit
verbreitete US-amerikanische Praxis, die Vergiitung teilweise in Form von Options-
rechten zum Erwerb von Aktien der corporation zu leisten. Vgl. ndher dazu und
m. w. N Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 36 f., speziell zur deutschen
Diskussion Fn. 94; Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 92.

Deren Vergilitung ist auch im traditionellen System des common law unproble-
matisch.

67 Vgl. zu Stellung und Funktion der officers Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 72
ff; ALI, Principles of Corporate Governance, § 3.01.

Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 35; ausfiihrlicher zu den einzelnen officers
Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 74 f..

672 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 35.

669

671
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directors) herausgebildet,’” die Ahnlichkeit mit dem deutschen Aufsichts-
ratssystem erkennen ldBt, ohne es institutionell festzuschreiben.”’* Die
Unternehmensleitung liegt in den Hénden der hauptamtlichen Direktoren,
die nicht selten eine dhnliche Unabhidngigkeit erlangen wie im deutschen
Recht, wihrend sich die nebenamtlichen Direktoren mehr oder weniger auf
die Uberwachung der Geschiftspolitik beschrinken. Letztlich hingt jedoch
vieles von der Ausgestaltung im Einzelfall ab.

Vertreten wird die corporation durch die directors gemeinschaftlich
(Gesamtvertretung). Deren Vertretungsmacht ist durch Beschrankungen in
der Satzung und implizit auf die dem Gesellschaftszweck forderlichen
Geschifte beschrinkt.®”

In der Praxis werden Geschifte mit Aulenwirkung liberwiegend durch die
officers getitigt. Die officers sind Vertreter ("agents") der corporation kraft
Amtes (sogenannter inherent authority), deren Vertretungsmacht sich
dogmatisch aus der Einsetzung durch das board ableitet oder sich auf in

den bylaws explizit iibertragene Befugnisse griindet.®”

RegelméBig haben
die einzelnen officers Einzelvertretungsmacht fiir bestimmte thematische
Bereiche, wihrend der CEO beziiglich des gesamten téglichen Geschéfts-

ablaufs einzelvertretungsberechtigt ist.
ITI1. Die Haftung von Directors und Officers

Im Unterschied zu der Situation in Deutschland sind in den USA die
Gerichte seit vielen Jahren und in zahlreichen Entscheidungen mit Fragen
der Haftung des Managements fiir unternchmerische MaBnahmen befaft.®”’
Die Entwicklung ist dabei gekennzeichnet durch eine zunehmende Ver-

schirfung der Managerhaftung, was zum Teil sogar dazu fiihrte, dal3

67 Genauer zu Abgrenzung und Terminologie Steindl, US-Board und Aufsichtsrat,

80 ff.

67 Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 7 Rn.7; Merkt, US-amerikanisches
Gesellschaftsrecht, Rn. 92; ders., ZfRV 1996, 1, 6.

%7 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 35 f.

676 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 36; Steindl, US-Board und Aufsichtsrat,
73, der auch der Frage nachgeht, inwieweit insbesondere dem CEO eine Anscheins-
vollmacht zukommt.

77 Vgl. v. Werder/Feld, RIW 1996, 481.
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angesprochene Kanditaten wegen der Haftungsrisiken die Ubernahme eines
Amtes in der Unternechmensleitung ablehnten.®”®

Die grundsitzlichen Voraussetzungen einer Haftung der directors und
officers sind im US-amerikanischen Recht dhnlich wie die Voraus-
setzungen der Vorstands- und Aufsichtsratshaftung im deutschen Recht.
Erforderlich ist eine Pflichtverletzung (breach of duty), ein Verschulden
(culpability), ein Schaden der corporation (damage) und Kausalitét
(causation, proximate cause), wobei der Schwerpunkt der Diskussion

eindeutig bei der Pflichtverletzung und dem Verschulden liegt.””

1. Pflichtverletzung

Directors und officers haften grundsétzlich fiir jede schuldhafte Pflichtver-

letzung. Pflichtenquellen sind dabei neben den gesetzlichen Vorschriften

der Einzelstaaten®®® und des Bundes®®!

682

(statutory standards) die Prinzipien

des common law.”” Insbesondere im common law wird davon ausge-

gangen, dal} directors und officers sowohl gegeniiber der corporation als

auch gegeniliber den Anteilseignern in einem fiduziarischen Rechtsver-

683

hiltnis stehen.””” Aus diesem Rechtsverhaltnis — der klassische Fall eines

solchen ist im anglo-amerikanischen Recht der frust — erwachsen die soge-

%% In Rechtsprechung und Literatur wird hinsicht-

nannten fiduciary duties.
lich den die Organmitglieder treffenden Pflichten hauptséachlich zischen der
duty of care (Sorgfaltspflicht) und der duty of loyality (Treuepflicht) unter-

schieden.®®

78 v. Werder/Feld, RIW 1996, 481 m. w. N

679 Grass, Business Judgment Rule, 21.

680 7.B. §§ 172 und 174 Del.Gen.Corp.L.

681 Besondere Pflichten ergeben sich insbesondere aus den bundesrechtlichen Steuer-,
Sozialversicherungs- und Wertpapiergesetzen.

Grass, Business Judgment Rule, 22.

Knepper/Bailey, Liability of Corporate Officers and Directors, 1.06; Allen, Compa-
rative Corporate Governance, 307, 314; Grass, Business Judgment Rule, 22; in der
Rechtsprechung werden directors und officers zum Teil auch als "quasi-trustees"
bezeichnet, vgl. z. B. Schildbert Rock Products Cl. v. Brooks, 140 N.W.2d 132
(Iowa 1966).

Allen, Comparative Corporate Governance, 307, 314.

ALI, Principles of Corporate Governance, Pt. IV, Introductory Note, c. Diese Unter-
scheidung wurde nicht zuletzt deshalb hier auch fiir das deutsche Recht gewéhlt
(sieche oben B.I.1 [9 f.]).

682
683

684
685
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a) Duty of Care und Business Judgment Rule
(1) Die Duty of Care

Die duty of care spielt bei der Haftung des Managements eine zentrale
Rolle. Sie hat ihren Ursprung im common law, ist jedoch aufgrund ihrer
Wichtigkeit in vielen der einzelstaatlichen corporation-Gesetze explizit
aufgenommen worden.®® Auch wenn die Regelungen der einzelnen Staaten
im Detail Unterschiede aufweisen, so beinhalten sie im wesentlichen doch
die selben Elemente.®®” Grundlegende Aussage ist, daB directors und
officers die ithnen gegeniiber der Gesellschaft obliegenden Aufgaben mit
gehoriger Sorgfalt (due care and diligence) zu erfiillen haben.®®® § 8.30 des
R.M.B.C.A. lautet: "A director shall discharge his duties as a director,
including his duties as a member of a committee: (1) in good faith; (2) with
the care of an ordinarily prudent person in a like position would exercise
under similar circumstances; and (3) in a manner he reasonably believes to
be in the best interest of the corporation. Es werden also objektive und
subjektive Anforderungen verbunden: objektiv die Sorgfalt eines ordentlich
vorsichtigen directors und subjektiv der gute Glaube, im besten Interesse
der corporation zu handeln.®® In §8.42 RM.B.C.A. ist die gleiche
Haftungsvorschrift auch fiir die officers festgehalten. Fiir beide gilt
insoweit, auch wenn die meisten Rechtsvorschriften der Einzelstaaten
sowie Gerichtsentscheidungen ausschlieBlich die Haftung der directors
behandeln, grundsitzlich ein einheitlicher SorgfaltsmaBstab.®® Es wird
keine strukturelle Unterscheidung zwischen directors und officers getrof-
fen, vielmehr wird der Sorgfaltsmaf3stab funktionell in Verbindung mit der

jeweils iibernommenen Leitungs- oder Uberwachungsaufgabe bestimmt.®!

686 Grass, Business Judgment Rule, 24; zu den Staaten, in denen die duty of care nicht

kodifiziert ist, zahlt insbesondere Delaware.

Vgl. zu den Unterschieden der einzelstaatlichen Regelungen Grass, Business Judg-

ment Rule, 24, Fn. 72.

688 New Haven Trust Co. v. Dohorty, 54 A. 209 (1903); Bowerman v. Namer, 250 U.S.
504 (1920); North Hudson Mut. Bldg. & Loan Ass'n v. Childs, 52 N.W. 600 (1892).

%9 Hopt, FS Mestmicker, 909, 920.

690 ALI, Principles of Corporate Governance, § 4.01, Comment a.

%1 Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht.

687
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Ausfiillung und Konkretisierung der duty of care insbesondere durch die
Rechtssprechung wiirden den Rahmen dieser Ausarbeitung sprengen.®” Es
soll daher hier nur insoweit darauf eingegangen werden, als es fiir die
Diskussion des Unternehmensinteresses relevant ist. Grundsitzlich wird
davon ausgegangen, daBl die duty of care verlangt, daB3 directors und
officers die Interessen der corporation in bestmoglicher Weise wahren und
das Gesellschaftsvermdgen nicht fiir Dinge verbrauchen, die nicht in

. - 693
diesem Interesse liegen.

Die genaue Definition dieses Mallstabs bleibt
aber oft unklar. Zum Teil wird allein auf die Anteilseigner und deren
Vermogensinteressen abgestellt, zum Teil wird auch die Moglichkeit der
Berticksichtigung einer "social responsibility" der Gesellschaft und der
Interessen von sogenanten "other constituencies", wie z. B. Arbeitnehmern,
Glaubigern oder Kommunen, vertreten.”* Daf} die Diskussion dabei in
Richtung der deutschen Diskussion um Gesellschafts- und Unternehmens-
interesse geht, zeigt schon die unterschiedliche Ubersetzung von "interests
of the coporation" in deutschen Abhandlungen als Gesellschafts- oder
Unternehmensinteresse.”” Eine ausfiihrliche Darstellung der Problematik
erfolgt unten.®® Festzuhalten bleibt an dieser Stelle jedenfalls, daB die
Unternehmensleiter nach der duty of care ihr Handeln an den relevanten

Interessen der corporation auszurichten haben.
(2) Die Business Judgment Rule

Die Rechtsprechung hat die richterliche Kontrolle von unternehmerischen
Entscheidungen deutlich eingeschrinkt, indem sie die sogenannte business
Jjudgment rule quasi als Eingangstest der Priifung der duty of care doctrine
voranstellt. Das bedeutet, eine richterliche Uberpriifung des Sorgfalts-

692" Ausfiihrliche Darstellungen der Prinzipien der duty of care finden sich z. B. bei

ALL Principles of Corporate Governance, § 4.01; Abeltshauser, Leitungshaftung im
Kapitalgesellschaftsrecht, 111 ff.

Grass, Business Judgment Rule, 24; Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalge-
sellschaftsrecht, 112.

Vgl. Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 112.

Mit "Interesse des Unternehmens" iibersetzt den Ausdruck "interest of the corpo-
ration" z. B. Hopt, FS Mestmicker, 909, 920 und v. Werder/Feld, RIW 1996, 481,
492 sprechen vom "Unternechmensinteresse". Von den "Interessen der Gesellschaft"
spricht hingegen Schaefer, Die Haftung der Organwalter und der Gesellschafter von
US-amerikanischen Corporations im Innenverhéltnis, 26.

6% Sjehe unten D.IV [139 ff.].

693

694
695
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pflichtvertoes wird erst durchgefiihrt, wenn die Grenzen der business

Judgment rule tiberschritten sind.*””’

Die business judgment rule wird daher
auch als eine safe harbor rule®® bezeichnet, denn wenn der director oder
officer ihre Voraussetzungen bei einer Entscheidung erfiillt, ist er im
"sicheren Hafen" und braucht keine Haftung mehr zu befiirchten. So soll
dem Unternehmensleiter ein haftungsfreier Handlungsspielraum gegeben
werden, um die fiir den Marktwettbewerb notwendige Risikobereitschaft

: . 699
nicht zu stark zu beschneiden.

Die Gerichte werden als schlecht geeignet
angesehen, komplexe Management-Entscheidungen zu treffen,’” und in
einer ex-post Kontrolle kann die urspriingliche Situation, in der sich der
Unternehmensleiter bei seiner Entscheidung befand, nicht nachvollzogen

werden.”"!

Dogmatisch stellt die business judgment rule eine Verbindung
von tatsdchlicher Vermutung, Beweislastreglung und materiellem Sorg-
faltsmaBstab dar, **

vor allem mit der Leitungsfunktion der officers und directors begriindet.

und der aus ihr resultierende Haftungsfreiraum wird
703

Die business judgment rule greift ein, sofern bei einer unternehmerischen
Entscheidung die folgenden drei Bedingungen gewahrt sind: Der Unterneh-
mensleiter darf kein eigenes relevantes Vermogensinteresse an der Sache
haben, er mul} sich hinreichend iiber die Sache informiert haben und er
muf} nachvollziehbar, in nicht vernunftswidriger Weise im besten Interesse

7" Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 130.

%% Hopt, FS Mestmicker, 909, 920.

6% Niher zu Zielsetzung und Griinden der business judgment rule Grass, Business

Judgment Rule, 35 ff; Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 122 f..

Es entspricht der herrschenden Ansicht in den USA, daB sich Richter nicht eignen,

Geschiéftsentscheide zu beurteilen (vgl. Merkt, US-amerikanisches Gesellschafts-

recht, N 683), wobei einerseits mangelnde Sachkenntnis (vgl. J.P. Stevens & Co.

Shareholders Litigation, 542 A.2d 780 (Del.1988); Heller v. Boylan, 29 N.Y.S.2d

653, 680), andererseits der fehlende Marktdruck (Merkt, US-amerikanisches

Gesellschaftsrecht, Rn. 683 (iv)) als Griinde genannt werden. Kritisch zum ersten

Argument Fischel, Bus. Law. 40 (1985), 1437, 1439 f., der die Frage aufwirft,

weshalb es Richtern, denen zugemutet wird, andere (z. B. vertragsrechtliche) Han-

delsstreitigkeiten zu beurteilen, abgesprochen wird, zu entscheiden, ob eine

Geschiéftsentscheidung richtig oder falsch war. Die Grundlage der business judg-

ment rule liege vielmehr darin, daf} die Pflichten von Unternehmensleitern dul3erst

schwer definierbar seien und komplexe Marktmechanismen auf Gerichte keinen

EinfluB3 hitten.

701 Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 122.

2 Heermann, AG 1998, 201, 205; Hopt, FS Mestmaécker, 909, 920 betont besonders
den Aspekt der tatsdchlichen Vermutung.

703 Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 131.

700
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0% Trifft eine der drei Voraus-

der corporation zu handeln geglaubt haben.
setzungen nicht zu, verbleibt es beim allgemeinen, strengeren Mal3stab der
duty of care, im Rahmen dessen das Gericht insbesondere auch die
Richtigkeit von Geschiftsentscheidungen in Frage stellen kann, wéhrend
bei der business judgment rule nur der ProzeB3, der zu der Entscheidung
gefiihrt hat, iiberpriift wird — abgesehen von den seltenen Fillen eines
" In der Sache bedeutet

das, wenn die Anforderungen an Uneigenniitzigkeit und Information erfiillt

evident vernunftswidrigen Ermessensgebrauchs.

sind, einen Haftungsfreiraum fiir Unternehmensleiter bis in den Bereich der
groben Fahrlissigkeit hinein.””® Auf diese Weise soll die Risikobereitschaft
und Entscheidungsfreudigkeit der Manager gefordert werden, wéhrend die
einschrankenden Kriterien der business judgment rule die Gefahr von Be-
schliissen mit negativen Folgen fiir Gesellschaft, Aktiondre oder Glaubiger

weitestgehend ausschalten sollen.””’

Das Kriterium der Unbefangenheit soll
Interessenkollissionen vorbeugen, das Erfordernis einer umfassenden und
dem BeschluBBgegenstand angemessenen Informationsgrundlage uniiber-
legte Entscheidungen vermeiden. Die an allgemeinen Venunftsmaf3stiben
auszurichtende Schliissigkeitskontrolle soll schlieBlich krasse und evidente
Fehltentscheidungen ausschliefen.

Das Gesellschafts- bzw. Unternehmensinteresse wird im Rahmen der
business judgment rule in dhnlicher Weise relevant wie bei der duty of
care. Die Leitungsentscheidung muB3 nach Uberzeugung der Unterneh-
mensleiter im besten Interesse der corporation liegen.”” Ein Unterschied

besteht dahingehend, dal im Rahmen der business judgment rule die

794 ALI, Principles of Corporate Governance, § 4.01 (c): "A director or officer who
makes a business judgment in good faith fulfills the duty under this section if the
director or officer: (1) is not interested in the subject of the business judgment; (2) is
informed with respect to the subject of the business judgment to the extent the
director or officer reasonably blieves to be appropriate under the circumstances; and
(3) rationally believes that the business judgment is in the best interest of the
corporation."; vgl. auch Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 39; ders., AG
1994, 297, 301; Heermann, AG 1998, 201, 205; v. Werder/Feld, RIW 1996, 481,
482; Grass, Business Judgment Rule, 34; zur Kritik an der Definition des ALI vgl.
Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 138 f.

705 Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 128; Heermann, AG 1998, 201, 205; vgl. auch
Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858, 874.

% Hopt, FS Mestmicker, 909, 920.

7 Vgl. Heermann, AG 1998, 201, 205.

"% Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 132; Heermann, AG
1998, 201, 205.
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Entscheidung "rational" gewesen sein mul}, was gegeniiber "reasonable"
im Rahmen der duty of care als schwicheres Erfordernis angesehen
wird.”” Beziiglich des Merkmals "interest of the corporation" besteht
jedoch kein Unterschied.”"

(3) Ultra Vires Conduct

Wenn auch die ultra vires-Doktrin beziiglich der Wirksamkeit eines
Rechtsgeschift ihre Bedeutung weitgehend verloren hat,”'' kommt ihr im
Rahmen der Haftung insoweit Bedeutung zu, als Rechtsprechung und
Literatur davon ausgehen, daB ein Unternehmensleiter bei Handlungen
ultra vires, das heif3t Handlungen die vom Gesellschaftszweck (business
purpose)’'? nicht mehr gedeckt sind, haftet, ohne daB die Regeln der
business _judgment rule anwendbar sind.”"® Dies scheint mit obigen Ausfiih-
rungen nicht in Einklang zu stehen, da dort das Gesellschaftsinteresse, das
ja im wesentlichen vom Gesellschaftszweck bestimmt wird, als auch im
Rahmen der business judgment rule von Bedeutung angesehen wurde. Es
ist jedoch zu beachten, dall sowohl bei der Formulierung der duty of care
als auch der business judgment rule das Interesse der corporation ein
objektives Merkmal darstellt. Der Spielraum, den gerade auch die business
judgment rule gibt, bezieht sich lediglich auf die Beurteilung, ob eine
bestimmte MaBlnahme dem Gesellschaftsinteresse dient und nicht auf die
Definition des Gesellschaftsinteresses. Auch nach obiger Definition ist
daher die business judment rule bei einem Handeln ultra vires nicht
anwendbar, weil ein Tatbestandsmerkmal nicht erfiillt ist; ein Widerspruch
besteht mithin nicht. Vielmehr stellt sich dieselbe Frage, nimlich welche

799 ALI, Principles of Corporate Governance, §4.01, Comment to §4.01 (c), f;

Cary/Eisenberg, Cases and Materials on Corporations, 541; ihnen folgend Schaefer,
Die Haftung der Organwalter und der Gesellschafter von US-amerikanischen
Corporations im Innenverhéltnis, 31.

Vgl. ALI, Principles of Corporate Governance, § 4.01, Comment to § 4.01 (c), f.

! Sjehe oben D.IL1 [124].

712 Angesichts der inzwischen diesbeziiglich sehr weiten Satzungsfassungen geht es
beim business purpose regelmifig nicht mehr um den Unternehmensgegenstand
sondern allein um den Gesellschaftszweck im Sinne des Formalziels der Gesell-
schaft (z. B. Gewinnerzielung), vgl. dazu auch oben, Fn. 647 und Coffee, 63
Va.L.Rev. 1099, 1168 (1977).

3 Adams v. Smith, 153 So.2d 221; Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 127; Schaefer,
Die Haftung der Organwalter und der Gesellschafter von US-amerikanischen
Corporations im Innenverhéltnis, 34 u. 38 f.; Grass, Business Judgment Rule, 44.

710
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Handlungen noch vom Gesellschaftsinteresse bzw. -zweck gedeckt sind
und ob es gerechtfertigt ist vom Unternehmensinteresse zu sprechen.

b) Die Duty of Loyality

Neben der Sorgfaltspflicht trifft die directors und officers — aber auch den
Mehrheitsgesellschafter gegeniiber der corporation — eine Treuepflicht, die
sogenannte duty of loyality oder duty of fair dealing.”"* Sie hat eine lange
Tradition im case law und ist heute in den meisten Einzelstaaten gesetzlich

geregelt.””

Ihre grundlegende Aussage ist, da3 der director oder officer

seine Stellung in der Gesellschaft nicht ausnutzen soll, um einen

personlichen Vorteil zu erlangen.”'® Bungert fiihrt zur Konkretisierung
folgende, von der Rechtsprechung entwickelten Fallgruppen an, in denen
ein VerstoB gegen die Treuepflicht angenommen wird:’"’

- unzuléssiger Wettbewerb mit der Gesellschatft;

- Ausnutzung einer der Gesellschaft zustehenden Gelegenheit zum Ge-
schiftsabschluB (sogenannte corporate opportunity);’®

- Interessenkollisionen der Managerinteressen mit den Interessen der
Gesellschaft, insbesondere bei Féllen von Insichgeschiften (self-
dealing);

- Insider trading, das hei3t Transaktionen mit Gesellschaftsbeteiligungen
aufgrund von ausschlaggebenden, der Offentlichkeit nicht zugénglichen
Informationen;

- miBbrauchliche Veranlassung von Transaktionen der Gesellschaft, die
zu einer Unterdriickung der Minderheitsanteilseigner fiihrt (sogenannte
oppression);

- Kauf und Verkauf der Kontrolle iiber die Gesellschaft.

"% Die Mehrzahl der veroffentlichten Entscheidungen, die die Haftung der directors

zum Gegenstand haben, befassen sich mit der Verletzung der Treuepflicht, zit. nach

Schaefer, Die Haftung der Organwalter und der Gesellschafter von US-amerika-

nischen Corporations im Innenverhéltnis, 40.

Vgl. zu den gesetzlichen Regelungen Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 108 f.

716 Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 107.

i Bungert, Gesellschftsrecht in den USA, 40; ausfiihrlich ALI, Principles of Corporate
Governance, § 5.01, speziell zur Treuepflicht der directors und officers § 5.02;
Schaefer, Die Haftung der Organwalter und der Gesellschafter von US-amerika-
nischen Corporations im Innenverhéltnis, 40 ff.

"8 ygl. Barkan v. Amsted Indus., Inc., 567 A.2d 1279, 1286 (Del. 1989); Mills
Acquisition Co. v. Macmillan, Inc., 559 A.2d 1261, 1280 (Del. 1988).

715
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Schon anhand dieser groben Einteilung zeigt sich, da3 es bei der duty of

719 _ weniger um die Problematik

loyality — dhnlich wie im deutschen Recht
Gesellschafts-/Unternehmensinteresse bzw. Berlicksichtigung sogenannter
"other constituencies" geht, als um die Abgrenzung des Gesellschafts-
interesses vom Eigeninteresse des Managers. Die duty of loyality ist hier
daher weniger von Bedeutung, so daB von iiber diesen Uberblick

hinausgehenden Ausfiihrungen abgesehen wird.

2. Verschulden

Verschulden und Pflichtverletzung sind insbesondere bei der duty of care
dhnlich stark miteinander verkniipft wie im deutschen Recht in § 93 1 1
AktG. Entsprechend wurde oben darauf eingegangen, so dal} eine geson-

derte Darstellung hier nicht erforderlich ist.”*

3. Schaden, Kausalitit und Beweislastverteilung

Beziiglich Schaden und Kausalitdt bestehen im Prinzip zum deutschen
Recht keine Unterschiede. Der Unternehmensleiter haftet fiir die durch
seine Pflichtverletzung kausal entstandenen Schidden, wobei auch der

721

entgangene Gewinn mit umfaBlt ist.””" Problematisch kann die Kausalitdt oft

bei einem pflichtwidrigem Unterlassen sein.””* Insoweit ist festzustellen,

23 . .
2 Dariiber hinaus

daB auch diesbeziiglich den Klager die Beweislast trifft.
muf3 die geschiddigte Gesellschaft nicht nur das Nichtvorliegen der
Voraussetzungen fiir die Business-Judgment-Freistellung beweisen,”
sondern, wenn ihr das gelingt, auch noch die Sorgfaltspflichtverletzung

selbst.”” Die US-amerikanische Haftungsregel geht also davon aus, daB der

[ Vgl. dazu oben C.II [45].

720 ygl. Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 120. Getrennt auf

das Verschulden ein geht Grass, Business Judment Rule, 28 ff.

Grass, Business Judgment Rule, 21 f.; zum entgangenen Gewinn Irving Trust Co. v.

Deutsch, 73 F.2d 121.

22 ygl. z. B. Francis v. United Jersey Bank, 432 A.2d 814.

72 Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 131 f.

2% Bungert, AG 1994, 297, 303; Steindl, US-Board und Aufsichtsrat, 131.

725 ALI, Principles of Corporate Governance, §4.01, Comment g.; Hopt, FS
Mestmécker, 909, 920; beziiglich der Sorgfaltspflichtverletzung a. A. Grass,
Business Judgment Rule, 47 m. w. N

721
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director oder officer grundsitzlich ordnungsgemiB handelt.””® Gegeniiber

der Beweislastverteilung des deutschen Rechts (§ 93 II 2 AktG)™*’ besteht
damit ein diametraler Unterschied.””®

Eine Beweislastumkehr beziiglich der Voraussetzungen der business
Jjudgment rule haben amerikanische Gerichte in Ubernahmesituationen
vorgenommen.”>’ Hier bestiinde eine besondere Gefahr, daB ein director
nicht im Interesse der Gesellschaft und der Anteilseigner, sondern im
eigenen Interesse handle, da es um das Uberleben des boards selbst
730

gehe.””" In Fillen, in denen es um die Zuldssigkeit von AbwehrmaBnahmen
des Managements gegen eine feindliche Ubernahme geht, miissen daher die
directors nachweisen, dal} sie verniinftige Griinde hatten anzunehmen, dal3
eine Gefahr fiir den wirtschaftlichen Kurs und die Effektivitit der
corporation bestand und dall die von den Kldgern angegriffene Vertei-
digungsmafBnahme im Verhéltnis zu der damit abgewehrten Bedrohung
angemessen war.”>' Gelingt dies dem board, greifen die allgemeinen Prin-

.. . . 732
zipien wieder ein.

4. Die Derivative Suit

Ein entscheidender Unterschied zwischen deutschem und US-amerika-
nischem Recht liegt in der nach US-Recht bestehenden Moglichkeit der
derivative suit. Es handelt sich dabei um eine actio pro socio, mittels derer
ein Anteilseigner im eigenen Namen Rechte der Gesellschaft und der
73 Ein Gesellschafter

hat auf diese Weise die Moglichkeit, einen Anspruch gegen einen Manager

Gesamtheit der Anteilseigner geltend machen kann.

wegen einer Pflichtverletzung gegeniiber der Gesellschaft oder den Anteils-
eignern einzuklagen, unter Umstinden sogar einen Anspruch gegen einen
Dritten, dessen Geltendmachung die Manager verweigert haben.

726y Werder/Feld, RIW 1996, 481, 482.

27 ygl. dazu oben B.L4 [17 ff.].

8 Hopt, FS Mestmicker, 909, 920; Heermann, AG 1998, 201, 206.

2 ygl. Bungert, AG 1994, 297, 303.

3% Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946, 954 (Del. 1985).

1 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946, 955 (Del. 1985).

32 Bungert, AG 1994, 297, 303.

33 Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 40; Ulmer, ZHR 163 [1999], 290, 303 f.
Abzugrenzen ist die derivative suit von der direct action, mit der die Aktiondre aus
eigenem Recht einen ihnen unmittelbar zugefligten Schaden, insbesondere den
Wertverlust ihrer Aktien, geltend machen konnen.
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Um MiBbrauch zu verhindern, verlangen die meisten Einzelstaatengesetze,
daB3 der Kldger zum Zeitpunkt der Schidigung bereits seine Anteile an der
Gesellschaft besal und sie wédhrend des gesamten Verfahrens behalt
(contemporaneous ownership) und da} gesellschaftsinterne Abhilfemog-
lichkeiten erschopft wurden, insbesondere das board oder ein von ihm
eingesetztes independent litigation committee aufgefordert wurde, selbst im
Namen der Gesellschaft die Klage zu verfolgen (demand™). In einer
Minderheit von Staaten”’ mufB der Kldger auf Anforderung der Gesell-
schaft Sicherheit fiir die ProzeBkosten leisten.”

Dal} die Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen gegeniiber Or-
ganmitgliedern in den USA viel haufiger”’ ist als in Deutschland, liegt zu
einem guten Teil an dieser Moglichkeit der derivative suit.”® Fiir die
Diskussion um das Gesellschafts- und Unternehmensinteresse hat sie aber —
auBBer der Tatsache, da3 sich mehr Rechtsprechung zu dem Thema finden
14Bt™? — keine weitere Bedeutung, so daB hier von einer genaueren Darstel-

lung abgesehen wird.”*

% ygl. genauer dazu und zu den Folgen einer ablehnenden board- oder AusschuB-

entscheidung Ulmer, ZHR 163 [1999], 290, 311 ft.

Entsprechende Regelungen bestehen nur in etwa einem Drittel der Einzelstaaten.

Vgl. dazu ALI, Principles of Corporate Governance, § 7.04, Comment f.

Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA, 41 m. w. N.; genauer zu den verschirften

prozessualen Anforderungen als Vorkehrung gegen MiBbrauchsgefahren Ulmer,

ZHR 163 [1999], 290, 3009 ff.

Ein Uberblick iiber die rechtstatsichlichen Feststellungen zur Hiufigkeit von

Aktiondrsklagen in den USA und deren Erfolg findet sich bei Ulmer, ZHR 163

[1999], 290, 313 ft.

Ein wesentlicher Grund fiir die relativ hdufige Wahrnehmung dieser Moglichkeit

liegt im amerikanischen Kostenrecht, das die klagenden Aktiondre — im Gegensatz

zur Regelung des § 147 IV AktG im deutschen Recht — vom Kostenrisiko entlastet.

Vgl. dazu Ulmer, ZHR 163 [1999], 290, 307 m. w. N.

Dies war nicht zuletzt ein Grund, das amerikanische Recht in diese Arbeit mit

einzubeziehen.

0 Ausfiihrlichere Abhandlungen zu diesem Thema finden sich bei Ulmer, ZHR 163
[1999], 290, 302 ff.; Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht,
408 ff.; ALI, Principles of Corporate Governance, Pt. VII, Chapter 1.

735

736
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738
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IV. Das Unternehmens- bzw. Gesellschaftsinteresse

1. Die Bedeutung des Unternehmens- bzw. Gesellschaftsinteresses 1im

Rahmen der Organhaftung

Die Bedeutung des Unternehmens- bzw. Gesellschaftsinteresses fiir die
Haftung der directors und officers einer corporation wurde in obigen
Ausfiihrungen bereits deutlich und soll hier lediglich zusammenfassend
nochmals dargestellt werden. In der amerikanischen Rechtsprechung und
Literatur wird durchweg von "interest of the corporation" gesprochen, was
hier zunichst wortlich mit "Gesellschaftsinteresse" {libersetzt werden soll.
Inwieweit eine Ubersetzung als "Unternehmensinteresse" angebracht ist,
sollen die folgenden Ausfiihrungen zeigen.

Die bisherige Betrachtung des US-amerikanischen Rechts hat gezeigt, dal3
sich directors und officers bei ithren Entscheidungen vom Interesse der
Gesellschaft leiten zu lassen haben. Sowohl bei der duty of care als auch
bei der business judgment rule wird dies deutlich. Das Gesellschafts-
interesse fungiert insoweit als objektives Kriterium. Dem entspricht es
auch, wenn aufgrund der wultra vires-Doktrin eine Haftung fiir Schdden
angenommen wird, die der Gesellschaft durch nicht vom Gesellschafts-
zweck gedeckte Handlungen entstehen. Das Gesellschaftsinteresse fungiert
damit als Beurteilungs- und Verhaltensmaxime fiir directors und officers,

. . . . 41
die deren Ermessensspielraum verbindlich abgrenzt.”

2. Das Gesellschaftsinteresse in der Rechtsprechung

a) Dodge v. Ford Motor Co.”*

Dodge v. Ford markiert einen klaren Ausgangspunkt der Rechtsprechung.
Zweck der Gesellschaft und Mal3gabe fiir das Handeln der Direktoren ist
demnach allein die Gewinnmaximierung. Das Gericht fiihrt aus: "A
business corporation is organized and carried on primarily for the profit of
the stockholders. The powers of the directors are to be employed for that
end. The discretion of directors is to be exercised in the choice of means to

741 ALI, Principles of Corporate Governance, § 2.01, Comment c.; v. Werder/Feld,
RIW 1996, 481, 492.
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attain that end, and does not extend to a change in the end itself, to the
reduction of profits, or to the nondistribution of profits among stockholders
in order to devote them to other purposes."”*

Die Moglichkeit von Spenden oder sonstigen Aufwendungen fiir huma-
nitdre, erzieherische, philantrophische oder sozialstaatliche Zwecke wurde

744

abgelehnt.”” Ein moglicherweise altruistisches Motiv sei unbeachtlich,

vielmehr ldge der alleinige Zweck der Gesellschaft in der Gewinnmaxi-

745

mierung. " Lediglich wenn solche Aufwendungen der Gesellschaft einen

unmittelbaren geldwerten Vorteil ("direct benefit") brachten, waren sie

nach der Rechtsprechung zulissig.”*®

Dem Fall lag zugrunde, da3 Henry
Ford die sprunghaft gestiegenen Gewinne abgesehen von einer festen
Dividende von 5 % nicht an die Anteilseigner — neben ihm als Mehrheits-
aktiondr die klagenden Dodge-Briider als Minderheitsaktionire — ausschiit-
ten, sondern dazu verwenden wollte, mehr Arbeitsplitze zu schaffen, die
sozialen Leistungen an die Arbeitnehmer zu erhdhen und eine iiber mehrere
Jahre verteilte Senkung der Endabnehmerpreise seiner Fahrzeuge zu
finanzieren.”’ Die Klage auf Ausschiittung einer Sonderdividende hatte

Erfolg.

"2 Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668 (1919).

™ Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668, 684 (1919). Das Gericht fiihrt weiter aus:
"[...] it is not within the lawful powers of a board of directors to shape and conduct
the affairs of a corporation for the merely incidental benefit of shareholders and for
the primary purpose of benefiting others [...]". Vgl. auch Hutton v. West Cork Ry.,
23 Ch. D. 654 (C.A. 1883).

% Vgl. z. B. Brinson Ry. Co. v. Exchange Bank, 16 Ga.App. 425, 85 S.E. 634 (1915);
McCory v. Chambers, 48 Ill.App. 445 (1892); In re Banksea Island Co., 1 Meg.
Company Cases 12 (C.A. 1888). In Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668, 684
(1919) sieht das Gericht hierin die wahren Motive von Henry Ford fiir dessen von
den Klidgern angegriffenen Geschéftspolitik: "We have no doubt that certain
sentiments, philantrophic and altruistic, creditable to Mr. Ford, had large influence
in determining the policy of the Ford Motor Company [...]".

™5 ygl. Vagts, 80 Harv.L.Rev. 23, 36 . (1966).

746 Corning Glass Works v. Lucas, 37 F.2d 798, 799, cert. denied, 281 U.S. 742 (1930);

Virgil v. Virgil Practice Clavier Co., 68 N.Y.S. 335 (1900); Steinway v. Steinway &

Sons, 40 N.Y.S. 718 (1896); Hutton v. West Cork Ry., 23 Ch. D. 654 (C.A. 1883).

Zugespitzt wurde der Fall sicherlich dadurch, dal Henry Ford sich offentlich

ausdricklich darauf berief, diese Politik zum Wohle der Arbeitnehmer und

Konsumenten zu betreiben (vgl. Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668, 683 f.

(1919)). Die Argumentation — die wie sich im folgenden zeigen wird auch die

weitere Rechtsprechung priagte — dal3 die angegriffenen Entscheidungen langfristig

auch dem Interesse der Anteilseigner dienen wiirden, erscheint hier — nicht zuletzt
aufgrund der geschichtlichen Entwicklung — gut moglich, vgl. dazu auch Fleischer,

AG 2001, 171, 173.

747
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Die strikte Ausrichtung am Anteilseignerinteresse entspricht der tradi-
tionellen Sicht, die im Verhiltnis zwischen directors und officers und den
Anteilseignern ein fiduziarisches Rechtsverhiltnis erblickt und die Pflich-
ten der Unternehmensleiter aus deren treuhdnderischen Stellung — gleich

™ Mit der Ubernahme ihres Amtes verpflichten

einem trustee — ableitet.
sich diese demnach zur Wahrnehmung der Vermogensinteressen der An-

teilseigner, das heiBt zur Gewinnmaximierung.”®

b) Die Abkehr vom direct-benefit test und die weitere Entwicklung der
Rechtsprechung

Der direct-benefit test wurde in jiingeren Entscheidungen fallengelassen.
Dies hing nicht zuletzt damit zusammen, dafl das rechtmidflige Handeln der
officers und directors nicht mehr streng auf einen satzungsmiflig eng
umschriebenen Unternehmensgegenstand bezogen (ultra vires-Doktrin),
sondern zunehmend breiter und wesentlich flexibler definiert wurde,”°
denn es war somit egal, mit welchen Tétigkeiten genau die Gesellschaft
Gewinne erwirtschaftete und ob direkt oder indirekt.

Ein Ansatz stellt daher darauf ab, ob die nicht unmittelbar 6konomisch
ausgerichteten Entscheidungen nicht zumindest mittelbar mit dem
Gewinnmaximierungsziel der Gesellschaft in Einklang stehen ("indirect
benefit").”! Ein zweiter Ansatz geht dariiber hinaus und anerkennt, daf die
Verfolgung sozialpolitischer Ziele an sich in bestimmten Féllen ein
legitimes Ziel der Gesellschaft sein kann.””* Zur Begriindung wird aber
zugleich die Okonomische Langzeitperspektive der Gesellschaft ange-
fiihrt’> — diese kann nur in einem funktionierenden Gemeinwesen erfolg-

748 Vgl. Allen, Comparative Corporate Governance, 307, 314 ff.; Kirchner, BB 2000,
105, 112.

™9 Krit. Stone, Where the Law Ends, 80 ff.

% Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 77; siehe dazu auch
oben D.IL.1 [123 f1].

1 Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776 (1968); Union Pacific R.R. v. Trustees, Inc.,
329 P.2d 398, 401 f. (1958); Kelly v. Bell, 266 A.2d 878 (Del. 1970). Vgl. auch
Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 77.

52 Theodora Holding Corp. v. Henderson, 257 A.2d 398 (Del. 1969); State ex rel.
Sorensen v. Chicago, B. & Q. Ry., 112 Neb. 248, 199 N.W. 534 (1924); A.P. Smith
Mfg. Co. v. Barlow, 13 N.J. 145, 98 A.2d 581 (1953); Union Pacific R.R. v.
Trustees, Inc., 8 Utah 2d 101, 104 ft., 329 P.2d 398, 400 f. (1958).

733 7. B. Smith Mfg. Co. v. Barlow, 98 A.2d 581, 586 (1953).
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reich wirtschaften, das bei einer freien Markwirtschaft in ihrer heutigen

Ausprigung gemeinniitzige Aufwendungen von Gesellschaften erfordert”’

55
5 7Zum

— so dal} die beiden Anséitze letztlich auf derselben Linie liegen.
Teil wird in den Ausfiihrungen der Gerichte — vor allem in A. P. Smith
MfG. Co. v. Barlow — auch die Anerkennung der Ausweitung der
treuhdnderischen Pflichten der Unternehmensleiter auf die Allgemeinheit
und Arbeitnehmer gesehen.””® Dies kann jedoch nicht iiberzeugen, da die
Zulassigkeit der in Frage stehenden Spenden letztlich doch mit den
langfristigen Vorteilen fiir die Gesellschaft begriindet wird”’ und sich eine
derartige Auslegung nicht in die sonstigen, mitunter jliingeren Entschei-
dungen zu dieser Frage einfiigen wiirde.

Im Ergebnis wird auch ohne eine solch extensive Auslegung ein sehr
breiter Handlungsspielraum fiir directors und officers geschaffen, denn bei
der Beurteilung, ob sich eine bestimmte Entscheidung mittelbar gewinn-
bringend auswirkt, sind die Unternehmensleiter zudem — schon das Erfor-
dernis der Mittelbarkeit er6ffnet weite Argumentationsmoglichkeiten —

% In der Praxis kommt es

durch die business judgment rule geschiitzt.
daher vor allem darauf an, eine Entscheidung — im Gegensatz zu Henry
Ford — so zu begriinden, daB3 sie vom Gesellschaftszweck Gewinnmaxi-
mierung gedeckt ist.””’

Die Rechtsprechung formuliert aber — nicht zuletzt deshalb — einschréanken-
de Kriterien fiir entsprechende Aufwendungen, die freilich auch aus dem
Mittelbarkeitserfordernis und den Anforderungen der business judgment

rule hergeleitet werden konnen. So diirfen z. B. Spenden an gemeinniitzige

7% Vgl. z. B. Smith Mfg. Co. v. Barlow, 98 A.2d 581, 590 (1953).

73 ALLI, Principles of Corporate Governance, § 2.01, Reporters Note, 2.; Abeltshauser,

Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 78.

Teubner, Corporate Governance and Directors' Liabilities, 149, 153.

77 Smith Mfg. Co. v. Barlow, 98 A.2d 581, 586 u. 590 (1953).

738 Vgl. Engel, 32 Stan.L.Rev. 1, 16; Teubner, Corporate Governance and Directors'
Liabilities, 149, 152 f. Hier sei nochmals auf oben beschriebene Unterscheidung
hingewiesen: Nur wenn sich der Unternehmensleiter darauf beruft, zur
Gewinnerzielung gehandelt zu haben, greift die business judgment rule ein, und gibt
ithm einen Ermessensspielraum bei der Wahl der Mittel. Gibt er aber — wie Henry
Ford — an, andere Zwecke zu verfolgen, ist die business judgment rule nicht ein-
schlagig.

739 Vgl. Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 697; Chazen, 86 Yale L.J.
185, 194 (1976); ein Beispiel in der Rechtsprechung findet sich bei Shlensky v.
Wrigley, 95 I1l.App.2d 173, 237 N.E.2d 776 (1978).

756
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0
und es

Institutionen nur in angemessenem Umfang vergeben werden,”
muf} sich um Spendenaktivitdten handeln, die in voraussehbarer Weise der
Gesellschaft in Zukunft dienen kénnen.”®' Zentrale Bedeutung kommt
dabei der Angemessenheit’®” zu. Zwar findet sich in der Rechtsprechung
keine ausdriickliche Definition des Begriffs, aufgrund seiner Verwendung
wird jedoch davon ausgegangen, dal3 die allgemein iibliche Hohe gemein-
niitziger Aufwendungen und der Zusammenhang mit dem Unternehmens-
gegenstand wesentliche Faktoren sind.’®

Es gibt auch Fille, in denen die Rechtsprechung bestimmte "sozial"
motivierte Aufwendungen einer Gesellschaft prinzipiell und nicht nur
wegen ihrer Unangemessenheit als unzuldssig eingestuft und eine Haftung
der Unternechmensleiter bejaht hat. Beispiele dafiir sind zwei Urteile, in
denen die Gesellschaft jeweils der Witwe eines CEO in Anerkennung
dessen Leistungen Zuwendungen machte, ohne dazu verpflichtet zu sein.”®
Neben den bisher genannten Beispielen, in den es hauptsdchlich um
Spenden und andere gemeinniitzige Aufwendungen ging, beschiftigt sich

die Rechtsprechung im Kontext mit Unternehmensiibernahmen mit der

760 Vgl. z. B. Smith Mfg. Co. v. Barlow, 13 N.J. 145, 98 A.2d 581 (1953); State ex rel.
Sorensen v. Chicago, B. & Q. Ry., 112 Neb. 248, 251, 199 N.W. 534, 537 (1924).

71 Union Pacific R. R. v. Trustees, Inc., 8 Utah 2d 101, 106, 329 P.2d 398, 401 (1958).

Das Gericht fiihrt aus, dall "[...] in the light of present day industrial and business

exigencies, common sense dictates that [... corporations have authority to make]

contributions of reasonable amounts to selectet charitable, scientific, religious or

educational institutions, if they appear reasonably designed to assure a present or a

forseeable future benefit to the corporation".

In der Rechtsprechung findet sich iiberwiegend der Begriff "reasonable", der hier

mit "angemessen" libersetzt wird.

ALI, Principles of Corporate Governance, § 2.01, Reporters Note, 2; in Theodora

Holding Corp. v. Henderson, 257 A.2d 398 (Del. 1969) hielt das Gericht eine

steuerlich begiinstigte Spende an eine gemeinniitzige Firmenstiftung in Hohe von

US $ 528.000 bei einem Gewinn der Gesellschaft von ca. US$ 19 Mio. fiir

angemessen.

764 Adams v. Smith, 275 Ala. 142, 153 So.2d 221 (1963); Moore v. Keystone Macaroni
Mfg. Co., 370 Pa. 172, 87 A.2d 295 (1952). Moore v. Keystone ist allerdings
tiberholt, da Pa.Bus.Corp.Law § 1316 inzwischen bestimmt, da3 "[e]very business
corporation may, by resolution of its board of directors, grant allowances or
pensions to its directors, officers and employees and, after their death, to their
dependents or beneficiaries, whether or not such a grant was made during their
lifetime." Dariiber hinaus fehlte es in beiden Féllen am Nachweis, dal3 die Witwen
in irgendeiner Weise bediirftig waren oder da3 dem Verstorbenden keine angemes-
sene Anerkennung fiir seine Dienste zugekommen ist, so dafl eine Pflichtverletzung
auch aus anderen Griinden hitte bejaht werden konnen; vgl. ALI, Principles of
Corporate Governance, § 2.01, reporters note, 5.
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Berticksichtigung anderer Interessen als der der Anteilseigner durch das
Management. In Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. fiihrt das Gericht
aus, dal} das board bei Entscheidung im besten Interesse der Gesellschaft
auch die Interessen sogenannter other constituencies beriicksichtigen

. 65
konne.”

Es stellt sich die Frage, ob damit gemeint ist, da3 diese Interessen
zu berticksichtigen sind, weil sich deren Befriedigung auf die langfristigen
Gewinnaussichten der Gesellschaft auswirkt, oder ob sie orgindr beachtet
werden diirfen, auch wenn dies fiir die Gesellschaft kurz- und langfristig
wirtschaftliche Nachteile mit sich bringt. Die Antwort gibt Revlon, Inc. v.
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc.”*® Im Gegensatz zum Unocal-Fall, in
dem es um den Erhalt der Selbstindigkeit ging, wurde hier eine Ubernahme
als unvermeidbar angesehen. Das Gericht hielt Verteidigungsmafnahmen
durch das Management fiir unzuléssig und driickte insbesondere die Auf-
fassung aus, dal ein director seine Pflichten verletze, wenn er zu diesem
Zeitpunkt die Interessen anderer Interessengruppen im Auge behalte. Diese
diirften in einer solchen Situation grundsétzlich nicht beachtet werden,
sondern nur, wenn damit in verniinftiger Weise Vorteile fiir die
Anteilseigner verbunden sind.” In einem Fall, in dem die langfristigen
Perspektiven der Gesellschaft fiir die gegenwirtigen Anteilseigner keine
Bedeutung mehr haben, wird also direkt auf deren Interessen als Schranke
fiir die Beriicksichtigung anderer Interessen verwiesen. Dies zeigt, da} in
anderen Konstellationen die Beriicksichtigung von anderen Interessen-
gruppen zumindest langfristig dem 6konomischen Erfolg der Gesellschaft

75 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946, 955 (Del. 1985).

766 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986).

7 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173, 182 (Del.
1986). Wortlich flihrt das Gericht aus, da3 "[a]lthough such considerations may be
permissible, there are fundamental limitations upon that prerogative. A board may
have regard for various constituencies in discharging its responsibilities, provided
there are rationally related benefits accruing to the shareholders. However such
concern for non-shareholder interests is inappropriate when an auction among active
bidders is in progress, and the object no longer is to protect or maintain the
corporate enterprise but to sell it to the highest bidder."
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. 68
dienen muB.’

769

Diese Rechtsprechung wurde in einer Reihe von Fillen
bestatigt.
Insgesamt 146t sich die Rechtslage am besten zusammenfassen mit den
Worten des Committee on Corporate Laws'": "Directors have fiduciary
responsibilities to shareholders which, while allowing directors to give
consideration to the interests of others, compel them to find some
reasonable relationship to the long-term interests of shareholders when so

.77
doing."

c) Einfliisse der Gesetzgebung

Im Laufe der Zeit kam es auf zwei Schienen zu Regelungen durch den
Gesetzgeber zu diesem Problemkreis. Zum einen wurden in beinahe allen
Staaten Vorschriften erlassen, die es der Gesellschaft erlauben, Spenden fiir
wohltigige, wissenschaftliche und erzieherische Zwecke zu machen.””
Zum anderen erlieBen einzelstaatliche Gesetzgeber vor dem Hintergrund
feindlicher Ubernahmeversuche insbesondere wihrend der 80er Jahre zum
Teil Regelungen, die die Beriicksichtigung sogenannter "other

%8 ygl. Kirchner, BB 2000, 105, 112; Gouvin, 47 Hastings L.J. 287, 311 (1996),
hingegen sieht Revlon als Ausnahme vom Unocal-Grundsatz, der die Beriicksich-
tigung von other constituencies-Interessen unabhdngig vom Anteilseignerinteresse
erlaube.

7% Tvanhoe Partners v. Newmont Mining Corp., 535 A.2d 1334, 1341 f. (Del. 1987);
Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc., 559 A.2d 1261, 1280 ff. (Del. 1989);
Paramount Communications Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140, 1153 (Del. 1989);
Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34, 46 ff. (Del.
1993).

7 Committee on Corporate Laws, 45 Bus.Law. 2253, 2269 (1990); vgl. auch ALI,
Principles of Corporate Governance, § 6.02, Reporters Note, 2.; v. Werder/Feld,
RIW 1996, 481, 492 f.
Freilich ist die Darstellung hier etwas verkiirzt und umfafit nicht alle Aspekte der
Diskussion. Eine Ausnahme von dem hier entwickelten Grundsatz hat die Recht-
sprechung z. B. in Fillen gemacht, in denen die Gesellschaft insolvent war oder die
Insolvenz drohte. Hier wurde eine Pflichtenbindung der directors insbesondere auch
gegeniiber Glaubigern angenommen. Vgl. dazu mit den entsprechenden Recht-
sprechungsnachweisen Gouvin, 47 Hastings L.J. 287, 307 ff. (1996). Diese Aus-
nahme ergibt sich aber aus der besonderen Situation der insolventen Gesellschaft
und 1468t keine Riickschliisse auf andere Bereiche zu. Ein weiterer Aspekt, der hier
nicht aufgegriffen werden kann, ist, inwieweit sich aus gerichtlichen AuBerungen
ergibt, dall auch "public policy" als Malistab fiir das Handeln von Unternehmens-
leitern heranzuziehen ist. Vgl. dazu Coffee, 63 Va.L.Rev. 1099, 1190 ff. (1977), der
diese Auffassung mit iiberzeugenden Argumenten ablehnt.

72 Vgl. RM.B.C.A. § 3.02 (13); Del.Gen.Corp.L. § 122 (9).

771
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constiuencies" (z. B. Arbeitnehmer, staatliches Interesse) bei der Aufnahme
von VerteidungsmaBnahmen gegen ein feindliches Ubernahmeangebot
(hostile tender offer) bestimmen.””

Beziiglich letzterer ist eine einheitliche Beschreibung der Rechtslage schon
deshalb schwierig, weil nur in einem Teil der Einzelstaaten solche Vor-
schriften bestehen. Dariliber hinaus weisen die einzelnen Regelungen auch
inhaltliche Unterschiede auf. Das American Law Institute fiihrt insoweit
zusammenfassend aus, dal} das board neben dem Gesellschafts- und dem
Anteilseignerinteresse die Interessen anderer Gruppen, die fiir die
Gesellschaft berechtigterweise von Bedeutung sind, berilicksichtigen kann,
sofern dies die langfristigen Interessen der Anteilseigner nicht wesentlich

774

beeintrachtigt.””™ Es fligt allerdings hinzu, dal einige Einzelstaatengesetze

775

dem board einen weiteren Ermessensspielraum gidben.”” Zum Teil wird

aber auch vertreten, daB die Vorschriften in Ubereinstimmung mit den von
der Rechtsprechung bis dato entwickelten Grundsitzen ausgelegt werden

776

konnten.”” Letztlich ist die Frage aber nur von geringerer Bedeutung, da

insbesondere Delaware keine entsprechende Regelung erlassen hat. Die

3 Conn.Stock Corp.Act §33-313 (e); Fla.Gen.Corp.Act §607.111  (9);

Ga.Bus.Corp.Code § 14-2-202 (b) (5); Idaho Code §§ 30-1602, 30-1702;
[11.Bus.Corp.Act § 8.85; Ind.Bus.Corp.Law § 12:92G; Ky.Bus.Corp.Act § 271B.12-
210 (4); La.Bus.Corp.Law § 12.92G; Me.Bus.Corp.Act § 716; Mass.Bus.Corp.Law
§ 65; Minn.Bus.Corp.Act § 302A.251, subd. 5; Mo.Gen. & Bus.Corp.Law
§ 351.347; Neb.Bus.Corp.Act § 21-2035; N.J.Bus.Corp.Act § 14A:6-1 (2);
N.M.Bus.Corp.Act  § 53-11-35(D); N.Y.Bus.Corp.Law § 717 (b); Ohio
Gen.Corp.Law § 1701.59 (E); Or.Bus.Corp.Act § 60.357 (5); Pa.Bus.Corp.Law
§ 511 (b); Tenn.Corp. Takeovers § 48-35-202.
§ 717 (b) N.Y.Bus.Corp.Law z. B. lautet in den hier entscheidenden Passagen: "[...]
a director shall be entitled to consider [...] (2) the effects that the corporation's
actions may have in the short-term or in the long-term upon [...] (ii) the
corporation's current employees; (iii) the corporations's retired employees and other
beneficiaries [...] ; (iv) the corporation's customers and creditors; and (v) the ability
of the corporation to provide, as a going concern, goods, services, employment
opportunities and employment benefits and otherwise to contribute to the
communities in which it does business." Teilweise sind die Vorschriften allerdings
nicht auf den Kontext einer feindlichen Ubernahme beschrinkt, vgl. z. B.
[11.Bus.Corp.Act § 8.85.

77 ALLI, Principles of Corporate Governance, § 6.02 (b) (2).

77 7.B. Ind.Bus.Corp.Law § 23-1-35-1 (f); vgl. auch ALI, Principles of Corporate
Governance, § 6.02, Comment, a.

776 Committee on Corporate Laws, 45 Bus.Law. 2253, 2269 (1990).
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dort von der Rechtsprechung entwickelten Grundsitze’’’ gelten unverén-
dert fort.

Bei den Vorschriften zur Zuldssigkeit von Spenden stellt sich die Frage, ob
diese lediglich deklaratorisch die durch die Rechtsprechung geprigte
Rechtslage wiedergeben oder ob sie dariiber hinaus konstitutiv den
Handlungsspielraum der Unternehmensleiter erweitern. Das American Law
Institute kommt zu dem Ergebnis, dafl eine Gesellschaft auch Spenden
machen konne, die nicht mehr vom langfristigen Gesellschaftsinteresse
gedeckt sind, sofern diese nur angemessen seien.””® Ein Beispiel, in dem
diese Ausweitung zur Geltung kommt, ist eine Gesellschaft, die Aufwen-
dungen zu Wohltitigkeitszwecken tdtigt, obwohl die Liquidation kurz

779

bevorsteht.”” Dasselbe soll flir die Beriicksichtigung ethischer Belange bei

sonstigen Geschiftsentscheidungen gelten, auch wenn dies der Gesellschaft

finanzielle Nachteile bringt.”™

Die Ausweitung auf die Beriicksichtigung
ethischer Belange begriindet das American Law Institute — durchaus tiber-
zeugend — mit den gesetzlichen Regelungen zur Spendenvergabe. Es macht
keinen Sinn, dal Gesetzesvorschriften Spenden erlauben, wihrend bei
sonstigen Entscheidungen die Berlicksichtigung ethischer Belange — die ja
auf den selben Erwédgungen beruht wie die Spendenvergabe — unzuldssig
sein soll.”®' Nicht iiberzeugend ist hingegen die Abkehr vom Erfordernis,
daB sdmtliche Entscheidungen zumindest indirekt und langfristig der
Gewinnerzielung dienen miissen. Die gesetzlichen Vorschriften geben der
Gesellschaft nur die Befugnis (corporate power), Spenden zu titigen.”®
Gleichwohl miissen directors und officers diese Befugnis im Interesse der

783

Gesellschaft wahrnehmen.”™ Daran dndern diese Bestimmungen nichts,

77" Die Urteile, die diesen Bereich in der Rechtsprechung prigten und oben zitiert

wurden, ergingen allesamt in Delaware (siehe oben D.IV.2 [141 ff.]).
78 ALL Principles of Corporate Governance, § 2.01 (b) (3) und § 2.01, Comment, i.
m ALI, Principles of Corporate Governance, § 2.01, Illustrations, 13.
80" ALL Principles of Corporate Governance, § 2.01 (b) (2) und § 2.01, Comment, h,
ein entsprechendes Beispiel wird in § 2.01, Illustrations, 11.
ALI Principles of Corporate Governance, § 2.01, Reporter's Note, 5.
Vgl. Del.Gen.Corp.L. § 122 (9): Every Corporation created under this chapter shall
have power to: [...] (9) Make donations for the public welfare or for charitable,
scientific or educational purposes, and in time of war or other national emergency in
aid thereof; [...].
8 Prunty, 46 Va.L.Rev. 467 (1960); Theodora Holding Corp. v. Henderson, 257 A.2d
398 (Del. 1969).

781
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vielmehr miissen sie im Lichte der bisherigen Rechtsprechung ausgelegt
werden.

Dementsprechend ist weiterhin das Kriterium der Angemessenheit in seiner
am langfristigen Gesellschaftsinteresse orientierten Bedeutung relevant.
Auch wenn die meisten gesetzlichen Vorschriften dies nicht ausdriicklich
bestimmen, wird eine Beschrinkung auf angemessene Aufwendungen als
ihnen implizit angesehen.”’

3. Die rechtstheoretische Entwicklung

In der rechtstheoretischen Diskussion hat sich in den USA abgesehen von
einigen frilheren Stimmen’®, die in der Auseinandersetzung um den
"Managerialism" etwas untergingen, vor allem in den 70er Jahren eine
Debatte entwickelt, in der viele Aspekte der Unternehmensinteresse-
Problematik auftauchen. Die aufgegriffenen Ansdtze sind aber weitest-
gehend rechtspolitischer Natur und wurden von der Rechtsprechung nicht
aufgegriffen. Entsprechend ihrem rechtspolitischen und rechtstheoretischen
Charakter’® enthalten sie zudem neben der Bestimmung der "richtigen"
Verhaltensmaxime breite Ausfilhrungen zu MalBnahmen zu deren
Durchsetzung, die vielfach die Diskussion bestimmen.”®’ Es soll daher hier
von einer ausfiihrlichen Darstellung abgesehen und nur ein kurzer
Uberblick gegeben werden.

Erortert wird die Frage neben zahlreichen anderen Punkten unter dem
Stichwort corporate governance, und bei den Befiirwortern einer Reform
des Gesellschaftsrechts und des Rechts der Unternehmensverfassung wird

784 ALI, Principles of Corporate Governance, § 2.01, Reporter's Note, 4.; Garett,

Corporate Donations, 22 Bus. Law, 297 (1967); Theodora Holding Corp. v.
Henderson, 257 A.2d 398 (Del. 1969), wo das Gericht eine Spende, die steuerlich
begiinstigt ist, in Hohe von 5 % der Gesamteinkiinfte der Gesellschaft als angemes-
sen ansah.

Es geht hier vor allem um die sogenannte Berle-Dodd-Debatte, in deren Verlauf
Dodd, 45 Harv.L.Rev. 1145 (1932) die Problematik schon im Titel seines Aufsatzes
aufgreift: "For Whom Are Corporate Managers Trustees?"; vgl. dazu auch Berle,
44 Harv.L.Rev. 1049 (1931); ders., 45 Harv.L.Rev. 1365 (1932); Vagts, 80
Harv.L.Rev. 23, 37 (1966); Fleischer, AG 2001, 171, 176 jeweils m. w. N

Vgl. z. B. Coleman, Corporate Governance and Directors Liabilities, 69; Mashaw,
Corporate Governance and Directors Liabilities, 55; rechtsvergleichend Teubner,
Corporate Governance and Directors' Liabilities, 149, 156 ff.

Vgl. z. B. Stone, Corporate Governance and Directors Liabilities, 122.
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allgemein vom corporate governance movement gesprochen.””® Ganz iiber-
wiegend ist die Diskussion allerdings im Verhiltnis von Management und
Anteilseignern angesiedelt. Bei diesen sogenannten binnenstrukuralen
Losungsversuchen bleibt es bei der Pramisse, dal der zentrale Zweck der
corporation ausschliefllich in der Steigerung des Kapitalertrags liegt,

789 .
Nur eine

dessen Verfolgung einzige Aufgabe des Managements ist.
relativ kleine Gruppe von Autoren vertritt hingegen sogenannte aullen-
strukturale Ansitze, das heiit sie beziehen Interessengruppen, die in einem
engeren oder weniger engen Verhiltnis zur corporation stehen, mit ein
(sogenannte interest group praticipation). Es wird also vom Gewinn-
maximierungsziel abgeriickt und ein Ausgleich der Interessen der Anteils-
eigner mit den Interessen anderer von den Entscheidungen des Manage-
ments betroffener Gruppen — z. B. Arbeitnehmer, Zulieferer, Verbraucher
und auch die Allgemeinheit — angestrebt. Diese Ansdtze sind mit den unter-
nehmensrechtlichen Konzepten zum Unternehmensinteresse in der deut-
schen Literatur”° vergleichbar.

Dall solche Modelle in den USA einen schweren Stand haben, wird
deutlich, wenn die Beriicksichtigung anderer Interessen als der der Anteils-
eigner in der Literatur zum Teil als "genuin unamerikanisch" bezeichnet
wird.”! Es herrscht die Ansicht vor, die Gesellschaft komme ihrer sozialen
Verantwortung am besten darin nach, ihre Ertrige zu steigern.””> Der Markt
garantiere die effektivste und richtige Verteilung der Mittel. Andere
Ansdtze werden iiberwiegend mit euopdischen, namentlich deutschen
Regelungen in Verbindung gebracht.””” Entspechend beeinfluBt die euro-
pdische Diskussion die amerikanische auf diesem Gebiet sicher mehr als
umgekehrt. Ein hédufig genanntes Argument fiir die Ablehnung aufBen-
strukturaler Ansétze sind die Transaktionskosten: Die Internalisierung des
Interessenausgleichs zwischen Anteilseignern, Arbeitnehmern, Allgemein-
heit und anderen konne das corporation law nur zu Transaktionskosten

8 Vgl. Fischel, The Corporate Governace Movement, 35 Vand.L.Rev 1259 (1982).

789 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 44.

70 ygl. dazu oben C.IIL5 [78 ff.].

1 Merkt, US-amerikansiches Gesellschaftsrecht, Rn. 84.

72 Vgl. Milton Friedmans berithmten Aufsatz mit dem Titel "The Social Responsibility
of Business Is to Increase Its Profits", The New York Times, 13.9.1970, Magazine
Section, 32; vgl. auch Friedman, Capitalism and Freedom, 133; Stone, Corporate
Governance and Directors' Liabilities, 122, 135.

73 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 84 m. w. N
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bewerkstelligen, die deutlich iiber den Kosten eines externalisierten Inter-

- - 794
essenausgleichs liegen.

Das corporation law soll sich demgemal} auf das
beschrinken, was es besser als andere Institutionen bewdltigen kann,
namlich die Gewihrleistung eines normativen Rahmens, welcher der

einzelnen corporation eine Steigerung des Kapitalertrags ermdglicht.””

Diese Auffassung hat sich in der Rechtsprechung niedergeschlagen.”*

Im Rahmen der auBenstrukturalen Modelle werden die Interessen anderer
Gruppen als der der Anteilseigner als ebenso schutzwiirdig angesehen.”’
Es soll nicht nur der Profit maximiert werden, sondern die Qualitdt der
Losung des Konflikts zwischen den Interessen der unterschiedlichen
constiuencies, wie Arbeitnehmer, Verbraucher usw.

Ein Konzept zur Verwirklichung der interest group participation ist
zunidchst die Arbeitnehmermitbestimmung (labor participation), auf die
hier nicht ndher eingegangen werden soll. Daneben steht vor allem das
Konzept einer sozialen Verantwortung der Gesellschaft gegeniiber der
Allgemeinheit (corporate social responsibility), wobei eine klare Unter-
scheidung freilich nicht immer mdoglich ist.”® Schon der Ausdruck
"corporate social responsibility" zeigt, dall von der Maxime der alleinigen
Verantwortlichkeit gegeniiber den Anteilseignern abgeriickt werden soll,

799

um andere Interessen mit einzubeziehen. Innerhalb dieser "Theorie"

konnen zwei Hauptstromungen unterschieden werden: zum einen der
Ansatz, der auf Nader®” zuriick geht, zum anderen der Ansatz von Stone™".
Naders Konzept koppelt eine interne und eine externe Management-
kontrolle. Zusétzlich zur jeweiligen einzelstaatlichen charter soll jede
corporation nach Bundesrecht verpflichtet sein, eine Bundes-Konzession
zu beantragen, um der einzelstaatlichen Deregulierung entgegenzuwir-

802

ken.”™ Die interne Kontrolle soll hauptsachlich durch ein board erfolgen,

das aus neun independent outside directors besteht, die zusétzlich zu den

7% Vgl. z.B. Fischel, 35 Vand.L.Rev. 1259, 1262 ff. (1982); Merkt, US-amerika-
nisches Gesellschaftsrecht, Rn. 84 m. w. N

75 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 84 m. w. N

7 Siehe oben D.IV.2.b) [141 ff.].

77 Vgl. z. B. Nader/Green/Seligman, Taming the Giant Corporation, 118 ff.

798 Merkt, US-amerikansiches Gesellschaftsrecht, Rn. 85.

799 Krit. zum Ganzen Engel, 32 Stan.L.Rev. 1 ff. (1979).

800 Nader/Green/Seligman, Taming the Giant Corporation, 1 ff.

801 Stone, Where the Law Ends, 1 ff; ders., Corporate Governance and Directors'
Liabilities, 122 ff.

802 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 95.
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allgemeinen Aufgaben jewelils einen Aufgabenbereich zugewiesen bekom-
men, der dem Interessenbereich einer interest group entspricht.*” Da
jedem Mitglied des board ein besonderer Aufgabenbereich zugewiesen ist,
werden nach Auffassung von Nader alle relevanten Belange reprisentiert,
und es kann nicht dazu kommen, daB3 einzelne directors aufgrund ihres
besonderen Status' in eine AuBlenseiterrolle abgedrangt und von der Ent-
scheidungsfindung ausgeschlossen werden.**

Stone legt auf die Internalisierung externer Interessen — er spricht von
voluntarism — deutlich stirkeren Akzent als auf Eingriffe von auflen
(interventionism).*”” Eine Zuweisung von Pflichtaufgaben und sonstige
organisatorische Anpassungen bleiben auf Situationen beschréinkt, in denen
besondere Risiken flir die betroffene Interessengruppe bestehen (generic

806 . . .
, und wenn eine corporation zum wiederholten Male

industry problems)
in gravierender Weise gegen gesetzliche Regelungen verstoen hat
(demonstrated delinquency situations).*™® Ansonsten soll das offentliche
Interesse internalisiert und in den Rang eines Unternehmensziels erhoben
werden, das selbst dann verfolgt zu werden verdient, wenn es mit
gewinnbezogenen Interessen kollidiert. Zur Verwirklichung schliagt Stone
unter anderem haftungsrechtliche MafBnahmen vor, die zu einer
Einschriankung der Verantwortlichkeit der Unternehmensleiter im Bereich
der gewinnbezogenen Interessen flihren bei gleichzeitiger Verschirfung der
Haftung im Bereich der nicht gewinnbezogenen Interessen unter
Androhung von unter Umstinden weniger einschneidenderen, dafiir aber

. . . 808
realistischeren Sanktionen.

895 Die einzelnen Bereiche sind: Arbeitnehmerschutz, Verbraucherschutz, Umwelt-

schutz und offentliche Belange, Rechte der Anteilseigner, Einhaltung von Bundes-
und Einzelstaatenrecht, Finanzen, Einkauf und Marketing, Leistungsfdhigkeit des
Managements, Planung und Forschung.

Nader/Green/Seligman, Taming the Giant Corporation, 125 ff.; zur Kritik an dieser
Auffassung vgl. Engel, 32 Stan.L.Rev. 1, 85ff; Merkt, US-amerikanisches
Gesellschaftsrecht, Rn. 96 m. w. N sowie grundsitzlich Fischel, 35 Vand.L.Rev.
1259, 1268 ff. (1982).

805 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 97.

806 Beispielsweise Situationen im Zusammenhang mit der Einfiihrung neuer Techno-
logien, im Bereich der Betriebssicherheit, im Bereich des Umweltschutzes oder bei
grenziiberschreitenden Aktivititen.

Stone, Corporate Governance and Directors' Liabilities, 122, 131 ff.; vgl. Merkt,
US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 98.

Stone, Corporate Governance and Directors' Liabilities, 122, 140; Merkt, US-ameri-
kanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 99; zur Kritik an dieser Auffassung vgl. Engel, 32

804

807

808
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In der Rechtsprechung hat das Konzept der social responsibility kaum
Niederschlag gefunden.*” In Smith MfG. Co. v. Barlow scheint das
Gericht zwar die Verfolgung sozialpolitischer Zwecke als legitimes Ziel
der Gesellschaft anzuerkennen, tragender Gedanke des Urteils ist aber
doch, daB3 die getitigte Spende letztlich — wenn auch langfristig und
indirekt — der Gewinnerzielung dient.*"° So geht dann auch aus den einzel-
nen Konzepten hervor, dal sie als Reformansatz und nicht etwa als
Beschreibung der Rechtslage gemeint sind.

Entspringt die Debatte um die corporate social resoponsibility haupt-
sdachlich den 70er Jahren, kamen spéter — auf den other constituencies
statutes autbauend — die sogenannten communitarian theories of the

812

. . 811 . . . . .
corporation hinzu.” Die "corporation" wird dort sehr viel weiter

definiert und beinhaltet alle Interessengruppen, die im Unternehmen der

Gesellschaft zusammenwirken.®"

Der Ansatz zeigt damit sehr viel Ahn-
lichkeit mit den unternehmensrechtlichen Konzepten im deutschen
Recht.*'* Die other constituencies statutes sollen dabei die Funktion haben,
den directors die Erfiillung ihrer Pflichten gegeniiber einer so verstandenen
corporation zu ermdglichen.®” Ob diese Sicht Eingang in die Recht-
sprechung finden wird, ist fraglich. Bislang ist hierflir nichts ersichtlich.
Ein Grund dafiir ist sicher, daBl in Delaware keine entsprechende
gesetzliche Vorschrift als "Kristallisationspunkt" fiir diese Auffassung
besteht und die Gerichte in Delaware aus den genannten Griinden die

Rechtsentwicklung auf diesem Gebiet hauptsichlich bestimmen.

Stan.L.Rev. 1, 92 ff. (1979); Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 100
m. w. N sowie grundsétzlich Fischel, 35 Vand.L.Rev. 1259, 1268 ff. (1982).

%09 Siehe oben D.IV.2.b) [141 ff.].

810" A P. Smith Mfg. Co. v. Barlow, 13 N.J. 145, 98 A.2d 581 (1953); vgl. auch Merkt,
US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn. 101; a. A. Teubner, Corporate Gover-
nance and Directors' Liabilities, 429 ff.

811 Vgl. Allen, 50 Wash. & Lee L.Rev. 1395 (1995); Millon, 50 Wash. & Lee L.Rev.

1373, 1391 ff. (1993) m. w. N

Zur Entwicklung der Diskussion in jiingerer Zeit, vor allem in bezug auf korporative

Freigiebigkeit, vgl. Fleischer AG 2001, 171, 172 m. w. N

813 Vgl. Gouvin, 47 Hastings L.Rev. 287, 311 (1996).

814 Vgl. dazu oben C.IIL5 [78 ff.].

815 Gouvin, 47 Hastings L.Rev. 287, 311 (1996).

812
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E. PRAKTISCHE RELEVANZ DER VERSCHIEDENEN KONZEPTE
ZUM UNTERNEHMENSINTERESSE IM RAHMEN DER ORGAN-
HAFTUNG

Die bisherigen Ausfiihrungen sind weitgehend im Abstrakten verblieben,
wenngleich bei der Diskussion bereits zahlreiche Konsequenzen der
einzelnen Auffassungen zu Tage getreten sind. Im folgenden sollen die
Auswirkungen der verschiedenen Konzepte zum Unternehmensinteresse
insbesondere auf die Organhaftung aufgezeigt und verglichen werden.
Dabei sollen Fallgruppen betrachtet werden, in denen die Unterschiede
besonders deutlich werden.

I. Uberobligatorische Aufwendungen fiir Arbeitnehmer

1. Fallgruppe

Die Frage, inwieweit bei unternehmerischen Entscheidungen Arbeitneh-
merbelange beriicksichtigt werden diirfen, spielt in der theoretischen
Diskussion in Deutschland eine grofle Rolle, sitzen doch seit der Einfiih-
rung des Mitbestimmungsgesetzes auch Arbeitnehmervertreter in vielen
Aufsichtsrdten. In der Praxis spielt die Problematik eine kleinere Rolle.
Zahlreiche MaBnahmen, die im Interesse der Arbeitnehmer erfolgen, sind
gesetzlich vorgeschrieben, und freiwillige Leistungen werden oft nicht aus
altruistischen Motiven vorgenommen, sondern um langfristig eine
leistungsfahige und motivierte Arbeitnehmerschaft zu garantieren, die in
vielen Branchen der entscheidende Schliissel fiir den Erfolg des Unterneh-

. 816
mens 1st.

Es sind jedoch auch Entscheidungen im Arbeitnehmerinteresse
denkbar, die weder gesetzlich vorgeschrieben sind, noch — auch nicht
langfristig — der Gewinnerzielung dienen. Ob ein solches Verhalten der
Leitungsorgane im Hinblick auf Schadensersatzanspriiche gerechtfertigt ist,
hingt von der Verhaltensmaxime ab, die man fiir sie aufstellt.

In der Praxis spitzt sich die Situation besonders im Falle eines Streiks zu.
Vor allem die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat befinden sich dann in

einer schwierigen Lage, weswegen sich auch die Literatur relativ ausfiihr-

816 vgl. Rittner, FS GeBler, 139, 154.
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lich mit diesem Thema beschiftigt hat*'’ Es handelt sich aber um eine
Sonderkonstellation, die mit der allgemeinen Problematik nicht vergleich-
bar ist, und fiir den Vorstand ist diese Situation ohnehin weit weniger
konfliktreich. Es braucht daher hier nicht ndher darauf eingegangen zu
werden.

Im Rahmen der Vorstandshaftung sind vor allem Fille relevant, in denen
die Geschiftsleitung {iiberobligatorische Aufwendungen zugunsten der
Arbeitnehmer veranlalt, die nicht zur Gewinnerzielung beitragen. Mdog-
liche Beispiele sind iibertarifliche Entlohnung, Senkung der Arbeitszeit,
freiwillige MaBlnahmen zur Verbesserung der Bedinungen am Arbeitsplatz,
betriebliche Angebote wie Kantine oder Betriebskindergarten usw. Der
Vorstand kann Arbeitnehmerinteressen auch zu Lasten der Gewinner-
zielung beriicksichtigen, indem er bestimmte MaBnahmen unterlidf3t, z. B.
wenn eine aus Wirtschaftlichkeitsgesichtspunkten gebotene Sanierung
wegen des damit verbundenen Abbaus von Arbeitspldtzen unterlassen wird
— fir die Betroffenen und in der allgemeinen politischen Diskussion
sicherlich die bedeutendste Fallgruppe.

2. Behandlung in Rechtsprechung und Literatur

Die Gerichte mufiten sich zumindest in Deutschland bislang kaum mit
dieser Problematik befassen, auch nicht in bezug auf Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat. In den USA hingegen finden sich einige Entscheidungen,
in denen es um Zuldssigkeit der Beriicksichtigung von Arbeitnehmer-
belangen geht. Die schillerndste ist sicher Dodge v. Ford Motor Co.*'®, die
oben bereits behandelt wurde. Gleichsam geht es in diesem Fall weniger
um die zum Zeitpunkt der strittigen Entscheidung beschiftigten Arbeit-
nehmer als um die in Zukunft einzustellenden. Sehr intensiv befafite sich
das Gericht mit Aufwendungen flir Arbeitnehmer in Steinway v. Steinway
& Sons.*" Es rechtfertigt die Entscheidung damit, daB sie auch der Gesell-
schaft einen unmittelbaren Nutzen bringe, und zeigt dabei, da3 mit dieser
Begriindung die Aufwendung erheblicher Mittel gedeckt werden kann. In
jiingerer Zeit kam es auch in den USA kaum mehr zu Urteilen in diesem
Bereich. Lediglich in den 50er und 60er Jahren erklirten die Gerichte in

817 Vgl. z. B. Edenfeld/Neufang, AG 1999, 49, 51 f. m. w. N
8% Dodge v. Ford Motor Co., 204 Mich. 459; 170 N.W. 668 (1919).
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zwel Fillen freiwillige Zahlungen der jeweiligen Gesellschaft an die Witwe
eines fritheren Geschiftsleiters fiir unzulissig.**® Freilich handelt es sich
bei den Witwen nicht um Arbeitnehmer, doch erfolgten die Zuwendungen
aufgrund der moralischen Verpflichtung der Geschiftsleitung gegentiber
den fritheren Angestellten.

Die Kommentarliteratur ist in bezug auf konkrete Aussagen, inwieweit
Arbeitnehmerinteressen zu Lasten der Gewinnerzielung berticksichtigt wer-
den diirfen, nicht sehr ergiebig. So verbleibt es bei der Aussage, dal3 soziale
Aufwendungen in einem angemessenen Verhéltnis zum wirtschaftlichen
Unternehmenserfolg stehen und dariiber hinaus moglichst effektiv sein

miissen und nicht gegen gesetzliche Vorschriften verstoBen diirfen.**’

3. Auswirkungen der einzelnen Konzepte zum Unternehmensinteresse

Die Beispiele aus der US-amerikanischen Rechtsprechung verdeutlichen
die Folgen der Auffassung, im Gesellschaftsinteresse die alleinige Maxime
fiir das Handeln der Unternehmensleitung zu sehen, oder darin den Aspekt
des Unternehmensinteresses zu erblicken, der in Konfliktfdllen vorgeht.
Wie sich oben gezeigt hat, mu3 nach der US-Rechtsprechung eine Aufwen-
dung im Arbeitnehmerinteresse zumindest indirekt der Gesellschaft zugute
kommen. Auf diese Weise konnen zwar auch sehr umfangreiche Malinah-
men gerechtfertigt werden,"” was an der geringen Zahl von Fillen deutlich
wird, die in jiingerer Zeit in den USA zu dieser Frage vor Gericht kamen.
Ist ein Vorteil fiir die Gesellschaft allerdings auch mittelbar nicht erkenn-
bar, hat das jeweilige Leitungsorgan gegen seine Pflichten verstoBen und
ist bei Vorliegen der {brigen Voraussetzungen zum Schadensersatz

verpflichtet.*”

819 Steinway v. Steinway & Sons, 40 N.Y.S. 718 (1896).

820 Adams v. Smith, 275 Ala. 142, 153 So.2d 221 (1963); Moore v. Keystone Macaroni
Mfg. Co., 370 Pa. 172, 87 A.2d 295 (1952).

821 KK-Mertens, § 93 Rn. 50; noch vager Hefermehl in GeBler/Hefermehl, AktG, § 76,
Rn. 26.

822 Vgl. z. B. Steinway v. Steinway & Sons, 40 N.Y.S. 718 (1896), wo das Gericht
sogar noch am Unmittelbarkeitserfordernis festhielt. Vgl. zu weiteren theoretischen
Beispielen und Argumentationsmustern oben D.IV.2.b) [141 ff.].

823 Ein Beispiel hierfiir liefern Adams v. Smith, 275 Ala. 142, 153 So0.2d 221 (1963)
und Moore v. Keystone Macaroni Mfg. Co., 370 Pa. 172, 87 A.2d 295 (1952). Vgl.
auch Schlechtriem, Die Haftung der Leitungsorgane von Kapitalgesellschaften, 9,
40 f.
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Von entscheidender Bedeutung ist bei dieser Auffassung, welcher Beur-
teilungsspielraum den Leitungsorganen bei der Beurteilung der Zweck-
maBigkeit einer MaBnahme hinsichtlich des Gesellschaftsinteresses einge-
rdumt wird. Die mittelbaren Vorteile werden regelméfBig von vielen
Unsicherheitsfaktoren bestimmt und sehr schwer nachzuweisen sein, wah-
rend theoretisch aus nahezu jeder dem Arbeitnehmerinteresse dienenden
MaBnahme ein indirekter Nutzen fiir die Gesellschaft abgeleitet werden
kann.

Den verschiedenen Ansédtzen zum Unternehmensinteresse ist gemein, daf3
sie Aufwendungen im Arbeitnehmerinteresse bis zu einem gewissen Mal3e
als zulédssig erachten, auch wenn diese unter keinen Umstdnden der
Gewinnerzielung dienen. Vorstand oder Aufsichtsrat werden also nicht auf
einen unter Umstédnden schwierigen Nachweis verwiesen, sondern konnen
das Arbeitnehmerinteresse origindr berlicksichtigen. Leistungen, die
Arbeitnehmern zugute kommen, miissen nicht notwendigerweise langfristig
positive finanzielle Auswirkungen fiir die Gesellschaft haben. Die beiden
"Witwen-Fille"*** hitten auf dieser Grundlage durchaus anders entschieden
werden konnen.

Keine Rolle spielt dabei, welchen Begriindungsansatz man fiir das
Unternehmensinteresse wahlt. § 70 I AktG 1937 erwihnt Arbeitnehmer-
belange direkt, und wenn man dem Mitbestimmungsgesetz eine materielle
Bedeutung zukommen lassen will, dann die, dal Arbeitnehmerinteressen
beriicksichtigt werden diirfen. Auch unternehmensrechtlich begriindet
schliefit das Unternehmensinteresse Arbeitnehmerinteressen mit ein, denn
bei allen Unterschieden im Detail werden nach allen Theorien die
Arbeitnehmer als Angehorige des Unternehmens gesehen, mithin ihre
Belange als Teil des Unternehmensinteresses. Wenn man auf Art. 14 II GG
als Ankniipfungspunkt abstellt, werden dort Arbeitnehmerbelange zwar
nicht ausdriicklich erwédhnt, es ist jedoch unstrittig, dal die Sozial-
pflichtigkeit auch und gerade im Hinblick auf Arbeitnehmer gilt. Diese
Einmiitigkeit liegt sicher auch daran, daf} sich aufgrund des Mitbestim-
mungsgesetzes die Diskussion in erster Linie um die Beriicksichtigung von
Arbeitnehmerinteressen gedreht hat.

824 Adams v. Smith, 275 Ala. 142, 153 So.2d 221 (1963); Moore v. Keystone Macaroni
Mfg. Co., 370 Pa. 172, 87 A.2d 295 (1952).
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Unterschiede ergeben sich bei den inhaltlichen Beschrinkungen. Aus den
rein prozessualen Konzepten lassen sich auller der grundsdtzlichen Mdog-
lichkeit einer Beriicksichtigung keine Vorgaben entwickeln. Spricht man
von iiberobligatorischen Leistungen an Arbeitnehmer, sagt dies nichts iiber
die Entscheidungsfindung aus. Allein daran werden aber die prozessualen
Vorgaben gekniipft, die zudem kaum konkretisiert und kaum konkreti-
sierbar sind.

Das Unternehmensinteresse als unbestimmter Rechtsbegriff 148t sich ange-
sichts der fehlenden Rechtsprechung in bezug auf diese Fallgruppe nicht
ndher konkretisieren. Auch diese Auffassung liefert daher keine weiteren
Kriterien zur Beurteilung von Aufwendungen im Arbeitnehmerinteresse.
Bei den iibrigen Konzepten bleibt es bei den genannten Problemen, die
anhand der Beispiele deutlich werden. Zieht man die Rentabilitit als
Grenze, ist nichts dariiber ausgesagt, welcher Grad von Rentabilitit erreicht
werden muB,* ganz abgesehen von der schon beim Gesellschaftsinteresse
als Verhaltensmaxime aufgetretenen Frage, wie sich einzelne Mallnahmen
langfristig auf die Gewinnerzielung auswirken. Dieser Punkt bleibt auch
offen bei der Bestandserhaltung als einschrankendem Kriterium, egal ob als
Kapitalerhaltung, Erhaltung der wirtschaftlichen Substanz oder Erhaltung
der rechtlichen Selbstindigkeit aufgefat, ganz abgesehen von der
konzeptionellen Kritik an diesen Ansétzen.**°

Insgesamt gibt die Untersuchung der praktischen Behandlung von iiberobli-
gatorischen Leistungen zugunsten von Arbeitnehmern kaum weiteren Auf-
schlufl tiber die Tauglichkeit der einzelnen Konzeptionen. Vielmehr lag
dieses Beispiel oft der theoretischen Diskussion zugrunde und hat ent-
sprechend die Argumentation beeinfluf3t.

825 Sofern in der Kommentarliteratur das Kriterium der Angemessenheit aufgegriffen
wurde, hilft dies ohne eine weitere Konkretisierung — vor allem durch die Recht-
sprechung — hier kaum weiter.

826 Vgl. dazu oben C.IV 4 [97 ff].
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II. Spenden fiir gemeinniitzige Zwecke, Parteispenden und Zahlun-
gen zur Entschidigung von Zwangsarbeitern

1. Fallgruppe

Neben den Arbeitnehmerinteressen spielt vor allem die Berticksichtung von
Gemeinwohlbelangen eine grof3e Rolle in der Diskussion um das Unterneh-
mensinteresse. Die Moglichkeit dazu besteht in vielfacher Weise.*”” Der
Vorstand mul} z. B. entscheiden, ob ein Betrieb in einer sturkturschwachen
Region aufrechterhalten werden soll, obwohl betriebswirtschaftliche Griin-
de dagegen sprechen. Es stellt sich die Frage, ob er sich unbedingt fiir
Subventionen einer Gebietskorperschaft einsetzen soll, die unter gesamt-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten zu mifbilligen sind, und es kann — bei
einem Unternehmen mit einem fiir die Preisentwicklung bedeutsamen
Produkt — dem Vorstand angebracht erscheinen, auf eine Preiserhéhung zu
verzichten, um eine volkwirtschaftlich schidliche Inflation einzuddm-

828

men. Weitere Beispiele sind freiwillige MaBBnahmen zur Verbesserung

des Umweltschutzes, ein Lehrstellenangebot iiber den eigenen Bedarf mit

Riicksicht auf die Jugendarbeitslosigkeit und der Verzicht auf den Absatz
gemeinwohlschidlicher Produkte®”.
Besonders klar tritt die Problematik zu Tage bei Spenden fiir gemein-

830

nilitzige Zwecke™" — daher wird diese Fallgruppe hier als Beispiel heran-

gezogen. Spenden wirken sich fiir die Gesellschaft unmittelbar vermdgens-

827 Vgl. KK-Mertens, § 76 Rn.32; Jirgenmeyer, Das Unternchmensinteresse, 103;

Schlechtriem, Die Haftung der Leitungsorgane von Kapitalgesellschaften, 9, 37 ff.
Letzteres Beispiel wurde in der Praxis bedeutsam, als 1962 der Bundeswirtschafts-
minister den Vorstand des Volkswagenwerkes aufforderte, eine geplante Preiser-
héhung zu unterlassen, vgl. Rittner, FS GeBler, 139, 141.
So hat z. B. die Bekleidungskette Hennes & Mauritz nach Aussage des Unterneh-
menschefs Eriksen auf den "Camouflage" genannten Modetrend, Militdrjacken und
Tarnmuster zu tragen, aus ethischen Griinden verzichtet, und dadurch hohe Umsatz-
einbullen hingenommen, vgl. FAZ v. 05.06. 2001, S. 11. Als weiteres Beispiel
kommt in Betracht, wenn ein Hersteller von Computerspielen auf zwar gewinn-
bringende, aber gewaltverherrlichende Spiele verzichtet. Vielfach wird aber umstrit-
ten sein, ob der Verzicht auf ein bestimmtes Produkt im Allgemeininteresse liegt
oder nicht, so z. B. bei Kriegswaffen oder einer "Abtreibungspille" (zu letzterem
vgl. KK-Mertens, § 76 Rn. 33).
0 Vgl. zu dieser Fallgruppe allgemein KK-Mertens, §76 Rn.32 ff;
Vorderwiihlbecke, BB 1989, 505 ff.; H.-P. Westermann, ZIP 1990, 771 ff,;
Schneider, AG 1983, 205, 211 ff; Rittner, FS GeBler, 131, 154 {f..

828

829
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mindernd aus und sollen auf der anderen Seite das Gemeinwohl fordern.
Sie sind in vielfiltiger Weise denkbar, vor allem fiir soziale, politische und
kulturelle Zwecke, und Mézenatentum und "Sponsoring" werden seit jeher
in groBem Umfang praktiziert. Von besonderer Problematik — vor allem in
der politischen Diskussion — sind gerade in jiingerer Zeit Spenden an

politische Parteien,*

nicht zuletzt weil wegen unterschiedlicher
parteipolitischer Priaferenzen scharfe Konflikte zwischen Vorstand und
2

Unter

Umstidnden ist daher bei entspechenden Konstellationen die Geltend-

Aktiondren und unter den Aktioniren entstehen konnen.®

machung von Schadensersatzanspiichen wahrscheinlicher als in anderen
Féllen. Grundsétzlich werden gesetzlich erlaubte Parteispenden aber wegen
der besonderen Bedeutung der Parteien im parlamentarischen System des
Grundgesetzes als dem gemeinen Wohl dienend anerkannt.*>

Einen weiteren, nicht unumstrittenen Sonderfall bieten Zahlungen von

Unternehmen an die "Sitftungsinitiative"**

zur Entschidigung von
Zwangsarbeitern im Dritten Reich.*> Gerade bei diesem Fall sind Beispiele
denkbar, in denen die Zahlung aus Werbe- und Imagegriinden nicht zu
rechtfertigen ist — z. B. bei kleineren und mittleren Unternehmen die keine
groBe Aufmerksamkeit in der Offentlichkeit erfahren und deren Kundschaft
auf ein entsprechendes Verhalten keinen Wert legt — und nur aus

moralischen Motiven erfolgt. Die in der Diskussion iiber das

1 In der rechtswissenschaftlichen Literatur liegt der Schwerpunkt der Auseinander-

setzung in erster Linie auf dem Gebiet des Verfassungs- und Steuerrechts. Aus
gesellschaftsrechtlicher Sicht beschiftigen sich mit Parteispenden KK-Mertens, § 76
Rn. 35 ff.; Kind, NZG 2000, 567 ff.; Kulitz, Unternehmensspenden an politische
Parteien, 151 ff.; Vorderwiihlbecke, BB 1989, 505 ff.; Kohlmann/Felix, DB 1983,
1059, 1060; Rittner, FS GeBler, 139, 156; ders. FS Knur, 205, 227 ff.; Mertens, FS
Goerdeler, 349 ff.; Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung,
421 ff.; H.-P. Westermann, ZIP 1990, 771 ff.

Presseberichten zufolge wurden z. B. Spenden des Siemens-Konzerns an die CDU
von Aktiondren, die einer anderen politischen Richtung zuneigen, angegriffen, und
es wurde von der Geschéftsfiihrung verlangt, zukiinftig eine Hauptversammlungs-
beschluf3 iiber etwaige Parteispenden einzuholen, vgl. Fleischer, AG 2001, 171, 172.
833 Mertens, FS Goerdeler, 349, 354 m. w. N; KK-Mertens, § 76 Rn. 37; Kind, NZG
2000, 567, 568; Kohlmann/Felix, DB 1983, 1059, 1060; a. A. Kulitz, Unternehmer-
spenden an politische Parteien, 166 f.

Genauer gesagt geht es um die Stiftungsinitiative der Deutschen Wirtschaft "Erinne-
rung, Verantwortung und Zukunft", die inzwischen durch Bundesgesetz als rechts-
fahige Stiftung des 6ffentlichen Rechts errichtet wurde.

835 Vgl. Philipp, AG 2000, 62 ff.; Mertens, AG 2000, 157 ff.

832

834
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: . 836
Unternehmensinteresse aufgeworfenen Fragen werden hier also relevant.

Dariiber hinaus sind solche Zahlungen in Aktiondrskreisen nicht unum-

stritten, was die Wahrscheinlichkeit von Schadensersatzklagen erhoht.*’

2. Behandlung in Rechtsprechung und Literatur

Die deutsche Rechtsprechung nimmt zu dieser Fallgruppe kaum Stellung.
In einem obiter dictum fiihrt der BGH aus, dal3 "[...] sozialpolitische und
gemeinniitzige Zuwendungen in den Aufgabenbereich des Vorstands
[fallen]",*® und ein Strafsenat des BGH stellt in einem Untreueverfahren
fest, daB3 sich — auf gesellschaftsrechtlicher Ebene — der weite Handlungs-
spielraum des Vorstands auch auf Zuwendungen zur Forderung von Kunst,

836 Freilich sind Entschidigungszahlungen nicht nur in Hinblick auf die Frage, welche
Interessen der Vorstand beriicksichtigen darf, problematisch. Es ergibt sich vielmehr
eine sehr komplexe Problematik, und Pflichtverletzungen des Vorstands kommen in
bezug auf eine Reihe von Punkten der konkreten Ausgestaltung der "Stiftungs-
initiavie" in Betracht. So erscheint z. B. die Legitimation der Opfervertreter und die

Rechnungslegung der Stiftung problematisch, vgl. Philipp, AG 2000, 62, 67 f. Hier

soll allerdings nur auf die Frage der grundsétzlichen Zuléssigkeit im Hinblick auf

das Unternehmensinteresse eingegangen werden.

Man denke nur an jiidische oder andere amerikanische Chrysler-Aktiondre, die im

Zuge der Fusion mit Daimler-Benz fiir ihre Aktien Daimler-Chrysler-Aktien

erhalten haben und zu deren Lasten unter anderen die Entschiddigungszahlungen

letztendlich gehen. Aber auch weniger konstruierte Beispiele legen eine grofBes

Konfliktpotential nahe. Dariiber hinaus werfen solche Beispiele die Frage auf, ob es

zuldssig oder auch nur "moralisch" ist, die Fiktion der juristischen Person zum

Vorwand zu nehmen, um nach dem Zufallsprinzip letztlich zahllose in- und aus-

landische Aktiondre in Anspruch zu nehmen, welche selbst kein moralischer Vor-

wurf trifft, vgl. Philipp, AG 2000, 62, 63 f.

% BGHZ 23, 157. Rittner, FS GeBler, 139, 141, Fn. 11 verweist dariiber hinaus auf ein
Urteil des BGH (NJW 1967, 1462), in dem das Gericht in einer nicht abgedruckten
Passage ausfiihre, "daf} die (beklagte) Aktiengesellschaft darin recht habe, dal} sie
'an die staatsbiirgerliche Vereinigung Spenden leisten diirfte". Nicht iiberzeugen
kann in diesem Zusammenhang, wenn Stimmen in der Literatur insbesondere aus
der Vorschrift des § 58 III 2 AktG schlieen, daf3 allgemeine, das heilit nicht einem
konkreten Zweck dienende Spenden an politische Parteien vom Vorstand nicht
getdtigt werden diirfen, sondern einen Hauptversammlungsbeschlu3 erfordern, vgl.
Kulitz, Unternehmensspenden an politische Parteien, 166; dhnlich Rittner, FS Knur,
205, 212 f. Philipp, AG 2000, 62, 64 f. geht sogar soweit, in Sozialaufwendungen
ohne erwerbswirtschaftlichen Nutzen eine anderweitige Gewinnverwendung im
Sinne des § 58 III 2 AktG zu sehen. Bei diesen Gedanken wird verkannt, da3 § 58
AktG sich allein auf den Bilanzgewinn bezieht, aus dem aber weder die Mittel fiir
Sozialaufwendungen noch fiir Parteispenden entnommen werden, vgl. ausfiihrlich
und mit weiteren Argumenten Mertens, AG 2000, 157, 159, Fleischer AG 2001,
171, 177.
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839 Weiter heiBt es in dem

Wissenschaft, Sozialwesen und Sport erstrecke.
strafrechtlichen Urteil, die "korporative Freigiebigkeit muf} sich insgesamt
im Rahmen dessen halten, was nach GréBenordnung und finanzieller
Situation des Unternehmens als angemessen angesehen werden kann",
wobei der Zuschnitt und die Ertragslage der Gesellschaft wichtige
Anhaltspunkte darstellten.** Hinsichtlich der Beurteilung der Zulissigkeit
einzelner Zuwendungen, insbesondere in Abgrenzung zu einer pflicht-
widrigen Verfolgung von Eigeninteressen, stellt das Gericht sehr stark auf
auf deren Auswirkungen auf die "soziale Akzeptanz" der Gesellschaft und
den damit verbundenen wirschaftlichen Nutzen ab, ohne allerdings das
Unternehmensinteresse inhaltlich zu definieren.®'

In der amerikanischen Rechtsprechung gibt es einige Urteile, die sich mit

842 Als einschrin-

dem Thema gemeinniitziger Zuwendungen beschéftigen.
kendes Kriterium fungiert vor allem die Angemessenheit.**’ In Theodora
Holding Corporation v. Henderson wird das Gericht konkreter und hilt eine
Spende in Hohe von US $ 528.000 bei einem Gewinn von ca. US § 19 Mio.
unter der Voraussetzung der steuerlichen Absetzbarkeit flir angemessen,
wobei es insbesondere die Grenze der steuerlichen Begiinstigung von 5 %
des Gewinns als Anhaltspunkt nahm.***

Auch in der deutschen Literatur wird zum Teil auf die steuerliche Absetz-
barkeit abgestellt, und diese als absolute Obergrenze fiir Spenden herange-
zogen.* Solche Parallelen zum Steuerrecht sind aber als Abgenzungs-
kriterium ungeeignet, weil das Steuerrecht ganz andere staatspolitische
Ziele verfolgt als das Gesellschaftsrecht und daher keine Aussage iiber die
gesellschaftsrechtliche Zulissigkeit von Spenden geben kann.**° Kind

% BGH StV 2002, 137, 138.

%49 BGH StV 2002, 137, 139.

! BGH StV 2002, 137, 140.

%2 Vgl. z. B. Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776 (1968); Union Pacific R.R. v.
Trustees, Inc., 329 P.2d 398, 401 f. (1958); Kelly v. Bell, 266 A.2d 878 (Del. 1970);
Theodora Holding Corp. v. Henderson, 257 A.2d 398 (Del. 1969); State ex rel.
Sorensen v. Chicago, B. & Q. Ry., 112 Neb. 248, 199 N.W. 534 (1924); A.P. Smith
Mfg. Co. v. Barlow, 13 N.J. 145, 98 A.2d 581 (1953).

83 Siehe oben D.IV.2.b) [143 f].

8% Theodora Holding Corp. v. Henderson, 257 A.2d 398, 405 (Del. 1969).

%5 Phillip, AG 2000, 62, 65 in Zusammenhang mit Entschidigungszahlungen einer AG
an chemalige Zwangsarbeiter; Baas, Leitungsmacht und Gemeinwohlbindung der
AG, 211 f. in bezug auf Parteispenden, als diese noch abzugsfahig waren.

3¢ KK-Mertens, § 76 Rn. 33; ders., FS Goerdeler, 349, 354; Fleischer, AG 2001, 171,
178; Kind, NZG 2000, 567, 569; Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der
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schlidgt ganz konkret einen maximalen Betrag fiir Spenden von 1 % des
Bilanzgewinns vor.*’ Wie sie gerade auf diesen Prozentsatz kommt, wird
allerdings nicht klar, die Grenzziehung erscheint willkiirlich.**® Ansonsten
verbleibt es bei relativ vagen Beschrinkungen. Der Vorstand dirfe

"8 titigen, bzw. Spenden, die "der

1850

Spenden "in angemessenem Umfang

Hohe nach, bezogen auf die Unternehmensverhéltnisse, vertretbar sind

851
. Auf etwas

oder die dem "iiblichen Rahmen" bei einer AG entsprechen
konkretere Vergleichskriterien greift die Auffassung zuriick, nach der
Spenden im Verhiltnis zum Gewinn, zur Kapitalausstattung, zur Finanzie-
rung und Ertragslage sowie den Zukunftsaussichten des Unternehmens
vertretbar sein miissen®” oder in einem verniinftigen Verhiltnis zu den

Gesamtaufwendungen der Gesellschaft stehen miissen®>’.

3. Auswirkungen der einzelnen Konzepte zum Unternehmensinteresse

Stellt man auf das Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime ab, kommt
es wiederum darauf an, inwieweit die jeweilige MalBnahme fiir die
Gesellschaft zumindest langfristig von finanziellem Nutzen ist. Bei
Spenden ist dabei insbesondere deren Werbeeffekt zu beachten. Spenden
fiir wohltitige Zwecke konnen das soziale Prestige der Gesellschaft
% Die AG ist Bestandteil des Sozialgefiiges und als
derartiger Teilnehmer am Rechts- und Sozialleben auf die Erhaltung ihres

erheblich verbessern.

sozialen Ansehens angewiesen und muB} als "good corporate citizen"

Unternehmensleitung, 426; Vorderwiihlbecke, BB 1989, 505, 507 f.; Kulitz,
Unternehmensspenden an politische Parteien, 160; GroBmann, Unternehmensziele
im Aktienrecht, 122 f. Schneider, AG 1983, 205, 214 legt allerdings iiberzeugend
dar, dal die Zuldssigkeit einer Spende dann besonders genau gepriift werden muB,
wenn sie steuerlich nicht absetzbar ist.

87 Kind, AG 2000, 567, 569; dhnlich zuvor Schneider in Scholz, GmbHG, § 43 Rn. 67:

"2 % des Bilanzgewinns sind in der Regel unbedenklich".

Die verbindliche Festschreibung "gegriffener GroBlen" sollte vielmehr dem Gesetz-

geber tliberlassen werden, vgl. Fleischer, AG 2001, 171, 178 m. w. N Die Schwierig-

keiten bei einer quantitativen Grenzziehung speziell beziiglich Spenden greift

Vorderwiilbecke, BB 1989, 505, 508 auf, und stiitzt damit seine Auffassung,

wonach die Geschiftsfithrung keine Kompetenz zur Vergabe von Spenden habe.

89 Hefermehl in GeBler/Hefermehl, § 58 Rn. 86.

530" Kohlmann/Felix, DB 1982, 1059, 1060.

831 Marsch, Die rechtliche Problematik der Verwendung von Jahresiiberschiissen, 54.

852 Schneider, AG 1983, 205, 213 f.; dhnlich KK-Mertens, § 76 Rn. 33.

853 Barz in GroBkomm. AktG, § 58 Anm. 24 f.

%3¢ Kind, AG 2000, 567, 568.
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auftreten.” Wie wichtig das Image eines Unternehmens fiir den Umsatz,
aber auch fiir die Gewinnung von Mitarbeitern sein kann, zeigt sich schon
an dem enormen Aufwand, den viele Unternehmen fiir ihre Imagewerbung
z. B. im Fernsehen oder den Printmedien — frei von jeglicher sozialen
Motivation — betreiben. Ohne soziale Akzeptanz ist eine erfolgreiche Ver-
folgung des Unternehmensgegenstandes auf Dauer nicht moglich.**
Dariiber hinaus ist die Gesellschaft auf ein funktionierendes Gemeinwesen
angewiesen. Stabile soziale und rechtliche Verhéltnisse sind oft ein ent-
scheidender Standortfaktor. Die politischen und gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen haben wesentlichen Einflul auf den Erfolg eines
Unternehmens. Gerade wenn ein grofleres Unternehmen als einziges von
solcher GroBe in einer Kommune angesiedelt ist, haben dessen
Aufwendungen erheblichen EinfluB auf die Situation, zumindest im
kommunalen Bereich.*” **

Haben Spenden allerdings keinen Werbeeffekt oder sonstigen langfristigen
Nutzen fiir die Gesellschaft — zum Teil wird in der Literatur von "echten"
Spenden gesprochen®’ — darf nach dieser Auffassung der Vorstand sie

860 . . . . .
Das wirkt sich inbesondere dann aus, wenn sich ein

nicht tdtigen.
Unternehmensleiter ausdriicklich darauf beruft, nicht zum Nutzen der
Gesellschaft zu handeln, sondern aus ethischen, moralischen oder
dhnlichen Griinden.*®' Eine gegenteilige Aussage spiter in einem
Schadensersatzproze3 ist unter Umstinden wenig glaubwiirdig. Hier
offenbart sich die Zwiespéltigkeit einer Orientierung allein am Gesell-
schaftsinteresse, denn einerseits schneidet sich der Manager mit der

Berufung auf seine Motivation die haftungsrechtliche Rechtfertigung ab,

855 KK-Mertens, § 76 Rn. 32; Kohlmann/Felix, DB 1983, 1059, 1060.

86 KK-Mertens, § 76 Rn. 32; ders., FS Goerdeler, 349, 353.

%57 Zu einem moglichen Nutzen fiir die Gesellschaft bei Aufwendungen auf nationaler

Ebene vgl. Mertens, AG 2000, 157, 159.

Freilich lassen sich gemeinniitzige Aufwendungen und Aufwendungen fiir die

Arbeitnehmer des Unternehmens auf kommunaler Ebene kaum trennen.

89 Vgl. Kind, AG 2000, 567, 569; Vorderwiilbecke, BB 1989, 505, 509 f.

860 Vorderwiilbecke, BB 1989, 505, 509. Zahlreiche Beispiele fiir Zuwendungen mit
fraglichem Nutzen liefert H.-P. Westermann, ZIP 1990, 771, 774.

861 Vagl. z. B. Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668 (1919). In diese Kategorie ein-
zuordnen ist ebenso das erwéhnte Beispiel von Hennes & Mauritz, wo die Beklei-
dungskette auf einen bestimmten Kleidungstrend und damit auf Umsatz aus
ethischen Griinden verzichtete, vgl. oben Fn. 829.

858
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andererseits kann er den Sympathie- und Werbeeffekt durch entsprechende
AuBerungen gerade erhdhen.

Besonders problematisch im Hinblick auf das Gesellschaftsinteresse sind
Parteispenden, denn inwieweit diese in weiten Teilen der Bevolkerung
noch einen Werbeeffekt haben, ist fraglich. Angesichts der Affdren in
diesem Bereich ist sogar eine umgekehrte Wirkung denkbar. Zum Teil wird
daher unterschieden zwischen politischen Spenden aus konkret betriebs-
bezogenen Griinden, die dem Unternehmen in bestimmter Weise nutzen
sollen, und solchen zur allgemeinen Forderung einer Partei.*** Bei Ersteren
ist der Nutzen fiir die Gesellschaft sicher deutlicher erkennbar, was einige
Autoren dazu veranlafit, nur diese als zuldssig zu erachten.*® Allerdings ist
die Skepsis in der Offentlichkeit umso groBer, je konkreter der mit einer
Parteispende verfolgte Zweck ist, denn es dringt sich der Eindruck des
"Erkaufens" politischer Entscheidungen eher auf als bei allgemeinen Partei-
spenden zur Unterstiitzung des Programms einer Partei.’® Unter dem
Aspekt der sozialen Anerkennung erscheinen daher Spenden zur allgemei-
nen Forderung eher eine positive Wirkunge fiir die Gesellschaft zu entfal-
ten als Spenden in Erwartung einer konkreten "Gegenleistung".

Ein weiteres Problem bei der Beurteilung des Nutzens von Parteispenden
fiir die Gesellschaft ist, dall eine Spende an eine politische Partei in der
Regel nur bei deren Anhédngern zu einem positiven Image beitrdgt, bei den
Anhdngern anderer Parteien hingegen eher Abneigung verursacht. Eine zu
einseitige EinfluBnahme wird als fiir die soziale Akzeptanz schidlich
angesehen.*® Es wird daher empfohlen, das fiir Parteispenden zur Verfi-
gung stehende Geld auf verschiedene Parteien entsprechend deren politi-

866
In

schem Gewicht auf der jeweils mallgeblichen Ebene zu verteilen.
gewisser Weise werden Parteispenden so aber ad absurdum gefiihrt, fehlt
thnen doch jegliche inhaltliche Ausrichtung.

Insgesamt sind Parteispenden aus der Perspektive des Gesellschafts-

interesses sehr problematisch. Hat der Vorstand sein Verhalten allein am

862 Vgl. Kind, AG 2000, 567, 569; Kulitz, Unternehmensspenden an politische Par-
teien, 160 u. 167; Rittner, FS Knur, 205, 227.

Kulitz, Unternehmensspenden an politische Parteien, 160 u. 167; in bezug auf allge-
meine Spenden zumindest sehr restriktiv Rittner, FS Knur, 205, 229; krit. Schmidt-
Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 430 ff.

% Kind, AG 2000, 567, 569.

865 KK-Mertens, § 76 Rn. 39.

% Kind, AG 2000, 567, 570.
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Gewinnmaximierungsziel auszurichten, begibt er sich mit Spenden an
politische Parteien auf gefahrliches Terrain.

Ahnlich problematisch konnen Entschidigungszahlungen an ehemalige
Zwangsarbeiter werden, wenn die Entscheidung der Leitungsorgane allein
nach dem MaBstab Gesellschaftsinteresse beurteilt wird. Bei groen und
bekannten Aktiengesellschaften — insbesondere, wenn diese eine bedeuten-
des Amerika-Geschéft haben — erscheint die Zuldssigkeit socher Zahlungen
relativ unproblematisch. Zwar 146t sich eine rechtliche Verpflichtung der
Gesellschaft kaum herleiten,**” und die Unternehmensreprisentanten selbst
sprechen in der 6ffentlichen Diskussion in der Regel von einer moralischen

868

Verpflichtung ™. Eine Weigerung zu zahlen wiirde jedoch eine dermallen
negative Publicity — insbesondere in den USA — mit sich bringen, dal3 die
Bereitstellung entsprechender Mittel fiir die Gesellschaft immer noch die
giinstigere Variante ist.*®

Ganz anders ist hingegen die Situation bei einem mittelstdndischen Unter-
nehmen, das beispielsweise liberwiegend in der Investitionsgiiterindustrie
tatig ist. Hier ist in viel geringerem Malle anzunehmen, dal Kunden ihre
Geschiftsbeziehungen wegen einer Nichtbeteiligung am Entschadigungs-
fonds abbrechen, wenn eine solche Nichtbeteiligung eines kleineren Unter-
nehmens denn iiberhaupt bekannt wird. Mogliche schidliche Auswir-
kungen fiir die deutsche Wirtschaft insgesamt, die sich auf das Unterneh-
men mittelbar auswirken, werden kaum in einem Mal3e auftreten, das den
Kosten entspricht, zumal die Nichtbeteiligung einiger kleiner Unternehmen
noch lange nicht das Scheitern des gesamten Projekts bedeutet. Bei
Unternehmen, die titsdchlich gar keine Zwangsarbeiter beschéaftigt haben,
kommt hinzu, dal sie letztlich fiir die "Schuld" anderer in Anspruch

870

genommen werden.”” In solchen Fillen konnten die Leitungsorgane aus

der Sicht des Gesellschaftsinteresses verpflichtet sein, diese Umsténde

867 Vgl. Philipp, AG 2000, 62, 63 f. Dariiber hinaus sicht Philipp, ibid., 67 f. in Boy-

kottdrohungen den Tatbestand der Notigung im Sinne des § 240 StGB erfiillt und

halt daher bei einem Wegfall der Zwangslage unter Umstdnden eine Anfechtung der

Zahlungszusagen gem. §§ 123, 124 BGB fiir geboten.

Der Charakter einer moralischen Verpflichtung zeigt sich auch deutlich daran, daf3

auch Unternehmen, die keine Zwangsarbeiter beschiftigt haben, in den Fonds ein-

zahlen sollen, vgl. Philipp, AG 2000, 62, 64.

869 Vgl. Mertens, AG 2000, 157, 159.

870 Philipp, AG 2000, 62, 67 146t schon allein diesen Umstand zur Begriindung einer
Pflichtverletzung geniigen.

868
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klarzustellen, um negative Auswirkungen zu verhindern, anstatt fiir fremde
Unternehmen oder gar den Staat Zahlungen zu leisten, zu denen die
Gesellschaft rechtlich nicht verpflichtet ist.*”’

Letztlich hidngt die Beurteilung der Frage stark vom Einzelfall ab. In
einigen Fillen wird aber das Gesellschaftsinteresse Beitrdge der Gesell-
schaft in den Fonds nicht zulassen, und bei noch mehr Gesellschaften wird
eine angesichts der vielen unbeantworteten Fragen erhebliche Unsicherheit
beziiglich der Zuléssigkeit von Zahlungen bestehen.*’

Das Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime gibt den Leitungsorga-
nen hinsichtlich dem Gemeinwohl dienender Aufwendungen grundsitzlich
einen grofleren Spielraum. Es erlaubt die origindre Beriicksichtigung von
Gemeinwohlbelangen. Der Gemeinwohlbezug ist nicht bloBer Reflex der
Verfolgung des Gewinnmaximierungsziels. Dal Spenden dem Gemein-
wohl dienen, ist in der Regel unproblematisch und auch in bezug auf

Parteispenden von der h. M. anerkannt.®”

Bei Entschiddigungszahlungen
fiir Zwangsarbeiter dringt sich diese Ansicht ebenfalls auf. Zwar ist
fraglich, ob eine vermeintliche moralische Verpflichtung allein fiir die
Bejahung des Gemeinwohlbezugs geniigt. Angesichts der unbestreitbaren
negativen Auswirkungen eines Scheiterns der "Stiftungsinitiative" fiir die
deutsche Wirtschaft als Ganzes ist dies aber auf jeden Fall anzunehmen.
Spenden fiir gemeinniitzige Zwecke, Parteispenden und Entschiddigungs-
zahlungen fiir Zwangsarbeiter sind also vom Unternehmensinteresse
grundsitzlich umfaflit und lediglich dem Umfang nach beschriankt oder
beziiglich des Entscheidungsfindungsprozesses.

Die Auswirkungen der einzelnen Auffassungen zum Unternehmensinter-
esse sind &dhnlich wie bei der Berlicksichtigung von Arbeitnehmer-

interessen. Stellt man allein auf prozedurale Gesichtspuntke ab, 146t sich

871 Mertens, AG 2000, 157, 159 sieht einen wirtschaftlichen Nutzen auch fir
Gesellschaften, die nicht in die historische Problematik verwickelt sind.

Dal} fiir den Vorstand in gewisser Weise eine "Zwickmiihle" besteht, wird auch
daran deutlich, daB3 er einerseits das Bestehen von Rechtsanspriichen bestreiten
sollte mit dem Ziel, "nach auflen" keine Zahlungen leisten zu miissen, und er sich
andererseits "nach innen" gegeniiber den Aktiondren zur Rechtfertigung von Zah-
lungen zumindest beim Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime zur Behaup-
tung des Bestehens von Rechtsanspriichen genétigt sieht, vgl. Philipp, AG 2000, 62,
68.

873 Siehe oben E.IL1 [159] mit Nachweisen in Fn. 833.
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wiederum keine Aussage treffen, denn die Beispiele geben nur inhaltliche
Vorgaben. Sieht man das Unternehmensinteresse als unbestimmten Rechts-
begriff, offenbart sich auch hier die mangelnde Konkretisierung durch die
Rechtsprechung, und auch in der Literatur werden nur sehr vage Vorgaben
gemacht, oder es erscheint die gezogene Grenze als willkiirlich. Soweit in
der Rentabilitdt oder der Bestanderhaltung in ihren verschiedenen Formen
der materielle Mindestgehalt der Unternehmensinteresses gesehen wird,
gilt das beziiglich der Beriicksichtigung von Arbeitnehmerinteressen
ausgefiihrte entsprechend.

Besondere Aussagekraft scheint die Rentabilitdat als Schranke zu haben,
wenn — was nicht selten vorkommt — Unternehmen auch in Verlustjahren
spenden®’®, da dann der materielle Mindestgehalt des Unternehmensinter-
esses beriihrt ist. Der zusdtzliche Spielraum, den das Unternehmens-
interesse gibt, ist in diesem Fall erschopft. Wenn es sich allerdings um
Spenden handelt, die zumindest langfristig der Gewinnerzielung dienen,
sind sie dennoch gerechtfertigt. Dal3 dies der Fall ist, ist in schwierigen
Zeiten fiir das Unternehmen nicht unwahrscheinlich, denn gerade in
kurzfristigen Krisenzeiten kann Werbung mehr denn je geboten sein, und
sich eine drastische Kiirzung des Etats als Kardinalfehler erweisen.” Je
langer die Ertragsschwiche andauert, desto fragwiirdiger werden allerdings
die Spenden.

Relevant ist bei dieser Fallgruppe ein Problem, das sich beim unterneh-
mensrechtlichen Ansatz ergibt. Stiitzt man das Unternehmensinteresse als
Verhaltensmaxime auf die Subjektivierung des Unternehmens, ist von
entscheidender Bedeutung, wer dem Unternehmen angehort, denn nur die
Belange der Unternehmensangehdrigen flieBen in das Unternehmensinter-
esse mit ein. Ist die Unternehmenszugehorigkeit bei den Arbeitnehmern
noch unproblematisch, ergeben sich bei allen anderen Gruppen Zweifel,
insbesondere bei der "Allgemeinheit". Einige Autoren vertreten die Auf-
fassung, dall im Rahmen des Unternehmensinteresses ausschlieflich die im
Gesellschaftsinteresse zusammengefalliten Anteilseignerinteressen und
Arbeitnehmerinteressen beriicksichtigt werden koénnten.*’® Gemeinwohl-
belange, die hinter Spenden stehen, seien lediglich insoweit beriicksichti-

874 Vgl. mit Beispielen zu solchen Fillen Fleischer, AG 2001, 171, 178.
875 Vagl. Fleischer, AG 2001, 171, 178.
876 Kunze, ZHR 144 [1980], 100, 121 f.
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gungsfdhig, als die entsprechenden Mallnahmen auch im Gesellschafts-
oder Arbeitnehmerinteresse lagen. Nur ein weiter gefalliter unternehmens-
rechtlicher Ansatz erlaubt hingegen die Beriicksichtigung von Allgemein-
interessen.

ITII. Verhalten der Geschiiftsleitung bei Ubernahmeversuchen

1. Fallgruppe

In der Praxis sehr wahrscheinlich sind Interessenkonflikte der Unterneh-
mensangehodrigen in Ubernahmesituationen. Ein fiir die Aktionire finan-
ziell attraktives Ubernahmeangebot kann z. B. Stellenabbau und Standort-
verlagerung ins Ausland bedeuten, weil der Ubernehmer so Synergieeffekte
nutzen will.””” Es koénnen sich nachteilige Folgen fiir Arbeitnehmer,
Zulieferer und Abnehmer, den Industriestandort, den Fiskus (Steuerauf-
kommen) bis hin zu den Empfingern von Unternehmensspenden®’®
ergeben.””” Das Management der Zielgesellschaft steht dann moglicher-
weise zwischen den Interessengruppen und mul3 entscheiden, ob es die
Ubernahme unterstiitzt oder Mafnahmen dagegen ergreift.*™ In letzterem
Fall einer sogenannten feindlichen Ubernahme hiingt die Zulissigkeit der
Abwehrmallnahmen dann entscheidend von der Verhaltensmaxime ab, die
man fiir die Leitungsorgane der Zielgesellschaft ansetzt. Die Palette

81 wobei eine Reihe davon nur

moglicher AbwehrmafBBnahmen ist breit,
durch eine Hauptversammlungsentscheidung zu verwirklichen sind.**

MaBnahmen, die der Vorstand grundsitzlich aus eigener Kompetenz

877 Vgl. zu moglichen Interessenkonflikten auch Hommelhoff/Witt, RIW 2001, 561,
565.

In mehrstufigen Konzernen werden Spenden in der Regel durch die Holding ge-
wihrt. Das Spendenautkommen, das Mannesmann in groem Umfang iiberwiegend
im regionalen Bereich geleistet hat, ist aus diesem Grund durch die Ubernahme
durch Vodafone z. B. weggefallen, vgl. Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 965.

879 Vgl. Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 965; Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 707;
vgl. auch die Argumentation von Arbeitnehmerseite zur Ubernahme FAG Kugel-
fischer/INA, FAZ v. 17.09.2001, S. 22.

In der Praxis regelmifBig von groBerer Bedeutung, hier aber nicht relevant ist der
Interessenkonflikt zwischen den Interessen der Zielgesellschaft und den Eigeninter-
essen des Managements, in dem sich das Management der Zielgesellschaft befindet.
881 Vagl. z. B. Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 966 ff.

%82 Vgl. dazu Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 968.

878
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- 883
ergreifen kann,

sind vor allem der Erwerb eigener Aktien durch die
Zielgesellschaft, eine Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital unter
Ausschlul von Bezugsrechten oder die VerduBerung der fiir den Bieter
%4 Zudem kommen faktische MaB-

nahmen wie die Aufforderung an befreundete Unternehmen, Aktien der

interessanten Vermogensgegenstinde.

Zielgesellschaft zu erwerben ("white knights") und nicht zuletzt
Werbekampagnen®® zur Beeinflussung der Aktionére.

Dal} nach Unternehmensiibernahmen hiufig die Gerichte zur Beurteilung
des Verhaltens des Managements bemiiht werden, zeigen die zahlreichen
Entscheidungen US-amerikanischer Gerichte zu diesem Thema, nachdem
die USA bereits in den 80er Jahren von einer Ubernahmewelle erfaft
wurden.® Angesichts der im Zuge der Globalisierung in Deutschland und
Europa stetig zunchmenden Ubernahmen,®’ ist auch hier mit einer
steigenden Zahl von Schadensersatzprozessen zu rechnen.

Ein Schaden kann der Zielgesellschaft z. B. entstehen, weil eine "Abwehr-
schlacht" insbesondere mit groBem Werbeeinsatz sehr kostspielig sein kann
und so den Unternehmenserfolg belastet.**® Bei einer gelungenen Abwehr
kommt dariiber hinaus der Wegfall von Geschiftschancen der Zielgesell-
schaft in Betracht, die nur auf der nach der Fusion verbreiterten Basis
hétten wahrgenommen werden koénnen.™

Wesentlich eingeschriankt™® wurde die Relevanz dieser Fallgruppe in bezug
auf den Vorstand mit Inkrafttreten des deutschen Wertpapiererwerbs- und

883 Zur Einschrinkung der Kompetenz des Vorstands durch das Wertpapiererwerbs-

und Ubernahmegesetz siehe unten.

%4 Vgl. Thiimmel, DB 2000, 461; Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 967 f.

885 Bekanntestes Beispiel fiir solche "Werbefeldziige" sind die wihrend der Mannes-
mann/Vodafone-Ubernahme erfolgten Kampagnen, aber auch der Vorstand der
FAG Kugelfischer hat zunédchst ganzseitige Anzeigen geschaltet, um die Aktiondre
von den nachteiligen Wirkungen einer Ubernahme durch die INA-Holding
Schaeffler KG zu iiberzeugen.

886 Ausfiihrlich dazu Bungert, AG 1994, 297 ff.

887 Spektakulire Beispiele fiir Ubernahmeversuche in den letzten Jahren in Deutschland

sind Pirelli/Continental, Hochtief/Holzmann, Krupp/Thyssen, FAG Kugel-

fischer/INA und vor allem Vodafone/Mannesmann.

Im Falle der Mannesmann-Ubernahme ist von Kosten in Héhe von 400 Mio. DM

die Rede, vgl. Handelsblatt v. 11.01.2000, S. 10; FAZ v. 09.02.2000, S. 13.

"> Thiimmel, DB 2000, 461.

%9 Von einer Einschrinkung kann nur bedingt gesprochen werden, da nach der Regie-
rungsbegriindung davon ausgegangen wird, dal die Verhaltenspflichten des Vor-
stands nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz der bis dato geltenden
Rechtslage in der Auslegung der h. M. entsprechen. Allerdings wird die Rechtslage

888
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Ubernahmegesetzes (WpUG). Nachdem die Verabschiedung einer euro-
piischen Ubernahmerichtlinie zuvor gescheitert war,*' konnte der deutsche
Gesetzgeber frei von europidischen Vorgaben in diesem Gesetz unter
anderem die Verhaltenspflichten®” des Vorstands im Fall einer Ubernahme
regeln. § 33 1 1 WpUG bestimmt, daB8 der Vorstand der Zielgesellschaft
grundsétzlich keine Handlungen vornehmen darf, durch die der Erfolg
eines Ubernahmeangebots verhindert werden kdnnte. Ausnahmen gelten
gem. §33 1 2 WpUG fiir Handlungen, die auch ein ordentlicher und
gewissenhafter Geschéftsleiter einer Gesellschaft, die nicht von einem
Ubernahmeangebot betroffen ist, vorgenommen hitte, fiir die Suche nach
einem konkurrierenden Angebot sowie fiir Handlungen, denen der Auf-
sichtsrat der Zielgesellschaft zugestimmt hat. Dieses sogenannte Behin-

%3 soll den Aktiondren die Entscheidung iiber eine Uber-

derungsverbot
nahme vorbehalten und dem Management die Moglichkeit nehmen, vollen-

dete Tatsachen zu schaffen.®

klargestellt, und es ist anzunehmen, dal} in der Praxis den Vorgaben eher gefolgt
wird, als es bislang {iblich war.

Das Europiische Parlament lehnte den gemeinsamen Entwurf denkbar knapp mit
273 zu 273 Stimmen bei 22 Enthaltungen ab, vgl. FAZ v. 05.07.2001, S. 13. Damit
gilt die Richtlinie gem. Art. 252 V EGV als nicht erlassen. Vgl. zur Entwicklung auf
europdischer Ebene Moller/Potzsch, ZIP 2001, 1256, 1257; Hommelhoff/Witt, RIW
2001, 561 f.

Genaugenommen ist die betreffende Vorschrift des § 33 WpUG nicht als Verhal-
tenspflicht, sondern als Kompetenznorm ausgestaltet, vgl. Moller/Potzsch, ZIP
2001, 1256, 1259.

Dieser Begriff erscheint dem in diesem Zusammenhang oft verwendeten Schlagwort
"Neutralitdtspflicht" vorzugswiirdig, da Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesell-
schaft keine Pflicht trifft, sich neutral zu verhalten. Vielmehr kann das Management
gegen ein Angebot durchaus Position beziehen und zur Abwehr bspw. eine
Hauptversammlung einberufen, vgl. Mdller/Potzsch, ZIP 2001, 1256, 1259, Fn. 20
m. w. N Hommelhoff/Witt, RIW 2001, 561, 565 sprechen auch von der
"Passivititspflicht".

Nachdem entgegen der urspriinglichen Fassung des § 33 WpUG im Regierungs-
entwurf kurz vor AbschluB3 des Gesetzgebungsverfahrens dem Vorstand die Mog-
lichkeit gegeben wurde, lediglich mit Zustimmung des Aufsichtsrats Abwehr-
malBnahmen zu ergreifen, kann nur noch von einem "regelungstechnischen Grund-
satz" (Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 3) gesprochen werden, denn faktisch wird der
Vorstand nun ohne groBere Probleme Abwehrmafinahmen durchsetzen kdnnen.
Dies liegt auch darin begriindet, da3 der Aufsichtsrat bei borsennotierten Gesell-
schaften regelméBig keinen Aktiondrsausschuf} darstellt, sondern quailifiziert mitbe-
stimmt ist. Vgl. zu den 6konomischen und rechtspolitischen Aspekten der Diskus-
sion um das Behinderungsverbot Miilbert/Birke, WM 2001, 705 ff.

891

892
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Zunichst stellt sich die Frage, ob diese Regelung iiberhaupt noch Raum
1aBt fir MaBnahmen des Vorstands der Zielgesellschaft zur Abwehr eines
Ubernahmeangebots, die am allgemeinen VerhaltensmaBstab Gesell-
schafts- bzw. Unternehmensinteresse zu messen sind. Ziel der Vorschrift ist
es, Maflnahmen ohne Zustimmung des Aufsichtsrats oder der Hauptver-
sammlung zu unterbinden, die objektiv geeignet sind, den Erfolg eines
Ubernahmeangebots zu verhindern (z. B. Ausgabe von Aktien, Erwerb
eigener Aktien, Verkauf von fiir den Bieter bedeutsamem Gesellschafts-
vermdgen oder Schaffung kartellrechtlicher Probleme).®”

Einen Spielraum erdffnen konnte § 33 I 2 WpUG, indem die Vorschrift die
Formulierung des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsfiihrers auf-
greift. Diese Regelung soll insbesondere sicherstellen, dal3 die Zielgesell-
schaft wéhrend des Angebots nicht unangemessen in ihrer Geschéftstitig-
keit behindert wird, und dem Management neben der Fortfiihrung des
Tagesgeschifts ermoglichen, bereits eingeschlagene Unternehmensstrate-
gien zu verfolgen.*”® Auf AbwehrmaBnahmen ist sie daher kaum anwend-
bar.*’

Dariiber hinaus ist die Suche nach einem konkurrierenden Ubernahmean-
gebot ("white knight") zuldssig.*™”® Zwar entsteht der Gesellschaft dadurch
zunichst kein Schaden, weil mit einem solchen Vorgehen regelmiflig keine
besonderen Aufwendungen einhergehen. Im Falle des Erfolgs konnten der
Zielgesellschaft jedoch Geschiftschancen entgehen, wodurch ihr mog-
licherweise ein Schaden entstiinde.

Im iibrigen sind auch Werbekampagnen®™® durch § 33 1 1 WpUG nicht
ausgeschlossen. Es soll den Aktiondren ja gerade ermdglicht werden, in

Kenntnis der Sachlage selbst iiber ein Ubernahmeangebot zu entschei-

%5 Vgl. die Begriindung des Regierungsentwurfs zu § 33 1 1 WpUG, ZIP 2001, 1262,
1286, i. V. m. der Begriindung des BT-Finanzauschusses zu § 33 WpUG, ZIP 2001,
2102, 2104.

896 Vgl. die Begriindung des Regierungsentwurfs zu § 33 12 WpUG, ZIP 2001, 1262,

1286.

Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 6, messen dieser Ausnahmevorschrift auch in Uber-

nahmesituationen eine erhebliche Bedeutung zu, da MaBnahmen auBergew6hn-

lichen Charakters zuléssig sein sollen, wenn sie im Rahmen der bereits eingeschla-
genen Unternehmensstrategie liegen, und solche Mafinahmen unter Umstdnden zur

Verhinderung eines Ubernahmeangebots geeignet sein konnten. Thnen folgend

Thoma, NZG 2002, 105, 110.

%% Vgl. dazu Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 4 f. m. w. N.

%9 Vgl. dazu auch Hopt, FS Lutter, 1361, 1382 f.

897
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% wozu eine entsprechende Werbekampagne des Managements durch-

den,
aus dienlich sein kann. Vor allem aber wird in § 28 WpUG davon
ausgegangen, dal Werbung grundsétzlich zuléssig ist, und dem Bundes-
aufsichtsamt nur fiir den Fall von Millstinden die Befugnis eingerdumt,
bestimmte Arten von Werbung zu untersagen. Die Pflichtwidrigkeit von
WerbemalBBnahmen richtet sich daher nach der allgemeinen Verhaltens-
maxime fiir den Vorstand.

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz 148t also durchaus noch
Raum fiir konflikttrichtige AbwehrmaBBnahmen allein durch den Vorstand
der Zielgesellschaft. Vor allem aber wird die Kompetenz des Aufsichtsrats
in diesem Bereich erheblich ausgeweitet. Er kann zwar nicht auf eigene
Initiative AbwehrmaBBnahmen ergreifen, doch fiir MaBnahmen des
Vorstands geniigt seine Zustimmung, ' die regelmiBig wesentlich leichter
und unkomplizierter zu erreichen sein wird als die der Hauptversammlung.
§33 1 2 WpUG erlaubt es dem Aufsichtsrat letztlich, unternehmerische
Entscheidungen auf einem &uBlerst wichtigen und sensiblen Gebiet zu
treffen. Angaben iiber den Malistab, an dem der Aufsichtsrat seine Ent-
scheidung auszurichten hat, macht das Gesetz nicht. Es ist daher die
allgemeine Verhaltensmaxime anzuwenden. Dies ist von erheblicher
Bedeutung, da der Aufsichtsrat bei borsennotierten Gesellschaften regel-
miBig keinen "Aktiondrsausschuf3" darstellt, so daB3 die Entscheidung tiber
das Ubernahmeangebot zumindest indirekt bei den Aktioniren verbliebe,
sondern nach Malligabe des Mitbestimmungsgesetzes qualifiziert mitbe-
stimmt ist.””

Inwieweit nach den allgemeinen Verhaltensanforderungen an die Leitungs-
organe Abwehrmallnahmen zuléssig sind und wie sich dabei die verschie-
denen Auffassungen zum Unternehmensinteresse auswirken, soll daher hier
ndher untersucht werden, zumal noch einige Zeit Félle zu entscheiden sein

werden, die nach der alten Rechtslage zu beurteilen sind.

%90 ygl. die Begriindung zum Regierungsentwurf zu § 33 I 1 WpUG, ZIP 2001, 1262,
1286.

%1 ygl. zum genauen Anwendungsbereich der Vorschrift des § 33 I 2, 3. Fall WpUG
Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 8 f.

902 Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 8. Sie stellen aus diesem Grund auch die Verein-
barkeit von § 33 12, 3. Fall WpUG mit Art. 14 GG in Frage.
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2. Behandlung in Rechtsprechung und Literatur

Auch beziiglich dieser Fallgruppe gibt eine Untersuchung der deutschen
Rechtsprechung keinen weiteren AufschluB.”” Sehr intensiv haben sich
jedoch die amerikanischen Gerichte mit den bei Ubernahmen auftretenden
Problemen beschiftigt, was sich auch bei der Untersuchung der Rechtslage
in den USA”™ gezeigt hat. Die Leitentscheidung Unocal v. Mesa Petroleum
Co. stellt dabei ausdriicklich klar, daB3 das board einer Zielgesellschaft
grundsitzlich nicht zur Neutralitit gegeniiber einem Ubernahmeangebot
verpflichtet ist.”” Soweit es im langfristigen Gesellschaftsinteresse liegt,
konnen auch andere Interessengruppen als die Anteilseigner bei der
Entscheidung iiber die Abwehr oder Annahme des Angebots beriick-
sichtrigt werden.””® Nach der sogenannten Revlon-Doktrin dndert sich dies
aber, wenn es darum geht, welchem von mehreren Bietern fiir die Anteile
der Zielgesellschaft der Vorzug zu geben ist; in diesem Fall habe die
Unternehmensleitung der Zielgesellschaft sich allein nach dem fiir die
7 Entscheidungen in den USA
kreisen daher oft um die Frage, ob die — sehr restriktive — Revlon-Doktrin

Anteilseigner giinstigsten Preis zu richten.

im konkreten Fall Anwendung findet oder die eher groBziigige Unocal-
Doktrin.”** **

In der deutschen Literatur fordert die iiberwiegende Auffassung — unab-
hiingig vom Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — die strikte Neut-
ralitat’’® der Geschiftsleitung sobald ein Ubernahmeangebot offentlich
abgegeben ist.”'' Dies liegt nahe, weil ein Ubernahmeangebot lediglich die

%3 Das LG Diisseldorf, AG 2000, 233 muBlte sich im Fall Mannesmann/Vodafone nur
mit der Frage von Unterlassungsanspriichen und eines Anspruchs auf Einberufung
der Hauptversammlung auseinandersetzen.

%4 Vgl. dazu oben D.IV.2.b) [141 ff.].

%95 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985).

% Sjche oben D.IV.2.b) [144 f.].

%7 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986).

% Vgl. Kirchner, BB 2000, 105, 108.

99" Genauer zur Rechtslage in den USA und m. w. N Hopt, FS Lutter, 1361, 1370 ff.;

Kirchner, BB 2000, 105, 108 u. 112.

Auch hier wire der Begriff des Behinderungsverbots vorzuziehen (vgl. oben,

Fn. 893). Bislang wurde in der Literatur allerdings liberwiegend von der Neutra-

lititspflicht gesprochen.

11 Statt vieler Altmeppen, ZIP 2001, 1073, 1075; Dimke/Heiser, NZG 2001, 241 ff ;
Hopt, FS Lutter, 1361, 1375 jeweils mit zahreichen weiteren Nachweisen; a. A.
Thiimmel, DB 2000, 461, 462; Schneider/Burgard, DB 2001, 963, 967.

910
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Aktiondre als die "Eigentiimer" des Unternehmens betrifft, die als Ausflufl
threr Privatautonomie allein {iber seine Annahme oder Ablehnung zu ent-

. 12
scheiden haben.’

Die Funktion der Leitungsorgane als Verwalter fremden
Vermogens wird in den Mittelpunkt geriickt. Dariiber hinaus spricht flr
diese Auffassung, daB sich das Management in Ubernahmesituationen von
vornherein in einer latenten Interessenkollisionslage befindet. SchlieBlich
geht es um das eigene Schicksal, denn regelmiBig wird nach Ubernahmen

913

das Management ausgewechselt.” ° Insbesondere der Vorstand soll nicht in

eigener Sache in den Markt fiir Unternehmenskontrolle eingreifen kon-

914

nen. = Ebenso entspricht ein striktes Neutralitdtsgebot dem Shareholder

Value-Gedanken, der das finanzielle Wohlergehen der Anteilseigner in den
Mittelpunkt unternehmerischen Tuns riickt.”"

Dementsprechend wird zum Teil auch die Zulédssigkeit einer iiber die rein
sachliche Information hinausgehenden Werbekampagne zur Verhinderung
einer Ubernahme abgelehnt und der Vorstand in solchen Fillen fiir
schadensersatzpflichtig gehalten.”'® Uberzeugender ist aber die Auffassung,
die — obwohl grundsitzlich fiir eine Neutralititspficht eintretend — die
Frage differenzierter betrachtet und angesichts der Tatsache, daB Werbung
auch der Meinungsbildung und damit der EntschlieBungsfreiheit der
Aktiondre dienen kann, nur unrichtige oder exzessive Werbung fiir generell
unzuldssig hilt.”'” Weitgehend als unproblematisch wird die Suche nach

einem "weillen Ritter" angesehen.

3. Auswirkungen der einzelnen Konzepte zum Unternehmensinteresse

Genauer zu untersuchen ist nun, welche Vorgaben Gesellschaftsinteresse
oder Unternehmensinteresse in ihrer jeweiligen Ausformung fiir das
Verhalten der Geschiftsleitung bei Ubernahmeversuchen machen.

Dall Abwehrmalinahmen meistens schon problematisch sind, weil insbe-
sondere der Vorstand moglicherweise pflichtwidrig seine Eigeninteressen

?12 Hopt, FS Lutter, 1361, 1376; ders., ZGR 1993, 534, 545 f.

13" Altmeppen, ZIP 2001, 1073, 1075.

1% vgl. Hopt, ZGR 1993, 534, 542 ff.; Dimke/Heiser, NZG 2001, 241, 253 ff.

1> Krit. Dimke/Heiser, NZG 2001, 241, 256.

216 Altmeppen, ZIP 2001, 1073, 1075.

'7 Vgl. Hopt, FS Lutter, 1361, 1382 f.; ders., ZGR 1993, 534, 556; Krause, AG 2000,
217, 220.

¥ Vgl. Hopt, FS Lutter, 1361, 1383; ders., ZGR 1993, 534, 557.
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verfolgt und den Verlust seiner Stellung vermeiden will, soll hier nicht

weiter in Betracht gezogen werden.”"”

Es geht dabei weniger um den
Unterschied von Gesellschafts- und Unternehmensinteresse und deren
Inhalt, als um die Abgrenzung der maBgeblichen Interessen von den

. . 20
Eigeninteressen des Vorstands.’

Réumt der Vorstand letzteren gegeniiber
dem Gesellschafts- bzw. Unternehmeninteresse den Vorrang ein, liegt ein
Verstol gegen die Treuepflicht vor, der zu einer Schadensersatzpflicht
fiihrt.

Ebenso soll auf die kapitalmarktrechtliche Argumentation nicht néher
eingegangen werden.””' Sie ist zwar fiir eine Beurteilung von Abwehr-
maBnahmen gegen Ubernahmeversuche sicher von wesentlicher Bedeu-
tung, hier soll aber die gesellschafts- bzw. unternehmensrechtliche Verhal-
tensmaxime fiir die Leitungsorgane der AG im Mittelpunkt stehen.

Am wenigsten Spielraum 1Bt Vorstand und Aufsichtsrat eine Orientierung
am Gesellschaftsinteresse wegen der engen Verbundenheit mit den Anteils-
eignerinteressen. Das Gesellschaftsinteresse ist der durch den Gesell-
schaftszweck umschriebene Ausschnitt aus den Gesellschafterinteressen,
das heilit die Konkretisierung des Ziels der langfristigen Gewinnmaximie-
rung.”*” Bei einer Ubernahme besteht die Besonderheit, daf die Aktionire
ihre Interessen bei der Entscheidung, ob sie ihre Anteile verkaufen oder
nicht, selbst ausiiben konnen. Es stellt sich daher die Frage, ob es in dieser
Situation iiberhaupt ein von den Einzelinteressen divergierendes Gesamt-
interesse der Gesellschaft geben kann, das Vorstand und Aufsichtsrat zu
beriicksichtigen haben.””

2% Wihrend selbst der Mehrheit der Aktiondre nur an

einer kurzfristigen Gewinnmitnahme gelegen sein kann, die durch die

Dies ist zu bejahen.

Annahme des Angebots zu verwirklichen ist, kann die Geschéftspolitik der

1% In diesem Bereich liegt auch der Schwerpunkt der Vorwiirfe im Fall Mannesmann.

Die Mannesmann-Fiihrung sei nur durch die hohen Abfindungen zur Zustimmung
gebracht worden. Die Staatsanwaltschaft ermittelt in diesem Fall wegen des
Verdachts der Untreue und Bestechlichkeit, vgl. FAZ v. 16.08.2001, S. 13 und v.
21.08.2001, S. 16.

920 Vgl. dazu auch oben C.II [45].

21 ygl. dazu z. B. Dimke/Heiser, NZG 2001, 241, 252 ff. m. w. N

922 Siehe oben C.II1.1 [46 ff.].

923 Vgl. Hopt, FS Lutter, 1361, 1377, der ein solches Gesellschaftsinteresse zumindest

als problematisch ansieht.

Ausfiihrlich zu einem mdéglichen Konflikt zwischen Gesellschafts- und Anteilseig-

nerinteresse und im Ergebnis a. A. Dimke/Heiser, NZG 2001, 241, 245 ff.

924
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bisherigen Geschiftsleitung, die auf der Unabhingigkeit der Gesellschaft
basiert und nach einer Ubernahme nicht weitergefiihrt wiirde oder — z. B.
aus kartellrechtlichen Griinden — nicht weitergefithrt werden kann, auf
lange Sicht hohere Gewinne versprechen. Zu beriicksichtigen sind bei-
spielsweise die Auswirkungen einer Ubernahme auf Entwicklungsmog-
lichkeiten, Geschiftschancen, Synergien, die Konkurrenzsituation sowie
entstechende Transaktionskosten, z.B. im Zusammenhang mit einer
notwendig werdenen Aufgabe von Geschiftsfeldern und Standorten.’*
Ergibt sich ohne Ubernahme eine giinstigere Prognose, lige es im Gesell-
schaftsinteresse, wenn der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats
AbwehrmafBnahmen ergreift, durch Werbung’® versucht, die Aktionire
von den Vorteilen seiner Geschéftspolitik zu iiberzeugen oder einen
"weillen Ritter" sucht. Entscheidend ist — wie auch in den anderen Fall-
gruppen — welchen Spielraum man den Leitungsorganen bei der Ein-
schitzung der durch den Bieter und das bisherige Management verfolgten
Konzepte und ihrer Wirkungen auf den langfristigen wirtschaftlichen
Erfolg und damit auf das Gesellschaftsinteresse 148t.”*

Das Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime eroffnet hingegen schon
aus sich heraus einen Spielraum, da Vorstand und Aufsichtsrat neben dem
Gesellschaftsinteresse auch andere Interessen beriicksichtigen kénnen.””®
Abgesehen von dem Fall, in dem es das Gesellschaftsinteresse bereits
gebietet, kann die Geschiftsleitung daher auch versuchen, eine Ubernahme
zu verhindern, weil das Angebot und die damit verbundene zukiinftige
Geschiftspolitik Arbeitnehmerinteressen oder Gemeinwohlbelange nicht

925 Thiimmel, DB 2000, 461, 463; vgl. dazu auch die Argumentation des Vorstands der

FAG Kugelfischer AG zum Ubernahmeangebot der INA Holding, FAZ v.
15.09.2001, S. 19.

Bedenklich erscheint es insbesondere bei dieser Begriindung, wenn bei der
Werbung auf die Emotion der Anleger gezielt wird ("Ein deutsches Unternehmen
darf nicht von einem auslédndischen Konzern beherrscht werden!"), denn dies
unterstellt entweder, da3 der Aktiondr zu einer rationalen, auf wirtschaftlichen
Gesichtspunkten beruhenden Abwédgung nicht in der Lage ist, oder es bestehen
Bedenken, daf3 die rationalen Argumente nicht ausreichend sind, vgl. Thiimmel, DB
2000, 461, 463; Krause, AG 2000, 217, 220.

Vgl. zu den sich diesbeziiglich ergebenden prozeduralen Verhaltensanforderungen
an den Vorstand Thiimmel, DB 2000, 461, 463.

2% Vgl. Thiimmel, DB 2000, 461, 462 f.

926

927
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ausreichend beriicksichtigt.”” Ob dies ein Vorstand in der Praxis tun
wiirde, erscheint fraglich. Ganz abgesehen von den faktischen Bindungen
des Vorstands an die Anteilseigner und seiner personlichen Motivation, die
zunehmend auch durch Aktienoptionsprogamme oder dhnliches hin zu den
Anteilseignerinteressen gesteuert wird, mull er ndmlich beriicksichtigen,
daB3 die Verkaufsentschteidung letztlich durch die Aktionédre getroffen wird.
Eine erfolgreiche Abwehrstrategie wird daher daher in erster Linie auf
deren Interessen zielen. Allerdings ist nicht ausgeschlossen, dal3 Aktionare,
inbesondere bei &dhnlichen wirschaftlichen Aussichten der unterschied-
lichen Strategien, sich bei ihrer Entscheidung auch von anderen Interessen
leiten lassen.””’ Ein Spielraum bei der Verhaltensmaxime wiirde es dann
Vorstand und Aufsichtsrat ermoglichen, sich fiir das ausgewogenere
Konzept einzusetzen. Letztlich hingt viel vom Einzelfall ab, insbesondere
von der jeweiligen Aktionérsstruktur.

Zu den Auswirkungen der einzelnen Auffassungen zum Unternehmens-
interesse gilt das zu den iibrigen Fallgruppen gesagte.”' Lediglich wenn
man im Bestandsinteresse den materiellen Mindestgehalt des Unterneh-
mensinteresses sieht und dieses Bestandsinteresse als Erhalt der rechtlichen
Selbstindigkeit auffaBt,”” kommt es zu — wenngleich gravierenden —
Besonderheiten. Dann wiirde ndmlich das Unternehmensinteresse gebieten,
eine Ubernahme, die praktisch immer mit der Eingliederung in einen
Konzern verbunden ist, zu verhindern. Der Vorstand miifite grundsitzlich
alle zuldssigen und zweckmifigen Abwehrmafinahmen ergreifen. Dal} eine
solche Rechtsauffassung schwerwiegende Auswirkungen auf die bisherige
Praxis der Unternehmensiibernahmen haben wiirde, liegt auf der Hand.
Unternehmenssanierungen mit Hilfe eines neuen Mehrheitsaktionérs, die in
der Regel im Interesse aller Beteiligten sind, wiirden oftmals unmdglich.”
Die Auffassung widerspricht aber auch der Ratio des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz, das Ubernahmen grundsitzlich weder positiv noch

929 Thiimmel, DB 2000, 461, 462 f.; krit., insbesondere zur Beriicksichtigung von
Gemeinwohlinteressen, Hopt, FS Lutter, 1361, 1377; ginzlich ablehnend ders.,
ZGR 1993, 534, 552.

Das dies nicht fiir ausgeschlossen gehalten wird, zeigt der Appell der IG Metall und
des Betriebsrats an die Aktiondre im Fall FAG Kugelfischer/INA, die Aktien nicht
abzugeben (vgl. FAZ v. 17.09.2001, S. 22).

%! Sjche oben E.I.3 [155 ff].

%32 ygl. dazu oben C.IV.4.b)(2) [103 f.].

%33 Hopt, ZGR 1993, 534, 550 f.

930
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negativ bewertet.”* Schon aufgrund dieser konkreten Betrachtung ergeben

sich also erhebliche Bedenken gegen diese Auffasung vom Unternehmens-

. 35, 936
1nteresse.9 > 9

%% Vgl. die Begriindung des Regierungsentwurfs zum Wertpapiererwerbs- und Uber-

nahmegesetz, Allgemeiner Teil, I. 5.

**> So auch Thiimmel, DB 2000, 461, 463.

3% Vgl. zu weiteren Einwénden und Argumenten auch die allgemeinen Ausfiihrungen
zu dieser Auffassung, oben C.IV.4.b)(2) [103 f.].
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F. AUSWERTUNG UND STELLUNGNAHME

I. Das Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime

Zunichst gilt es sich mit den Thesen auseinanderzusetzen, daf} allein das
Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime fiir die Leitungsorgane der
AG heranzuziehen ist oder daB3 der Begriff des Unternehmensinteresses
letztlich nur eine Umschreibung fiir die sich aus einer langfristigen
Perspektive ergebenden Konsequenzen des Gesellschaftsinteresses ist.”’
Diese MalBgabe wurde anfangs schon als Grundthese aufgestellt, und
gerade in der jlingeren Literatur wird sie zunehmend gegeniiber dem
Unternechmensinteresse bevorzugt.”® Sie hat insbesondere den Vorteil, daB
sie sich mit einer schliissigen Auslegung des Aktiengesetzes erkldren

14Bt.”* Gleichwohl ergeben sich Bedenken.

1. Kein Interessengleichlauf

Zundchst gilt es eine Annahme auszurdumen, die immer wieder von
Vertretern des Gesellschaftsinteresses als Verhaltensmaxime vorgebracht
wird. Demnach wiirden, um das Ziel der Gewinnmaximierung gegebenen-
falls i. V. m. dem Shareholder Value-Gedanken zu erreichen, zwangsweise
Arbeitnehmer- und Allgemeininteressen ausreichend beriicksichtigt.”*" Um-
gekehrt ausgedriickt liege die Gewinnmaximierung auch im Arbeitnehmer-
und Allgemeininteresse. Es bestlinde langfristig eine Interessenharmonie

941

unter den beteiligten Gruppen.” Gestlitzt wird diese Annahme durch die

These, daB3 nur bei entsprechender Gewinnerzielung die Interessen egal

%37 Vgl. dazu oben C.IIL1 [46 ff.] und C.IV.1 [87 ff].

#% Vgl. z. B Baudisch/Gétz, AG 2001, 251, 252 f.; Dimke/Heiser, NZG 2001, 241,
244; Miilbert, ZGR 1997, 129 ff.; Schlechtriem, Die Haftung der Leitungsorgane
von Kapitalgesellschaften, 9, 38 u. 41.

3% Siehe oben C.I11.1.a) [47 ff.].

%0 ygl. Fleischer, AG 2001, 171, 177 m. w. N

941 Baudisch/Gé6tz, AG 2001, 251, 252 f.; in bezug auf den Shareholder Value-Ansatz
Ballwieser, FS Moxter, 1377, 1390; Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 289; vgl.
auch v. Werder, ZGR 1998, 69, 74; Miilbert, ZGR 1997, 129, 138 jeweils m. w. N
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42 Nach dieser Ansicht bestiinde

schon tlberhaupt kein Bedarf fiir eine Abweichung von der Verhaltens-

welcher Gruppen bedient werden konnten.

maxime des Gesellschaftsinteresses, entsprechende Konstruktionen wiirden
ihre Uberzeugungskraft vollends verlieren.

Okonomischen Langfristbetrachtungen, die dieser Auffassung zugrunde
liegen, sind allerdings mit Vorsicht zu genieBen. Es besteht die Gefahr der
systematischen Verdeckung massiver Interessenkonflikte. Sehr anschaulich
hat sich schon Keynes gegen derartige Annahmen gestellt, indem er fest-
stellte, "in the long run we are all dead".”*

Zudem wird iibersehen, dall das Niveau der zu befriedigenden Interessen —
selbst wenn man langfristig eine Interessenharmonie annimmt — keines-

944 Vielmehr hat die Unternehmens-

wegs exogen vorgegeben und starr ist.
leitung faktisch einen mehr oder weniger groflen Spielraum, im Rahmen
dessen sich ein Interessenkonflikt entwickeln kann und der durch die
Verhaltensmaxime fiir die Leitungsorgane entschieden wird. Es ist zwar
anerkannt, dal} alle Interessen in gewisser Weise beriicksichtigt werden
miissen, um das Unternehmen erfolgreich zu betreiben, da der wirtschaft-
liche Erfolg auf dem Zusammenwirken all derer beruht, deren Interessen
sich auf das Unternehmen beziehen.”* In bezug auf die Frage, in welchem
MaBe ein Beriicksichtigung zu erfolgen hat, besteht aber bestimmt keine
Harmonie unter den Beteiligten.

Dartiber hinaus spricht eine praktische Betrachtung gegen einen Interessen-
gleichlauf. Ein Arbeitnehmer, der mit 50 Jahren seinen Arbeitsplatz verliert
und in existentielle Schwierigkeiten gerét, wird sich kaum damit trosten
lassen, dafl das Unternehmen langfristig an Wettbewerbskraft und Zu-
kunftsfahigkeit gewonnen hat.”** Ebensowenig kann die unwiederkehrbare
Zerstorung der Umwelt mit 6konomischem Gewinn aufgewogen werden.
Gerade die im vorigen Kapitel untersuchten Fallgruppen haben gezeigt, daf3
Interessenkonflikte bestehen und eine unterschiedliche Verhaltensmaxime
zu unterschiedlichen Ergebnissen filhren kann. Uberobligatorische Auf-
wendungen an Arbeitnehmer, Spenden — insbesondere Parteispenden und

%2 H. P Westermann, ZGR 1977, 219, 224; Koch, Das Unternehmensinteresse als Ver-
haltensmallstab der Aufsichtsratsmitglieder im mitbestimmten Aufsichtsrat einer
Aktiengesellschaft, 164.

43 Keynes, A Tract on Monetary Reform, 65.

** v. Werder, ZGR 1998, 69, 74 .

%> Siehe oben C.IV.1 [88 f.].
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Entschddiungszahlungen an Zwangsarbeiter — und das Verhalten des Ma-
nagements bei Ubernahmeversuchen sind Beispiele, an denen sich der
Interessenkonflikt zwischen Anteilseigner-, Arbeitnehmer- und Gemein-

%47 Besonders offensichtlich tritt dieser Kon-

wohlinteressen manifestiert.
flikt zu Tage, wenn iiber das gesetzliche Mal} hinaus Leistungen an Mitar-
beiter gewahrt werden, die kurz vor dem Ausscheiden aus dem Unterneh-
men stehen oder bereits ausgeschieden sind, bzw. die Gesellschaft kurz vor
der Auflésung steht.”*®

Zu einer Verschirfung des Interessenkonflikts fiihrt der Shareholder Value-

949
Ansatz.

Hier liegt dessen eigentliche Bedeutung in bezug auf das
Unternehmensinteresse. Zwar hat der Shareholder Value-Ansatz aus rein
rechtlicher Perspektive keine Auswirkungen auf die Verhaltenmaxime fiir

Unternehmensleiter, >’

er setzt diese aber gewissen Sachzwingen aus.
Insbesondere wenn ein Unternehmen iiber die Borse Kapital aufnehmen
will oder muB, wird es von potentiellen Investoren anhand des Shareholder
Value-Ansatzes beurteilt. Eine Orientierung der Geschéftspolitik an diesem
Konzept, das allein die Anteileignerinteressen in den Mittelpunkt riickt, ist
dann unvermeidlich.””' Es ist damit zu rechnen, daB sich Unternehmen im
Zuge des Globalisierung immer weniger diesen Anforderungen entziehen

.. 952
konnen.

Die internationalen Kapitalmirkte zwingen das Management
dazu, sich nach den Malligaben des Shareholder Value-Konzepts an den
Anteilseignerinteressen auszurichten.

Eine Beriicksichtigung von Arbeitnehmer- und Anteilseignerinteressen
erfolgt dann im Zweifel nur noch, soweit dies unvermeidlich ist. Oben
genannter Spielraum wird nicht mehr in Anspruch genommen. Aufwen-
dungen im Arbeitnehmerinteresse iiber das gesetzlich Vorgeschriebene
hinaus werden unwahrscheinlicher, und Spenden werden in erster Linie nur
noch getitigt, wenn dies einen wirtschaftlichen Vorteil verspricht. Vor
allem aber werden Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen nach

den Vorgaben des Shareholder Value-Ansatzes getroffen, was flir Arbeit-

46 . Werder, ZGR 1998, 69, 75.

947 Siehe jeweils oben E [153 ff.].

% Fleischer, AG 2001, 171, 172 mit Beispielen aus der englischen Rechtsprechung.
"9 ygl. v. Werder, ZGR 1998, 69, 74.

% Siehe oben C.IV.6.c) [119 ff].

1 Siehe oben C.IV.6.b) [115 ff.].

%2 Vgl. v. Werder, ZGR 1998, 69, 80 f.
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nehmer und Kommunen’”® unter Umstinden einschneidende Konsequenzen
hat.”>* Beispiele fiir konkrete Handlungsanweisungen des Shareholder
Value-Konzepts beziiglich solcher (Des-) Investitionsentscheidungen, die
nicht ohne weiteres im Interesse der librigen "Stakeholders" liegen, sind die
Empfehlung, bei Fehlen geeigneter Investitionsmoglichkeiten die Mittel an
die Aktiondre auszuschiitten, und die allein an der Maximierung des
Shareholder Value ausgerichtete Entscheidung, Unternehmenstétigkeiten

- 955
ins Ausland zu verlagern.

Hinzu kommt, dal mit Aktienoptionspro-
grammen und dhnlichen MafBnahmen fiir das Management Anreize ge-
schaffen werden, eine Geschéftspolitik im Sinne des Shareholder Value-
Ansatzes zu betreiben. Unter Umstianden besteht auch die Gefahr, dal3 zu
Lasten der langfristigen Geschéaftsentwicklung auf kurzfristige Kursge-
winne gesetzt wird. Zwar folgt eine einseitige Interessenausrichtung nicht

936 o5 macht sie aber doch

zwingend aus dem Shareholder Value-Konzept,
wahrscheinlicher und verschérft daher die bestehenden Differenzen.

Festzustellen bleibt, da3 ein Interessenkonflikt besteht. Mag auch in einer
Vielzahl der Fille ein Interessengleichlauf vorliegen, bleiben — bedingt
durch den Shareholder Value-Ansatz in zunehmendem Mal3e — Situationen,
in denen gegensitzliche Interessen bestehen. Gerade in Haftungsfragen
diirfen auch seltene Félle nicht vernachlissigt werden, so dal3 das Gesell-
schaftsinteresse mit dem Argument der Interessenharmonie nicht als Ver-

haltensmaxime begriindet werden kann.

2. Vergleich mit der Rechtslage in den USA

Zunichst scheint die Rechtslage in den USA, die auch in der deutschen
Literatur als praxisnah und 6konomisch verniinftig angesehen wird,”’ fiir
das Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime zu sprechen. Die Recht-
sprechung erreicht dort mit dieser Richtschnur praktikable Ergebnisse und
die Beriicksichtigung von Arbeitnehmer- und Allgemeininteressen ist der

%% Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen groferer Unternehmen kénnen

durchaus auch Auswirkungen auf regionaler und nationaler Ebene haben, man
denke nur an die SchlieBung bedeutender Werke oder die Verlagerung der Konzern-
verwaltung ins Ausland.

% Siehe oben C.IV.6.a) [113 f.].

>3 Miilbert, ZGR 1997, 129, 138.

¢ ygl. Fleischer, AG 2001, 171, 176.

7 Hopt, FS Mestmicker, 909, 920.
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Unternehmensleitung durchaus moglich.”® Gleichzeitig wird eine aus-
ufernde Handhabung dieser Mdglichkeit unterbunden. Ermoglicht wird
dies vor allem in Zusammenhang mit dem Ermessensspielraum, den ein
Unternehmensleiter bei unternehmerischen Entscheidungen hat. Da ein
solcher Ermessensspielraum auch nach deutschem Recht den Leitungsor-
ganen einer AG zukommt, besteht grundséatzlich eine vergleichbare Lage.

Diese Einschitzung entspricht einer weit verbreiteten Ansicht, die die
business judgment rule zum Vorbild fiir die Ausgestaltung der deutschen

Haftungsregelung nimmt.”’

Es wird davon ausgegangen, dal so ein
angemessener Ausgleich zwischen einem bei unternehmerischen Entschei-
dungen erforderlichen Gestaltungsspielraum einerseits und der Eingren-
zung von Mifimanagement durch Haftung bei sorgfaltswidrigem Verhalten
andererseits geschaffen wird. Wahrend in Deutschland Rechtsprechung auf
dem Gebiet der Organhaftung weitgehend fehlt, haben sich die US-
amerikanischen Verhaltensanforderungen in der Praxis in zahlreichen
Fallen bewidhrt. Es erscheint nur konsequent, wenn man, nachdem die
business judgment rule als Vorbild fiir den Ermessensspielraum der
Leitungsorgane im deutschen Recht dient, auch deren Verhaltensmaxime
als ermessensleitenden Gesichtspunkt iibernimmt.

Eine solche Sicht verkennt aber die unterschiedlichen Haftungsvoraus-
setzungen in den USA und Deutschland. Schon die stark unterschiedlichen
Moglichkeiten der Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen schaf-
fen eine vollig unterschiedliche rechtstatsdchliche Situation. Diese spricht
zwar noch nicht unmittelbar gegen einen Vergleich beider Verhaltens-
maximen — der Schlu3, die Wahrscheinlichkeit der Geltendmachung eines
Schadensersatzanspruchs ist bei der Verhaltensmaxime zu beriicksichtigen,
ist nicht unbedingt zwingend. Die Unterschiede in der Beurteilung der
Pflichtwidrikeit und der Beweislastverteilung tun dies jedoch umso mehr.
Bei der business judgment rule handelt es sich um eine sogenannte safe
harbor rule, das heiBit dem Unternehmensleiter wird die Moglichkeit gege-
ben, durch die Einhaltung bestimmter Bedingungen eine Haftung fiir sein
Verhalten auszuschlieBen.”®” Einen solchen "sicheren Hafen" gibt das deut-

% Siehe oben D.IV.2.b) [141 ff.].

% Vgl. z. B. Horn, ZIP 1997, 1129, 1134 f.; Kindler, ZHR 162 [1998], 101, 107;
Abeltshauser, Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht, 173.

960 Vgl. dazu oben D.II.1.a)(2) [131 ff].
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sche Recht den Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern hingegen nicht.”'

Es wird ihnen bei der Beurteilung der ZweckmaéBigkeit einer Maflnahme in
bezug auf die maBBgeblichen Interessen zwar ein weiter unternehmerischer
Ermessensspielraum eingerdumt, und dies ist auch durch die Recht-

sprechung bestitigt.”*

Konkrete Voraussetzungen, die zu wahren sind, um
den gegebenen Spielraum definitiv einzuhalten, werden aber nicht aufge-
stellt. Vielmehr bleibt die Feststellung der Grenzen des unternehmerischen
Ermessens der bislang nur in Ansétzen erfolgten Konkretisierung durch die
Rechtsprechung vorbehalten. Auch wenn der BGH in seinem "ARAG/Gar-
menbeck"-Urteil die Grundsétze der business judgment rule deutlich an-
963

klingen 1a6t,™ ist nicht zu erkennen, daBl damit der Beurteilungs- und
Handlungsspielraum mit einem feststehenden Haftungsausnahmetatbestand
umschrieben werden soll.

Das amerikanische Recht gibt dem Manager also eine grofSere Rechts-
sicherheit beziiglich der Sorgfaltspflichtwidrigkeit seines Verhaltens als das
deutsche, was unter Umstidnden eine strengere Verhaltensmaxime rechtfer-
tigt, denn die Einhaltung von klaren, wenn auch strengen Vorgaben ist bes-
ser moglich als die von relativ unbestimmten Anforderungen.

Der zweite entscheidende Unterschied ist die Beweislastverteilung.”** Das
amerikanische Recht auferlegt grundsatzlich dem Klidger die Beweislast
sowohl fiir das Nichtvorliegen der Voraussetzungen der business judgment
rule als auch fir das Vorliegen eines SorgfaltspflichtverstoBes.”® Im
deutschen Recht hingegen findet gem. § 93 II 2 AktG eine Beweislast-
umkehr statt. Das Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied mufl im Zweifel
% Der deutsche Unter-

nehmensleiter ist also einem weitaus grofleren Rechtfertigungszwang aus-

beweisen, dal} es sich pflichtgemil3 verhalten hat.

gesetzt als sein amerikanischer Kollege, eine Tatsache, die durchaus fiir
eine Verhaltensmaxime spricht, die den Leitungsorganen einen grofleren
Spielraum einrdumt.

So kommt es dann auch zu unterschiedlichen Auswirkungen derselben
Verhaltensmaxime in den beiden Rechtsordnungen. In den USA liegt bei

1 Hopt, FS Mestmicker, 909, 920.

%2 Siehe oben B.1.1.a) [9 ff.].

% BGH, AG 1997, 377, 379. Henze, NJW 1998, 3309, 3311 sicht die business judg-
ment rule durch die Rechtsprechung des BGH um zwei weitere Elemente ergénzt.

%64 Vgl. Heermann, AG 1998, 201, 206; Hopt, FS Mestmicker, 909, 920 f.

%95 Siehe oben D.IIL3 [136 ff.].
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Aufwendungen, die im Arbeitnehmer- oder Allgemeininteresse erfolgen,
kein Sorfaltspflichtversto3 vor, sobald der Unternehmensleiter behauptet,
ebenso im Gesellschaftsinteresse gehandelt, keine Eigeninteressen verfolgt
und sich hinreichend informiert zu haben, und die Kligerseite nicht das
Gegenteil belegen kann. In Deutschland muf3 das Organmitglied hingegen
grundsétzlich nachweisen, dafl die Mallnahme zumindest langfristig kausal
der Gewinnerzielung gedient hat, wobei ithm zwar beziiglich der Beur-
teilung der ZweckmaBigkeit ein Ermessensspielraum zugebilligt wird,
dessen Grenzen aber nur sehr vage und vor allem nicht durch einen
Ausschluftatbestand bestimmt sind. Es lieBe sich also durchaus argu-
mentieren, dal3 diese fiir den Unternehmensleiter nachteiligen Umstinde
eine weniger "strenge" Verhaltensmaxime rechtfertigen wiirden. Eine
schlichte Ubernahme der amerikanischen Verhaltensmaxime im deutschen
Recht kann jedenfalls nicht {iberzeugen.

Im {ibrigen fehlt es im US-amerikanischen Recht im Unterschied zum
deutschen Recht schon an Begriindungsansitzen fiir die Berilicksichtigung
anderer Interessen als dem Gesellschaftsinteresse. Alle Punkte, an die die
deutsche Diskussion im geltenden Recht ankniipft, haben im amerika-
nischen Recht kein Pendant. Weder zu § 70 I AktG 1937 gab oder gibt es
eine vergleichbare Regelung noch gibt es in den USA verfassungsrecht-
liche Ansitze, die eine entsprechende Auffassung rechtfertigen konnten.
Die Einfiihrung eines Mitbestimmungsgesetzes ist jenseits des Atlantiks
schlichtweg undenkbar. Damit fehlt auch den unternehmensrechtlichen
Ansitzen eine wichtige Stiitze, und soweit entsprechende Theorien auf die
sogenannten other constiuencies statutes gegriindet werden, besteht das
Problem, dal in dem die Rechtslage priagenden Staat Delaware ein solches

Gesetz schon gar nicht besteht.”®’

Aus dogmatischer Sicht lassen sich daher
aus dem Vergleich mit dem amerikanischen Recht keine Riickschliisse auf
die Rechtslage in Deutschland ziehen. Insgesamt kann also die Tatsache,
daB in den USA das Gesellschaftsinteresse die Verhaltensmaxime fiir
Unternehmensleiter darstellt, nicht als Argument fiir eine entsprechende

Verhaltensmaxime im deutschen Recht herangezogen werden.

%6 vol. oben B.L4 [17 ff.].
%7 Siehe oben D.IV.2.¢c) [152 £.].
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3. Keine zwingende dogmatische Begriindung im deutschen Recht

Die Vertreter der Auffassung, daf} allein das Gesellschaftsinteresse Verhal-
tensmaxime fiir den Vorstand einer AG sei, filhren zu deren Begriindung
zwar eine Reihe iiberzeugender Argumente an.”®® Es gelingt ihnen aller-
dings nicht der Nachweis, dal} auch aus dogmatischer Sicht daneben bis zu
einem gewissen Grad nicht auch andere Interessen beriicksichtigt werden
konnen.

Zunichst bezieht sich die Argumentation schon ausschlieBlich auf das
Aktiengesetz. DaBl mdglicherweise andere Gesetze und insbesondere das
Grundgesetz Auswirkungen auf die Auslegung des Aktiengesetzes haben
konnten, wird nicht beriicksichtigt.

Dieser zu enge Blickwinkel manifestiert sich an der widerspriichlichen
Rechtslage, die beim Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime in bezug
auf das Mitbestimmungsgesetz besteht. Dieses ist zwar richtigerweise als
rein organisationsrechtliche Vorschrift zu begreifen, aus der sich unmittel-
bar keine materiellen Vorgaben fiir die Unternehmensleitung ableiten las-
sen.””” Dennoch vermag eine Verhaltensmaxime, die sich nicht mit der
organisationsrechtlichen Ausgangslage in Einklang bringen 14Bt, nicht zu
iiberzeugen. Schon weil fiir Vorstand und Aufsichtsrat und innerhalb des
Aufsichtsrats eine einheitliche Verhaltensmaxime gelten muB,””° wiren
auch die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat an das Gesellschaftsinter-
esse gebunden, mithin zur Gewinnmaximierung verpflichtet. Arbeitneh-
merinteressen konnten sie nur insoweit vertreten, als dies zumindest mittel-
bar zu einer Maximierung der Gewinne beitrdgt. Tatsdchliche Bindungen
und rechtliche Vorgaben der Arbeitnehmervertreter wiirden auseinander-
klaffen. Konsequent verfolgt wiirde diese Ansicht Haftungsfélle geradezu
provozieren. Sie lieBe sich allenfalls unter der Pridmisse der Interessen-
harmonie rechtfertigen, die wie gesehen aber nicht zu halten ist.””’

Dall die Verhaltensmaxime Gesellschaftsinteresse nicht vollstindig zu
befriedigen vermag, zeigt auch die mangelnde Konsequenz einiger Vertre-
ter dieser Auffassung bei der Ausfiillung der Maxime. Wird diese ndmlich
aus dem Gesellschaftszweck der Gewinnerzielung hergeleitet, muf3 bei der

%68 v/ol. dazu oben C.IIL1 [46 ff.] und C.IV.1 [87 ff.].
%89 Siehe oben C.IIL.3 [62 ff.].

70 Siehe oben B.II [23 £.].

"l Vgl. oben F.I1 [179 ff].
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Abwesenheit von anderen Zielvorgaben das Gesellschaftsinteresse in der
Gewinnmaximierung liegen, genauer gesagt — aufgrund der Tatsache, daf3
Gesellschaften in der Regel auf unbestimmte Zeit eingegangen werden — in
der langfristigen Gewinnmaximierung.”’> In dieser Eindeutigkeit wird das
aber kaum erwéhnt, vielmehr wird auf "harmloser" erscheinende Begriffe
wie Rentabilitit oder angemessene Gewinnerzielung abgestellt. Dies zeigt,
dafl eine Maximierung nicht unbedingt gewollt ist, gleichzeitig scheut man
sich aber, andere Interessen, mit denen das verbleibende "Vakuum" aufge-
fullt werden soll, zu benennen.

Uberzeugend und zwingend ist die Argumentation daher nur soweit die
Gewinnerzielung Ziel der Geschiftstitigkeit sein soll. Erfolgreiches Wirt-
schaften ist nur bei Erzielung von ausreichendem Gewinn moglich. Eine
unbedingte Maximierung des Gewinns ist hingegen nicht erforderlich, und
es bleibt durchaus Raum fiir die Beriicksichtigung anderer Interessen.
Grundlage einer jeden Verhaltensmaxime muf} also die Gewinnerzielung
sein, wahrend das Ziel der Maximierung sich nur mangels anderer Vorga-
ben rechtfertigen 148t und nicht mit dem durch das Mitbestimmungsgesetz
geschaffenen organisationsrechtlichen Rahmen in Einklang steht.

Im {brigen scheint auch die Rechtsprechung nicht (mehr) vom Gesell-
schaftsinteresse als alleiniger Verhaltensmaxime auszugehen, vielmehr

3 Fehlt es auch an

sprechen die Gerichte vom Unternehmensinteresse.
einer Begriindung fiir diese Wortwahl, so kann sie dennoch nicht einfach
ignoriert werden. Gerade angesichts der inzwischen nahezu 30 Jahre
andauernden Diskussion zu diesem Thema ist nicht anzunehmen, dal3 die

Rechtsprechung die Terminologie ohne Bedacht gewihlt hat.

4. Keine befriedigenden praktischen Ergebnisse

Nicht zuletzt konnen auch die praktischen Ergebnisse, die bei einer konse-
quenten Umsetzung der Verhaltensmaxime Gesellschaftsinteresse entste-
hen wiirden, nicht iiberzeugen, und sie gehen an der wirtschaftlichen und

?72 Siehe oben C.IIL.1.b) [52 ff.].

1 Vgl. z. B. BGHZ 62, 193, 197; BGHZ 64, 325, 330 f.; BVerfGE 34, 103, 112 und
aus der jlingsten hochstrichterlichen Rechtsprechung BGH, ZIP 2001, 412, 413; ZIP
2001, 199, 200, wo der Begriff allerdings in einem etwas anderen Zusammenhang
gebraucht wird.
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sozialen Realitdt vorbei.””* Wie bereits beim Vergleich mit der amerika-

nischen Rechtslage angedeutet, miissen die jeweiligen Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder im Fall eines Schadensersatzprozesses nachweisen,
daB3 ihr jeweiliges Verhalten der Gewinnmaximierung gedient hat. Auch
bei den hier besprochenen Fallgruppen ist dies — wie sich gezeigt hat — in
vielen Féllen zwar durchaus moglich, die diesbeziiglichen Auswirkungen
einer MaBBnahme sind grundsétzlich aber kaum vorhersehbar und fa3bar. Es
bestehen duBerst komplexe Kausalzusammenhinge, die nur sehr schwer
nachzuvollziehen sind. Vielfach befinden sich die Leitungsorgane also,
wenn MaBnahmen, die im Arbeitnehmer- oder Allgemeininteresse liegen,
angegriffen werden, in einer sehr schwierigen Situation.

Dem wird entgegengehalten, dal Vorstand und Aufsichtsrat ein weiter
unternehmerischer Ermessensspielraum zukomme und insofern eine inhalt-
liche Kontrolle einer Entscheidung durch die Gerichte nicht stattfinde. Da-
durch wird die Situation sicherlich in einem GrofBteil der Fille entschérft.
Es darf aber nicht iibersehen werden, dall der unternehmerische Ermessens-
spielraum nicht grenzenlos ist und — anders als in den USA — ein Haftungs-
ausnahmetatbestand nicht besteht. Dall es durchaus praxisrelevante Fall-
konstellationen gibt, in denen bestimmte MaBBnahmen nur sehr schwer mit
dem Gesellschaftsinteresse zu vereinbaren sind, haben die untersuchten
Fallgruppen gezeigt.”” Unter Umstinden wird dann auch bei einer ent-
sprechenden Verhaltensmaxime das weite unternehmerische Ermessen
iberschritten.

Vor allem aber bezieht sich der unternehmerische Ermessensspielraum nur
auf die Beurteilung der ZweckméaBigkeit einer bestimmten Maflnahme. Die
Verhaltensmaxime hingegen soll diesen Spielraum als "ermessensleitender
Gesichtspunkt" gerade einschrianken und steht selbst nicht zur Disposition.
Dies macht sich bemerkbar, wenn beispielsweise der Vorstand sich aus-
driicklich darauf beruft, eine bestimmte MaBinahme zur Wahrung von

7 Hopt, ZGR 1993, 534, 540.

975 Miilbert, ZGR 1997, 129, 158, Fn. 107, nennt zwei konkrete Beispiele, wo er stark
daran zweifelt, ob die Ausgaben im Hinblick auf das Gesellschaftsinteresse durch
ein positives Image oder dhnliches noch gerechtfertigt sind: die Allianz-Umweltstif-
tung (anldBlich des 100-jdhrigen Bestehens der Allianz AG ins Leben gerufen) und
die "Hoechst-Foundation" zur Férderung kultureller Aufgaben mit einem Dotations-
kapital von jeweils 100 Mio. DM.
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Arbeitnehmer- oder Gemeinwohlinteressen ergriffen zu haben.””® Der
unternehmerische Ermessensspielraum hilft dann nicht weiter, denn dieser
bezieht sich nur auf die Frage, ob die Mallnahme dem Gesellschafts-
interesse dient, nicht aber darauf, welche Interessen beriicksichtigt werden
diirfen. Dal} ein solches Verhalten des Vorstands nicht unwahrscheinlich
ist, wird deutlich, wenn man beriicksichtigt, dal gerade um eine Forderung
des Gesellschaftsinteresses zu erreichen — beispielsweise durch ein besseres
Image oder eine stirkere Identifikation der Arbeitnehmer mit dem Unter-
nehmen — sich die Geschéftsleitung darauf berufen mul}, im Gemeinwohl-
oder Arbeitnehmerinteresse gehandelt zu haben. Wiirde eine entsprechende
MafBnahme mit der Begriindung ergriffen, damit langfristig die Gewinn-
maximierung zu fordern, wire der Effekt unter Umstidnden wesentlich
geringer, oder es wiirde gar eine umgekehrte Wirkung eintreten. Der
Vorstand befindet sich so in einer Zwickmihle, die nicht Sinn einer
Haftungsregelung sein kann.

Eine weitere Situation, in der sich bemerkbar macht, daf} auch bei einem
noch so groflen unternehmerischen Ermessensspielraum die Verhaltensma-
xime von Bedeutung ist, ist die bevorstehende Auflosung der Gesellschatft.
Aufwendungen im Arbeitnehmer- oder Allgemeininteresse wiren dann
definitiv pflichtwidrig, denn dem langfristigen Gesellschaftsinteresse kon-
nen sie nicht mehr dienen. Die Mdglichkeit einer Abfederung der Konse-
quenzen der Auflosung flir Arbeitnehmer und Kommune {iiber das
gesetzlich vorgeschriebene Maf} bliebe den Leitungsorganen versagt. Eine
Konsequenz, die zwar hinnehmbar, aber nicht unbedingt wiinschenswert
erscheint. Eine dhnliche Situation ist vorstellbar, wenn beispielsweise nach
einer Ubernahme die Zerschlagung des Unternehmens bevorsteht.

Insgesamt ist das Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime weit
weniger iiberzeugend, als ein erster Blick dies vermuten 14Bt. Es gibt keine
zwingende Begriindung dafiir, eine widerspriichliche Rechtslage entsteht,
und die praktischen Konsequenzen sprechen nicht dafiir, dal die Verhal-
tensmaxime zu einer angemessenen Losung im Spannungsfeld von Verhin-

?7® Vgl. z. B. Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668 (1919), und das erwihnte Bei-
spiel von Hennes & Mauritz, wo die Bekleidungskette auf einen bestimmten
Kleidungstrend und damit auf Umsatz verzichtete und sich die Unternehmensleitung
ausdriicklich auf ethische Griinden berief, vgl. oben Fn. §29.
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derung von MiBBwirtschaft und der Forderung des unternehmerischen Wag-
nisses beitragt.

II. Das Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime

Es hat sich gezeigt, daf3 trotz der Argumente fiir das Gesellschaftsinteresse,
die keinenfalls ignoriert werden diirfen, ein Argumentationsspielraum
besteht, der — bei ausreichender Beriicksichtigung des Gesellschaftsinter-
esses — Raum fiir das Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime 148t.
Dazu bedarf es aber einer tragfdhigen Begrindung und einer iiberzeu-
genden inhaltlichen Ausfiillung.

1. Begrindung im geltenden Recht

Der meisten Kritik sieht sich das Unternehmensinteresse ausgesetzt, weil es
keine Begriindung im geltenden Recht finde. Weder die Berticksichtigung
anderer Interessen als dem Gesellschaftsinteresse durch die Leitungsorgane
noch die dem unternehmensrechtlichen Ansatz zugrunde liegenden Unter-
nehmensmodelle seien mit der lex lata zu vereinbaren.””’ Dementsprechend
kdme dem Unternehmensinteresse nur eine rechtspolitische Dimension zu,
bzw. wiirde es allein als sprachliche Abkiirzung fiir ein umfassend verstan-
denes Gesellschaftsinteresse dienen.

Der zunédchst am weitesten verbreitete Begriindungsansatz, die vermeint-
liche Weitergeltung des § 70 I AktG 1937, wurde oben bereits verwor-

978
fen.”’

Ebenso kann wegen des organisationsrechtlichen Charakters des
Mitbestimmungsgesetzes allein aus diesem keine Verhaltensmaxime ge-
wonnen werden.”” Auf die Sozialpflichtigkeit des Eigentums gem. Art. 14
IT GG kann mangels unmittelbarer Wirkung dieser Vorschrift eine Einbe-
zichung von Arbeitnehmer- und Allgemeininteressen zumindest nicht
80 Was bleibt, sind eine an Art. 14 GG orientierte

Auslegung von § 76 1 AktG und die verschiedenen unternehmensrecht-

direkt gestiitzt werden.

lichen Konzepte.

77 Siehe oben C.III [46 ff.].

°78 Siehe oben C.II1.2.b) [58 ff.].

7 Siehe oben C.IIL.3 [62 ff.].

%80 Vgl. dazu oben C.I11.4.2)(2) [68].
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Aber auch bei diesen Begriindungsansétzen blieben problematische Punkte
offen. Kniipft man an § 76 1 AktG, bleibt das Konzept punktuell. Ist eine
Ubertragung der daraus gewonnenen Verhaltensmaxime auf den Aufsichts-
rat noch moglich, bleibt die Hauptversammlung davon unberiihrt. Vor
allem aber bleibt der Ansatz grundsitzlich auf die Aktiengesellschaft
beschrénkt.”'

16sungen fiir einfachgesetzliche Interessenkonflikte abzuleiten, einer prinzi-
982

Im tibrigen begegnet die Praxis, aus der Verfassung Einzel-
piellen Skepsis,”” und die Terminologie, die ein Interesse des Unterneh-
mens selbst nahelegt, macht keinen Sinn.

Die unternehmensrechtlichen Modelle haben das Problem, dal} der unter-
stellte Wandel vom Gesellschaftsrecht zum Unternehmensrecht nur teil-
weise und bruchstiickhaft vollzogen wurde.”® Dies fiihrt auch dazu, daB
kein einheitliches Konzept besteht und sich bei den einzelnen Theorien im
Verhiltnis zum geltenden Recht Unstimmigkeiten ergeben. Nicht zuletzt
kann die Frage, wie weit der Kreis der Unternehmensbeteiligten zu ziehen
ist, nicht eindeutig beantwortet werden.

Ein iiberzeugenderes Bild ergibt sich in Fortsetzung der bereits oben darge-
stellten Argumentation,”* wenn man die beiden Ansétzen zugrunde liegen-
den Gesichtspunkte genauer betrachtet. Hinter der auf § 76 1 AktG
aufbauenden Argumentation steht der Gedanke, da3 das Grundgesetz und
insbesondere die Grundrechte neben ihrer eigentlichen Funktion als Ab-
wehrrechte gegeniiber dem Staat eine objektive Wertordnung vorgeben, die
bei der Auslegung simtlichen Rechts zu beriicksichtigen ist.”® Die
unternehmensrechtlichen Ansitze haben gemein, dal3 die isolierte Betrach-
tung des Gesellschaftsrechts als zu kurz greifend erachtet wird und mit dem
Unternehmen als Bezugspunkt ein umfassenderer Blickwinkel erreicht
wird. Bestitigt wird dies, wenn auch der Gesetzgeber an das Unternehmen
ankniipft und die dort auftretenden Interessenkonflikte in den Mittelpunkt
rickt. In diesem Bezug auf das Unternehmen liegt eine Inhalts- und
Schrankenbestimmung des Eigentums durch den Gesetzgeber. Vor allem
das Mitbestimmungsgesetz schriankt die Eigentiimer der Gesellschaft in
erheblicher, aber nach dem Bundesverfassungsgericht zuldssiger Weise ein.

%! Siehe dazu auch oben C.IIL.4.b)(3) [76 £.].

%82 ygl. Fleischer, AG 2001, 171, 175.

%3 Vgl. oben C.IIL5 [81 ff].

%% Siehe oben C.IIL.4.b) [72 ff.] und C.IIL5 [78 ff.].
%5 Vgl. dazu oben C.IIL4.b)(2) [75 f.].
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Der Gesetzgeber verwirklicht damit den Regelungsauftrag’™® des Art. 14 11
GG, indem er die Sozialpflichtigkeit beziiglich Unternehmen auf organisa-
tionsrechtlicher Ebene konkretisiert hat. Gleichzeitig bleibt diese Konkreti-
sierung unvollstindig und punktuell, es wurde kein in sich schliissiges
Unternehmensrecht geschaffen.

Die unternchmensrechtlichen Ansétze versuchen diese Liicke zu schlief3en,
indem sie eine Unternehmensdefinition schaffen, die eine schliissige und
widerspruchsfreie Einbeziehung des Mitbestimmungsgesetzes und anderer

%7 erlaubt. Das

Vorschriften, die sich auf das Unternechmen beziehen,
Unternehmen riickt in den Mittelpunkt und mit ihm das Unternehmens-
interesse.”®® Dadurch wird das durch den Gesetzgeber nur ansatzweise
geschaffene Unternehmensrecht fortgebildet, indem die im Bereich der
Verhaltensmaxime bestehende Regelungsliicke ausgefiillt wird. Die Orien-
tierung am Interesse des Unternehmens bedeutet damit auch — in Fort-
setzung der gesetzlichen Regelungen — die Umsetzung der Sozialpflichtig-
keit auf der Ebene der Verhaltensmaxime. Dasselbe Ergebnis — aber auf
einer wesentlich schméleren Basis — wird iiber § 76 I AktG als "Einbruch-
stelle" fiir die Wertungen des Art. 14 GG erreicht. Entscheidend ist, da3 bei
beiden Ansitzen derselbe Grundgedanke zum Tragen kommt: der von
Art. 14 GG beabsichtigte Ausgleich von Privatniitzigkeit und Sozialbin-
dung.

Auf diese Weise entsteht eine iiberzeugende Begriindung fiir das Unterneh-
mensinteresse als Verhaltensmaxime. Der umfassenderere und daher
grundsétzlich vorzugswiirdige unternehmensrechtliche Ansatz bildet ein
Modell, das eine widerspruchsfreie Auslegung des geltenden Rechts
erlaubt, und wird durch eine an Art. 14 GG orientierte Auslegung des § 76
I AktG gestiitzt. Gleichzeitig beantwortet sich auch die Frage der mit
einzubeziehenden Interessen. Art. 14 II GG beschrinkt sich keineswegs auf
Arbeitnehmerinteressen, vielmehr flieBen diese als Teil des Gemeinwohls
in die Sozialbindung ein. Die Sozialbindung wiederum wurde vom Gesetz-
geber nur teilsweise in einem bruchstiickhaften Unternehmensrecht aus-
geformt. Die dadurch notwenig gewordene Fortentwicklung des Unterneh-
mensrechts muf} sich mangels anderer Vorgaben des Gesetzgebers an den

%86 ygl. oben C.IIL4.a)(2) [68 ff.].

%7 Vgl. z. B. die Vorschriften iiber Buchfithrung, Rechnungslegung und Gewinnermitt-
lung, das Gesetz iiber das Kreditwesen (§ 1 KWG) und das GWB.

%88 Siehe oben C.IIL5 [78 ff.].
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zu Art. 14 GG entwickelten Grundsétzen ausrichten. Daher muf3 das Unter-
nehmensinteresse als Ausdruck des Ausgleichs zwischen Privatniitzigkeit
und Sozialbindung neben dem Gesellschaftsinteresse auch Gemeinwohl-
belange umfassen, von denen die Arbeitnehmerinteressen lediglich einen
Ausschnitt darstellen. Eine Beschrinkung auf die Einbeziehung von Inter-
essen der Arbeitnehmer als unmittelbar Unternehmensangehdrige konnte
vor diesem Hintergrund nicht {iberzeugen.

Es bleibt die Frage nach dem genauen Unternehmensbegriff. Gemein ist
den unternehmensrechtlichen Ansitzen, dal das Unternehmen nicht mehr
als bloBBes Rechtsobjekt, sondern als Rechtssubjekt aufgefalit wird. Gerade
dadurch wird der zu enge Blickwinkel des Gesellschaftsrechts {iberwunden
und eine widerspruchsfreie Einbeziehung des Mitbestimmungsgesetzes
erreicht. Dariiber hinaus erscheint die Identifikation von Unternehmen und
Gesellschaft™ iiberzeugend, weil diese Ansicht sich am besten in das
geltende Gesellschaftsrecht einfiigt. Bei Unternehmen und Gesellschaft
handelt es sich demnach nicht um zwei verschiendene Verbiande, sondern
um verschiedene Seiten derselben Einheit, des als Aktiengesellschaft
verfafiten Unternehmens. Das Unternehmen ist Rechtssubjekt und Rechts-
objekt zugleich. Das Gesellschaftsrecht wird auf diese Weise in das Unter-
nehmensrecht integriert, und nicht das Unternehmensrecht iiber das Gesell-
schaftsrecht "gestiilpt". Dies hat zur Folge, da3 die durch das Gesellschafts-
recht vorgegebene Verfassung der Aktiengesellschaft grundsitzlich beste-
hen bleibt, bei deren Auslegung aber auf das Unternehmen”’ abgestellt
wird, und so das Unternehmensinteresse an Stelle des Gesellschaftsinter-
esses als Verhaltensmaxime tritt.””’

Inwieweit es gerechtfertigt ist, eine solche Identifikation von Gesellschaft
und Unternehmen auch bei anderen Gesellschaftsformen anzunehmen —

insbesondere Flume beschrinkt seine These auf die Aktiengesellschaft™” —

%9 Vgl. oben C.1.2.b)(3) [36 ff.].

%0 Soweit hier vom Unternehmen gesprochen wird, ist dieses nach dieser Auffassung
freilich identisch mit der Gesellschaft. Dem Begriff der Gesellschaft kommt inso-
fern eine weitere Bedeutung zu als nach der herkdmmlichen Auffassung. Daher ist
auch die Kritik an der Identititsthese, zwischen Gesellschaft und Unternehmen fehle
es an der vollstandigen Kongruenz (siehe oben C.1.2.b)(3) [37 f.]), nicht berechtigt.

?! Siehe oben C.IIL5 [78 ff.].

%2 Flume, Allgemeiner Teil der Biirgerlichen Rechts 1/2, 48 f. Genau genommen diffe-
renziert Flume nur zwischen juristischen Personen und Personengesellschaften.
Auch bei der GmbH geht er daher grundsétzlich von der Verselbstindigung des
Unternehmens in der GmbH als juristischer Person aus, behandelt sie wegen der
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soll im Rahmen dieser auf die Aktiengesellschaft beschrinkten Ausarbei-
tung nicht von zentraler Bedeutung sein. Raisers Einwédnde gegen eine
Beschrankung sind durchaus iiberzeugend. Eine unterschiedliche Behand-
lung des Unternehmens bei Gesamthandsgesellschaften, denen im Aullen-
verhidltnis die Rechtsfdhigkeit zukommt, und juristischen Personen er-

scheint konstruiert.””’

Vielmehr treffen die zur Begriindung der Iden-
tititsthese gemachten Uberlegungen auch auf andere Gesellschaftsformen
zu, eine Unterscheidung wire widerspriichlich.””

Insgesamt bleibt festzuhalten, dal das Unternehmensinteresse als Verhal-
tensmaxime durchaus iiberzeugend mit dem geltenden Recht begriindet
werden kann. Die oben nach ausfiihrlicher Betrachtung der Literatur zu
dieser Frage von Raiser iibernommene Festellung, daB3 ein Ubergang vom
Gesellschaftsrecht zum Unternehmensrecht, von dem auch die Begriindung
des hier vertretenen Ansatzes wesentlich abhéngt, ein gutes Stiick fortge-
schritten sei, ein einheitlicher, widerspruchsfreier Zustand aber noch nicht

95 muB zwar nach wie vor aufrechterhalten werden.

erreicht werden konnte,
Es hat sich aber gezeigt, daB die allein auf einer Auslegung des
Gesellschaftsrechts beruhende Verhaltensmaxime des Gesellschaftsinter-
esses keineswegs so liberzeugend ist, wie das deren Anhinger vorgeben,

996 .
Das auf einem unternehmens-

und durchaus zu Widerspriichen fiihrt.
rechtlichen Ansatz fullende Unternehmensinteresse hingegen fiigt sich in
das geltende Recht ein, und ist somit, auch wenn der Gesetzgeber keinen
eindeutigen Rechtszustand geschaffen hat, vorzugswiirdig. Es liberwindet
insbesondere die Widerspriiche, die zwischen der organisationsrechtlichen
Regelung des Mitbestimmungsgesetzes und der materiellen Verhaltens-
maxime Gesellschaftsinteresse bestehen wiirden, und stellt damit nicht nur
eine rechtspolitische Forderung dar, sondern eine angesichts der gednderten
Rahmenbedingungen erforderliche Fortentwicklung des Gesellschafts-

rechts.

Weisungsbefugnis der Gesellschafter materiell aber als Personengesellschaft und
lehnt eine Bindung an das Unternehmensinteresse ab, vgl. ibid., 61 f.

993 ygl. Raiser, FG Zivilrechtslehrer 1934/35, 489, 501.

** Raiser, FG Zivilrechtslehrer 1934/35, 489, 502 ff.

%> Siehe oben C.IIL5 [86].

9% Siehe oben F.I[179 ff].



- 195 -

2. Inhaltliche Bestimmung des Unternehmensinteresses

Neben dem Vorwurf der mangelnden Verwurzelung im geltenden Recht
gilt es der Kritik der "Leerformelhaftigkeit" des Begriffes Unternehmens-
interesse entgegenzutreten, die bis zum Vorwurf der Ideologiegefahr

997

reicht.”" Die oben dargestellten Ansétze zur inhaltlichen Ausfiillung des

Unternehmensinteresses begegneten alle mehr oder weniger grofen Be-
denken.

a) Keine Verpflichtung zur Verfolgung von Arbeitnehmer- oder Allge-
meininteressen

Zunichst gilt es klarzustellen, daB3 die Leitungsorgane keine Verpflichtung
zur Beriicksichtigung von Arbeitnehmer- oder Allgemeininteressen treffen
kann. Betrachtet man die Diskussion um die Begriindungsansitze flir eine
Einbeziehung dieser Interessen, erscheint dies zumindest nicht abwegig.
Bei § 70 I AktG 1937 legt sogar der Wortlaut eine solche Ansicht nahe,
und angesichts der faktischen Zwénge, die Vorstand und Aufsichtsrat zur
alleinigen Beriicksichtigung der Anteilseignerinteressen dringen,””® kdme
eine Verpflichtung zur Beachtung anderer Interessen als Gegengewicht in
Betracht. Es sprechen aber gewichtige Griinde dagegen, und auch in der
Literatur ist keine Stimme ersichtlich, die eine solche Auffassung vertritt.

§ 93 I 1 AktG gewdhrt nur der Gesellschaft einen Ersatzanspruch, und das
auch nur beziiglich eines Schadens, der der Gesellschaft entstanden ist.
Vorschriften, die die mangelnde Berlicksichtigung von Arbeitnehmer- oder
Allgemeininteressen sanktionieren wiirden, existieren nicht. Dieses Fehlen
jeglicher Sanktion spricht dafiir, da3 der Gesetzgeber, auch wenn er von
der Moglichkeit einer Berlicksichtigung dieser Interessen im Rahmen des
Unternehmensinteresses ausging, keine entsprechende Verpflichtung schaf-
fen wollte. Im {ibrigen wére eine solche Verpflichtung in der Praxis ohne
eine Sanktion weitgehend wirkungslos.

Das Mitbestimmungsgesetz zeigt, dal3 der Gesetzgeber einen anderen Weg
als die Verpflichtung der Leitungsorgane gewihlt hat, um eine ausreichen-

997 GroBmann, Unternehmensziele im Aktienrecht, 105 f.; Paefgen, Struktur und Auf-
sichtsratsverfassung der mitbestimmten AG, 76; vgl. auch Laske, ZGR 1979, 173,
179 ft.

%% Siehe oben F.1.1 [181].
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de Beriicksichtigung insbesondere der Arbeitnehmerbelange zu gewéhr-
leisten. Diese sollen durch die Reprisentanz der Arbeitnehmer im Auf-
sichtsrat gesichert werden.”” Angesichts der Tatsache, daB das Mitbe-
stimmungsgesetz heftig umstritten war und den verfassungsrechtlichen
Spielraum weitgehend ausschopft, wére die Annahme einer Verpflichtung
des Vorstands und des Aufsichtsrats, die erheblich weiter ginge, dulerst
bedenklich.

Dartiber hinaus sind weder Arbeitnehmer- noch Allgemeininteressen aus-
reichend feststellbar, um eine Privatperson zu deren Berlicksichtigung zu
verpflichten. LaBt die Auslegung des Aktiengesetzes die Bestimmung des
Gesellschaftsinteresses im Sinne der Konkretisierung des Gewinnmaxi-
mierungsziels zu, erscheint dies bei Arbeitnehmer- oder Allgemeininter-

e 1: 1000
essen kaum moglich.

Auch wenn man davon ausgeht, dal es neben dem
rein faktischen Interesse ein objektiv bestimmbares, rechtlich relevantes
Interesse gibt,'””' begegnet dessen Feststellung in diesen Fillen doch
erheblichen Schwierigkeiten. Die Objektivitit hilft nicht {iber die Komple-
xitdt der betroffenen Personengruppen und der Interessenkonstellationen im
Einzelfall hinweg. V6llig unklar bliebe auch, in welchem MalBle diese Inter-
essen zu berticksichtigen sind.

Die Berticksichtigung von Arbeitnehmer- und Allgemeininteressen im Rah-
men des Unternehmensinteresses kann daher nur in der Weise erfolgen
erfolgen, dall den Leitungsorganen die Moglichkeit eingerdumt wird, diese
zu beachten. Es trifft Vorstand und Aufsichtsrat keine Pflicht zur
Heranziehung dieser Belange, sondern sie haben einen Spielraum, im

dessen Rahmen die Mitglieder keine Haftung trifft.

9 DaB sich die Mitbestimmung durchaus auch auf Entscheidungen auswirken kann,

die allein der Vorstand trifft, zeigt die Praxis, dal ein oder mehrere Vorstands-
mitglieder von der Arbeitnehmerseite durchgesetzt werden.

1000y6]. Wiedemann, ZGR 1980, 147, 163, der in bezug auf die Allgemeininteressen
etwas iiberspitzt formuliert: "[D]as gemeine Wohl ist das, was die zustindige Stelle
dafiir erklart. Eine solche Wetterfahne taugt schlecht zur Ausbildung rechtlicher
VerhaltensmaBstébe." Vgl. zum Begriff des 6ffentlichen Interesses auch Wolff/Ba-
chof/Stober, Verwaltungsrecht I, § 29 Rn. 6 ff.

1001 Siehe oben C.L1 [30 £.].
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b) Unternehmensinteresse als unbestimmter Rechtsbegriff

Mehr oder weniger elegant iberwunden werden die Schwierigkeiten der
inhaltlichen Bestimmung, wenn man das Unternehmensinteresse als
unbestimmten Rechtsbegriff einordnet. Die dadurch gewahrte Offenheit
des Begriffes fiir die unternehmensrechtliche Entwicklung wurde in der
Diskussion als der grofle Vorteil dieser Kategorie gegeniiber einer inhalt-
lichen Festlegung angesehen.'*”

Schon die Untersuchung der einzelnen Fallgruppen hat aber die Schwéchen
dieser Ansicht deutlich offenbart.'"”

sprechung lieBen sich schlichtweg keine Aussagen iiber die Behandlung der

Mangels Vorgaben der Recht-

jeweiligen Fragen machen. Auch in der Literatur wurden kaum Vorschlige
gemacht, wie bestimmte Fille behandelt werden konnten. Wurden bei-
spielsweise beziiglich Unternehmensspenden konkrete Zahlen genannt,
erschienen diese willkiirlich gewahlt.

Beziiglich der Haftung hat daher das Unternehmensinteresse als unbe-
stimmter Rechtsbegriff eine grofle Unsicherheit zur Folge, die das Konzept
duBerst unbefriedigend macht. Angesichts der weitreichenden Konsequen-
zen einer Schadensersatzpflicht fiir die Organmitglieder ist die Rechts-
sicherheit von groBBer Bedeutung. Jegliche Unsicherheit in dieser Hinsicht
lahmt die Unternehmensleitung und verhindert Entscheidungsfreudigkeit
und unternehmerische Risikobereitschaft. Im Ergebnis wiirde eine Berlick-
sichtigung von Arbeitnehmer- oder Allgemeininteressen unterbunden, so-
weit diese sich nicht mit dem Gesellschaftsinteresse rechtfertigen 148t, da
die Unsicherheit beziiglich der Haftung einem Verbot gleichkdme.

Eine gewisse Unbestimmtheit einer Verhaltensmaxime 146t sich nicht ver-
meiden und ist angesichts der daraus resultierenden Entwicklungsfahigkeit
auch von Vorteil. Sich auf die Aussage der Unbestimmtheit zu beschrin-
ken, kann im Fall des Unternehmensinteresses aber nicht {iberzeugen. Die
"Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters" im Sinne
von § 93 I 1 AktG — zu deren Konkretisierung das Unternehmensinteresse
als "ermessensleitender Gesichtspunkt dienen soll — wire in keiner Weise
ndher bestimmt. Das Unternehmensinteresse kdme tatséchlich einer "Leer-

1002 giehe oben C.IV.2 [90 ff.].
1% ygl. oben E.I3 [157]. Auch beziiglich der iibrigen Fallgruppen wird auf diese
Ausfiihrungen verwiesen.
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formel" gleich, und man konnte es bei der Aussage des § 93 1 1 AktG
belassen.

c) Materieller Inhalt des Unternehmensinteresses

Die diskutierten materiellen Vorgaben fiir das Unternehmensinteresse kon-
zentrieren sich auf die Begriffe Rentabilitit und Bestandserhaltung. Beide
haben gemein, da3 sie — anders als die Gewinnmaximierung — dem Vor-
stand einen Spielraum belassen, sobald die Rentabilitdt des Unternehmens
oder der Erhalt dessen Bestands gewihrleistet ist. Neben dem Ermessen
beziiglich der ZweckméiBigkeit, das heiflt der Frage, ob eine bestimmte
Mafnahme dem Unternehmensinteresse dient, wird dem Vorstand also
auch ein Ermessen eingerdumt, welche Interessen er beriicksichtigen will.

Nicht iiberzeugen konnte im Verlauf der Untersuchung die Bestandserhal-
tung, verstanden als Wahrung der rechtlichen Selbstdndigkeit des Unter-
nehmens. Schon die bisherige Diskussion in der Literatur hat gezeigt, dal3

1004 . .
Dartiber hinaus

die rechtliche Selbstindigkeit kein Eigenwert per se ist.
stiinden die Konsequenzen dieser Auffassung in Ubernahmesituationen in
Widerspruch zu den Wertungen des Ubernahmegesetztes und den sonstigen
"% Die rechtliche

Selbstindigkeit ist daher als MaBigabe fiir unternehmerische Entschei-

in diesem Zusammenhang gemachten Uberlegungen.

dungen nicht geeignet.

Neben der rechtlichen Selbstdndigkeit wird die Bestandserhaltung in der
Literatur als Kapitalerhaltung und als Erhaltung der wirtschaftlichen
Substanz verstanden.'®® Neben der bereits geduBerten Kritik'®” ist ein
wesentlicher Einwand zu beachten, der deutlich macht, daf} eine ent-
sprechende Verhaltensmaxime, auch wenn man {iiber die jeweiligen
Probleme hinwegsieht, kaum niitzt. Sowohl die Kapitalerhaltung — erst
recht wenn man sie sinnvollerweise als materielle Kapitalerhaltung auffaf3t
— als auch die Erhaltung der wirtschaftlichen Substanz lassen sich ndmlich
nur gewdahrleisten, wenn das Unternechmen rentabel arbeitet. Dies wird

letztlich auch von Autoren so gesehen, die in der Bestandserhaltung die

1004 Sjehe oben C.IV.4.b)(2) [103 f.].

1905 y/g]. oben E.IIL3 [177].

1006 Sjehe oben C.IV.4.b) [101 ff.].

197 Siehe oben C.IV.4.b)(1) [102 f.] und (3) [104 £.].
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1008 1yie Rentabilitit ist damit die Voraus-

richtige Verhaltensmaxime sehen.
setzung der Bestandserhaltung, und es macht keinen Sinn, auf Letztere
abzustellen, wenn es letztlich doch auf die Rentabilitdt ankommt.

Auch zur Bestimmung des Malles an Rentabilitdt, das mindestens zu erzie-
len ist, ist das Kriterium der Bestandserhaltung nicht geeignet.'”” Der
Zusammenhang zwischen beiden Grof3en ist dullerst komplex und erfordert
eine sehr langfristige Betrachtung. Fiir die Beurteilung einzelner MafBnah-
men wire kaum etwas gewonnen, vielmehr liee sich beinahe jedes Ergeb-
nis vertreten.

Scheidet die Bestandserhaltung als geeignetes Kritrium aus, verbleibt nur
noch die Rentabilitdt als materieller Kern der Verhaltensmaxime. Diese
garantiert angesichts des Gesellschaftszwecks der Gewinnerzielung vor
dem Hintergrund des Art. 14 GG eine ausreichende Privatniitzigkeit des
Eigentums der Anteilseigner.

Soweit daran Kritik geduBlert wurde, weil nur quantifizierbare wirtschaft-
liche Vorteile — nicht aber z. B. das Image des Unternehmens oder die
Motivation der Arbeitnehmer — einbezogen werden, wenn man die Ermitt-
lung der Rentabilitdt auf die Zahlen des betrieblichen Rechnungswesens
stiitzt, und Auswirkungen einer MaBnahme oft erst nach langer Zeit
auftreten,'”’” kann diese nicht iiberzeugen. Bei der Beurteilung der
Rentabilitdt miissen selbstverstindlich sdmtliche Wirkungen mit einbezo-
gen werden. Dall dies unter Umstdnden sehr schwierig ist, steht auller
Frage. Diese Schwierigkeiten treten aber auch bei allen anderen materiellen
Verhaltensmaximen auf, insbesondere beim Gesellschaftsinteresse im Sin-
ne einer langfristigen Gewinnmaximierung, und es wird ihnen mit der
Einrdumung eines weiten Ermessensspielraums beziiglich der Zweck-
maBigkeit einer Malnahme im Hinblick auf das Unternehmensinteresse
Rechnung getragen.'*"'

Nicht ausgerdumt werden kann hingegen der Einwand, dal3 das erforder-
liche Mall an Rentabilitdt nicht bestimmt werden kann. Lediglich das
Erfordernis der Angemessenheit kann aufgestellt werden. Eine genauere
Richtschnur ist nicht ersichtlich, und eine weitere Konkretisierung muf} der
Rechtsprechung iiberlassen bleiben. Dem entspricht es, wenn in der

1098 yg]. Raisch, FS Hefermehl, 347, 361.
199956 aber Raisch, FS Hefermehl, 347, 361.
1019 Sjehe oben C.IV.4.a2) [99 f.].

1911 Siehe oben B.I.1.a) [9 ff.].
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Kommentarliteratur ausgefiihrt wird, dal die Geschiftsfiihrung "auf die
Erzielung eines angemessenen, zur substantiellen Erhaltung von Kapital-
und Ertragskraft ausreichenden Gewinns gerichtet sein [mufB]"'*'* und
Aufwendungen fiir soziale, politische und kulturelle Zwecke sich "im
Rahmen dessen halten [miissen], was nach Gréenordnung und finanzieller
Situation des Unternehmens als angemessen angesehen werden kann"'"".
Die verbleibende Unbestimmtheit des Begriffs der angemessenen Renta-
bilitdt ist zwar unbefriedigend, letztendlich aber nicht zu vermeiden. Es
wird zu priifen sein, ob dem im Rahmen des prozeduralen Aspekts des
Unternehmensinteresses Rechnung zu tragen ist. Zudem bringt eine
gewisse Offentheit eines Rechtsbegriffs auch positive Aspekte mit sich.'""
Im Ergebnis wird zumindest der Rechtsprechung die Moglichkeit eréftnet,
einer besonders krassen Miflachtung von Rentabilitidtsgesichtspunkten im
Namen von Arbeitnehmer- und Allgemeininteressen zu begegnen und
genauere Leitlinien herauszuarbeiten.

Eine ganz dhnliche Situation ergibt sich im {brigen in den USA. Eine
Voraussetzung der business judgment rule ist namlich, dal der director
"rationally", das heiB3t in nicht vernunftswidriger Weise, annehmen durfte,
seine Entscheidung lige im Gesellschaftsinteresse.'”’> Gegeniiber dem
reasonable-Standard der duty of care handelt es sich dabei um eine weniger
strenge Voraussetzung, und es entspricht dem, wenn die Gerichte bei
Unternehmensspenden nur verlangen, dal diese im Verhiltnis zur wirt-

schaftlichen Lage des Unternehmens angemessen sind.''°

Ermoglicht wird
dadurch einerseits ein sehr weiter Ermessensspielraum fiir die Unterneh-
mensleiter, andererseits eine an Vernunftsmalistdben orientierte Schliissig-
keitspriifung, um krasse und offensichtliche Fehlentscheidungen auszu-

1017
schalten.

Insofern ergibt sich in bezug auf arbeitnehmer- und gemein-
wohlorientierte Aufwendungen eine mit der deutschen vergleichbare
Rechtslage, die in den USA aber iiber entsprechende Kriterien eines
HaftungsausschluBltatbestands erreicht wird und hier durch eine gegeniiber

dem Gesellschaftsinteresse weiterentwickelte Verhaltensmaxime.

012 KK -Mertens, § 76 Rn. 22.

1013 K K-Mertens, § 76 Rn. 33.

1014 Sjehe oben C.IV.2 [90 ff.].

1015 AL, Principles of Corporate Governance, § 4.01 (c) (3).
1016 Sjehe dazu oben D.IV.2.b) [143].

7 Heermann, AG 1998, 201, 205.
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d) Prozeduraler Inhalt des Unternehmensinteresses

Es hat sich gezeigt, dal es sehr schwierig ist, einen Maf3stab zu finden, an
dem sich die inhaltliche Richtigkeit einer unternehmerischen Entscheidung
messen laBt. Die Rentabilitét als einzig taugliche Grof3e bildet zusammen
mit dem Angemessenheitskriterium nur ein sehr grobes Raster. Lassen sich
insoweit keine wesentlichen Fortschritte erzielen, gilt es, sich statt dem
Ergebnis mehr der Entscheidungsfindung zuzuwenden.

Die Untersuchung der in der Literatur vertretenen rein prozessualen An-
sitze'’'® hat deutlich gemacht, daB das Unternehmensinteresse als ein
bestimmter Proze der Entscheidungsfindung begriffen grundsitzlich sehr
iiberzeugend,'*"” eine in bezug auf den Haftungstatbestand taugliche Kon-
kretisierung aber sehr schwierig ist. Ein vollstindiger Verzicht auf eine
materielle Fixierung erscheint hingegen nicht geboten. Erlaubt die Renta-
bitlidt auch nur eine sehr grobe Priifung, so kann doch besonders krassen
Féllen begegnet werden. Vor allem aber kollidiert dieser Mal3stab nicht mit
evtl. prozeduralen Verhaltensanforderungen, sondern erginzt diese viel-
mehr. Auf dem Kriterium der Rentabilitit aufbauend ist daher nach einer
prozessualen Richtschnur zu suchen.

Die Bedeutung prozessualer Aspekte zeigt sich auch bei einem Blick auf
die amerikanische Rechtsprechung. Die business judgment rule iiberzeugt
gerade deshalb, weil sie die Entscheidungsfindung in den Mittelpunkt

. 1020
ruckt.

Zwar handelt es sich dabei um einen Haftungsausschluftat-
bestand, wiahrend die Verhaltensmaxime im amerikanischen Recht kein
prozedurales Element enthdlt. Da es im deutschen Recht aber keinen
vergleichbaren Ausschlufltatbestand gibt, spricht die business judgment
rule dennoch dafiir, ein solches Element in die Verhaltensmaxime einzu-
bauen, um eine ausgeglichene Haftungsregelung zu erreichen.

Die einzelnen Voraussetzungen der business judgment rule sind fiir die
Uberlegungen im deutschen Recht nur zum Teil fruchtbar. Die oben bereits
angesprochene an Vernunftsmafstdben orientierte Schliissigkeitspriifung ist
dem materiellen Bereich zuzuordnen und hier nicht weiter aufschluBireich.

Das Erfordernis des fehlenden Eigeninteresses'*"' schlieft die Awend-

1018 Sjehe oben C.IV.3 [92 ff.].

1019 Vgl. auch Teubner, Corporate Governance and Directors Liabilities, 149, 166 f.
1020y/g]. oben D.IIL1.a)(2) [131 ff.].

1021 AL, Principles of Corporate Governance, § 4.01 (c) (1).
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barkeit der business judgment rule auf Treuepflichtverletzungen aus und ist
im deutschen Recht aufgrund der anderen Konstellation nicht erforderlich.
Es bleibt das — umso bedeutendere — Erfordernis der hinreichenden

. 1022
Information.

Wie weit diese Informationspflicht im konkreten Fall
reicht, hdngt sehr stark vom Einzelfall ab. Mal3gebliche Faktoren sind z. B.
die Bedeutung der Entscheidung, die zur Informationsgewinnung zur
Verfiigung stehende Zeit und die damit verbundenen Kosten, die Glaub-
wiirdigkeit von Vorinformationen und die gegenwirtige Situation des
Unternehmens.'**

Eine entsprechende Pflicht besteht auch im deutschen Recht, und sie
entspringt dem Unternehmensinteresse. Grundsitzlich 146t sie sich zwar
auch direkt unter die Sorgfalt eines ordentlichen Geschiftsleiters fassen.'***
Begreift man sie aber als prozedurales Element des Unternehmens-

. 1025
Interesses,

wird deutlich, daB3 sich Vorstand und Aufsichtsrat in bezug
auf alle fiir das Unternehmensinteresse relevanten Belange informieren
miussen. Es sind also nicht nur die Auswirkungen auf den wirtschaftlichen
Erfolg, sondern auch auf Arbeitnehmer- und Gemeinwohlbelange zu
untersuchen. Die Informationspflicht des Vorstands ist daher umfang-
reicher als beim Gesellschaftsinteresse als alleiniger Verhaltensmaxime.
Aufgrund der Tatsache, daB3 nur ein Schaden der Gesellschaft gegeniiber
dem Vorstand geltend gemacht werden kann, liele sich argumentieren, dal3
der Erweiterung der Informationspflicht keine praktische Bedeutung
zukomme. Es hat sich aber gezeigt, daB auch die Vernachldssigung von
Arbeitnehmer- und Gemeinwohlinteressen fiir die Gesellschaft nachteilig
sein kann. In diesen Fillen wird der Nachweis der Pflichtwidrigkeit des
Verhaltens der Leitungsorgane erleichtert, denn sie miissen sich {iber die
Auswirkungen ihres Verhaltens in diesem Bereich informieren, auch wenn
zunichst aus wirtschaftlicher Sicht kein Anlal3 dazu bestand.

Ein weiteres prozedurales Element des Unternechmensinteresses tritt zu

Tage, wenn davon gesprochen wird, den Vorstand treffe die Pflicht, die

1022 ALL Principles of Corporate Governance, § 4.01 (c) (2).

1023 ALL Principles of Corporate Governance, Comment to § 4.01 (c), e.

124ygl. z. B. KK-Mertens, § 93 Rn.29. Auch der BGH setzt das Erfordernis der
"sorgfiltige[n] Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen" neben die Orientierung am
Unternehmenswohl, und folgert das eine nicht aus dem anderen, vgl. BGH, AG
1997, 377, 379.

1025 1m Ergebnis dhnlich Teubner, Corporate Governance and Directors' Liabilities, 149,
169.
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verschiedenen Interessen "aufzugreifen, [und] gegeneinander auszubalan-

Cierenn1026

, und ein Gebot der "praktischen Konkordanz"'®*’ formuliert
wird. Erkennt man die Relevanz unterschiedlicher Interessen im Unterneh-
men an, mull der Ausgleich dieser Interessen im Unternehmensinteresse
liegen. Eine Konkretisierung dieser Pflicht gestaltet sich jedoch schwierig,
da ein erfolgreicher Interessenausgleich sehr stark vom Einzelfall abhédngt.
Im Grunde geht es um die organisatorische Verwirklichung der Einbe-
zichung der betroffenen Gruppen und der Auseinandersetzung mit deren

Belangen.'"®

Denkbar ist beispielsweise, dal der Vorstand in Konflikt-
situationen das Gesprach mit den Arbeitnehmern und deren Vertretern oder
Vertretern des Offentlichen Interesses suchen und sich mit deren Stand-
punkten auseinandersetzen muf. Unter Umstdnden kommt auch die Hinzu-
ziehung eines "Schlichters" oder sonstigen kompetenten und moglichst
neutralen Beraters in Betracht. Der Ubergang zur "Informationspflicht" ist
dabei freilich flieBend.

Es zeigt sich hier sehr deutlich, dall auch die prozedurale Seite des Unter-
nehmensinteresses in weiten Teilen unbestimmt bleiben muB3 und einer
Konkretisierung durch die Rechtsprechung bedarf. Je enger eine Fallgruppe
umrissen ist, desto leichter konnen prozedurale Pflichten aufgestellt wer-

1029
den.

Eine allgemeine Bestimmung ist hingegen iiber das gesagte hinaus
sehr schwierig.

Trotz dieser Schwierigkeiten haben prozedurale Verhaltensanforderungen
gerade fiir den Bereich der Haftung gegeniiber materiellen MalB3gaben einen
entscheidenen Vorteil: Es sind keine langfristigen und hochst unsicheren
Zukunftsprognosen erforderlich, die bei materiellen Anforderungen selbst
nach einer umfassenden Konkretisierung nicht entfallen. Das Gericht
bemaéngelt nicht im Nachhinein "besserwisserisch" den mangelnden Erfolg
einer bestimmten unternehmerischen Entscheidung, sondern iiberpriift den
ProzeB3 der Entscheidungsfindung. Auf diese Weise wird einerseits respek-
tiert, daBl eine erfolgreiche unternehmerische Tatigkeit auch ein ent-

sprechendes Risiko in sich tridgt, andererseits kann "Schlamperei" in den

1926 Raiser, FS R. Schmidt, 101, 108.

127 Hopt, ZGR 1993, 534, 536.

1928 /o1, auch Teubner, Corporate Governance and Directors' Liabilities, 170 f.

1029 Hopt, ZGR 1993, 534, 548 ff., entwickelt bspw. eine Reihe prozeduraler Verhal-
tenspflichten des Vorstands fiir die Zeit nach Abgabe eines Ubernahmeangebots,
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Vorstandsetagen begegnet werden. Entwicklungen auf der prozeduralen
Ebene machen die Rechtslage daher insgesamt berechenbarer, wahrend auf
materieller Seite auch eine breite Kasuistik kaum eine verldBliche Richt-
schnur bildet.

allerdings ohne dabei das Unternehmensinteresse in den Mittelpunkt seiner Uberle-
gungen zu riicken.
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G. ERGEBNIS

Zunéchst hat die Untersuchung ergeben, dal3 das Gesellschaftsinteresse im
Sinne einer langfristigen Gewinnmaximierung keine geeignete Verhaltens-
maxime fiir die Leitungsorgane einer AG im Rahmen der Organhaftung ist.
Der durch den Gesellschaftszweck umschriebene Teil der Anteilseigner-
interessen erscheint zwar zunichst als iiberzeugende Maligabe fiir das
Handeln der Unternehmensleiter, nach einer genaueren Uberpriifung kann
diese Verhaltensmaxime aber weder dogmatisch noch in ihren praktischen
Ergebnissen liberzeugen.

Beim Vergleich mit der US-amerikanischen Rechtslage hat sich gezeigt,
daB eine schlichte Ubernahme von Teilen der oft als vorbildlich empfun-
denen amerikanischen Haftungsregelung nicht sinnvoll ist und auch nicht
zu den gewliinschten Ergebnissen fiihrt. Das Gesellschaftsinteresse als
Verhaltensmaxime mag in der Rechtspraxis der USA in Zusammenhang
mit der business judgment rule zu angemessenen Resultaten fiihren und
auch dogmatisch iiberzeugend sein. In Deutschland bestehen jedoch ein
unterschiedliches Haftungssystem und ganz andere unternehmens- und
verfassungsrechtliche Vorgaben, was dazu fiihrt, da3 dieselbe Verhaltens-
maxime in den beiden Rechtssystemen unterschiedliche Konsequenzen hat.
Um Riickschliisse von der amerikanischen Rechtslage auf die Problematik
im deutschen Recht ziehen zu konnen, ist daher eine sehr differenzierte
Betrachtung erforderlich.

Das Unternechmensinteresse als Verhaltensmaxime 148t sich dogmatisch am
besten mit einer unternehmensrechtlichen Argumentation begriinden. Diese
und das ihr zugrunde liegende Unternehmensmodell ist mit dem geltenden
Recht vereinbar und angesichts der Defizite beim Gesellschaftsinteresse die
einzig mogliche Verhaltensmaxime fiir Vorstand und Aufsichtsrat. Inhalt-
lich geht es aus einer gleichberechtigten Heranziehung von Anteilseigner-,
Arbeitnehmer- und Allgemeinintressen hervor, wobei — trotz der relativen
Unbestimmtheit des Begriffs — die angemessene Rentabilitdt den matieriel-
len Mindestgehalt darstellt. Neben diese materielle Komponente tritt ein
prozedurales Element des Unternehmensinteresses, das an den Prozel3 der
Entscheidungsfindung ankniipft. Hierauf ist bei der Priifung von
Haftungsfragen besonderer Wert zu legen, und im Rahmen der zukiinftigen
Entwicklung muf3 diese Komponente der Verhaltensmaxime im Mittel-
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punkt stehen, da so den Anforderungen an eine ausgewogene Haftungs-
regelung am besten Rechnung getragen wird. Jedoch gestaltet sich auch die
genauere Bestimmung der prozeduralen Pflichten schwierig.

Angesichts der Unbestimmtheit sowohl der materiellen als auch der proze-
duralen Komponente ist das Unternehmensinteresse als Verhaltensmaxime
in gewisser Weise unbefriedigend. Allerdings hat die Untersuchung ge-
zeigt, daB3 in dieser Problematik auch ein Vorteil liegt. Der Begriff bleibt
flexibel und entwicklungsfdhig, und es kann den Anforderungen des
Einzelfalls Rechnung getragen werden. Unternehmerische Entscheidungen
sind haufig duBerst komplex, und das Wirtschaftsleben ist einem laufenden
Wandel unterworfen. Eine zu starre Fixierung des VerhaltensmafBstabs fiir
Unternehmensleiter wiirde dem nicht gerecht werden. Vielmehr muf3 die
Rechtsprechung durch eine Konkretisierung im Einzelfall diesen laufend
weiterentwickeln.

Bei oberflachlicher Betrachtung erscheint dieses Ergebnis wenig spektaku-
lar und fiir die Praxis nicht besonders hilfreich. Angesichts der Uneinigkeit
in der bisherigen Diskussion um das Unternechmensinteresse und der gerade
in jlingerer Zeit hdufiger anzutreffenden Hinwendung zum Gesellschafts-
interesse als Verhaltensmaxime galt es jedoch unter Aufarbeitung der
verschiedenen Auffassungen zu einer iiberzeugenden Begriindung des
Unternehmensinteresses als Verhaltensmaxime fiir den Vorstand zu
gelangen und die praktische Relevanz der einzelnen Konzepte zu
beleuchten, was in seiner Bedeutung nicht unterschétzt werden sollte. Die
bisherige isolierte Betrachtung der einzelnen Ansitze wurde liberwunden
und ein sach- und interessengerechtes Gesamtkonzept gefunden. Entgegen
der verschiedentlich anzutreffenden Praxis, die business judgment rule
mehr oder weniger unreflektiert als Vorbild heranzuziehen, wurde
versucht, Unterschiede und Gemeinsamkeiten der deutschen und amerika-
nischen Rechtslage herauszuarbeiten, ein Vergleich, der sich als durchaus
aufschlufireich erwiesen hat. Die differenzierte Betrachtung hat zum Teil
genau das Gegenteil dessen ergeben, was auf den ersten Blick nahe liegt.
SchlieBlich ist es gelungen, Ordnung ins Wirrwarr der Meinungen zu
bringen, in dem der Begriff des Unternehmensinteresses oft unreflektiert
verwandt wurde, und inhaltlich mit einer Kombination von materiellen und
prozeduralen Kriterien einen verldBlichen Rahmen zu schaffen fiir die
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zukiinftige Entwicklung und die zweifellos notwendige Konkretisierung
des Begriffs durch die Rechtsprechung.
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