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gesellschaft Vergiitungsanreize gesetzt werden miissen oder diirfen, um eine Ausrichtung der
Organtétigkeit am MafSstab der Corporate Social Responsibility finanziell zu honorieren. Schwer-
punkte der Untersuchung gelten dem Merkmal der ,, Nachhaltigkeit“ in § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG,
der Befugnis des Vorstands zur Orientierung an CSR-Gesichtspunkten (bei Fehlen wie bei Vor-
handensein CSR-bezogener Satzungsklauseln) und dem Pflichtenkreis des Aufsichtsrats.

The article addresses the question of whether, and to what extent, the management board and the
supervisory board of a stock corporation must or may have incentive pay components as part of their
compensation in order to honor their efforts to align their management of the company with
standards of corporate social responsibility. The focus of the examination is on the element of
“sustainability” contained in Section 87 Para. 1 Sentence 2 of the German Stock Corporation Act,
the right of the management board to take into account considerations of CSR (regardless whether
the corporate charter documents contain CSR provisions), and the respective scope of duties of the
supervisory board.
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L Emnfiihrung

Die Forderung nach mehr Corporate Social Responsibility — oder kurz CSR —
im Sinne uiber die Einhaltung gesetzlicher Vorschriften hinausgehender gesell-
schaftlicher, 6kologischer und gegebenenfalls politischer Verantwortung! eines
Unternehmens hat gegenwirtig Konjunktur.

Bislang wird ein gewisser Druck durch private oder offentliche Initiativen
erzeugt, etwa durch den ,Deutschen Nachhaltigkeitskodex“? oder durch das
»Good Company Ranking®, das die CSR-Kompetenz der DAX-30-Unter-
nehmen vergleicht.?

Jedenfalls auf den ersten Blick mag es naheliegen, die Unternehmensleitung
wenn nicht gar zu einem sozial, 6kologisch oder — wie teilweise in den Raum
gestellt — auch politisch verantwortlichen Handeln zu zwingen, so doch ent-
sprechende finanzielle Anreize zu setzen. Durch die Implementierung einer
entsprechenden Verglitungsstruktur konnte sichergestellt werden, dass sich
CSR-Engagement fiir den Vorstand — und u.U. auch fir den Aufsichtsrat —
auszahlt. Ganz so unproblematisch, wie es vielleicht auf den ersten Blick
erscheinen mag, ist dieses gut gemeinte Anliegen freilich nicht. Es wirft etwa
folgende Fragen auf: Sollte der Vorstand dazu angehalten werden konnen,
Geld, das nicht ihm, sondern den Anteilseignern gehort, in groflem Stil in
kulturelle oder okologische Projekte zu investieren, ohne dass das Unterneh-
men davon unmittelbar profitiert? Inwieweit darf die Ausrichtung auf CSR-
Vorgaben das nach der Finanzkrise in den Mittelpunkt geriickte Ziel lang-
fristiger okonomischer Soliditit konterkarieren? Wie lassen sich Vergiitungs-
parameter wie ,,gesellschaftliches Engagement® so objektivieren und konkreti-
sieren, dass willkiirlichen Entscheidungen nicht Ttir und Tor gedffnet wird?

II. Nichtfinanzielle Vergiitungsparameter in der unternehmerischen Praxis

Die Verbreitung nichtfinanzieller Vergiitungsparameter — einschliefflich CSR-
Parametern — in der unternehmerischen Praxis zu bestimmen, ist schwierig.
Immerhin liegt fiir das Jahr 2014 — basierend auf den Angaben von 120 an
einem deutschen Borsenplatz notierten Unternehmen — eine betriebswirt-
schaftliche Untersuchung vor, die eine gewisse Orientierung ermoglicht.* Da-
nach bezogen 61,1 % der Unternehmen nichtfinanzielle Ziele bei der Fest-

1 Vgl dazu ,,Amundi zeigt sich tiber Wahlergebnis besorgt“, FAZ vom 27.9.2017, S. 25.

2 https:/ lwww.deutscher-nachhaltigkeitskodex.de (zuletzt 7.3.2018).

3 Good Company Ranking 2016. Corporate Social Responsibility-Wettbewerb der DAX
30 Unternehmen, S. 3: hitps://www.kirchhoff.de/fileadmin/user_upload/161011_GCR_
final pdf (zuletzt 7.3.2018).

4 v. WERDER/BarTZ, DB 2014, 905 {f; vgl. auch FaBer/v. WERDER, AG 2014, 608 f.
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legung der variablen Vergtitungskomponenten ein.> Die drei wichtigsten Fak-
toren waren nach Auskunft der befragten Unternehmen individuelles Fiih-
rungsverhalten mit 52,0 %, Mitarbeiterzufriedenheit mit 34,0 % und Kunden-
zufriedenheit mit 32,0 %. Genannt wurden ferner Compliance/Integriry mit
26,0 %, Corporate Social Responsibility — im engeren Sinn — mit 14,0 % sowie
Umweltschutz mit 12,0 %. Was die Gewichtung der nichtfinanziellen Fak-
toren anbelangt, so haben sich fast drei Viertel der nichtfinanzielle Ziele ein-
beziehenden Unternehmen fiir einen Anteil bis einschliefilich 20,0 % entschie-
den; insgesamt reicht die Bandbreite von 2,5 % bis 80,0 %.¢

Die Beratungspraxis, aber auch die Durchsicht aktueller Geschiftsberichte
borsennotierter Unternehmen bestitigen den Befund, dass bei borsennotierten
Gesellschaften nichtfinanzielle Vergiitungsfaktoren zum Standard gehoren.
Im Mittelpunkt stehen Mitarbeiter- und Kundenzufriedenheit und nicht so
sehr allgemeine gesellschafts- oder umweltpolitische Ziele. Einige wenige Bei-
spiele seien genannt:

Daimler sieht ausweislich des Vergiitungsberichts fiir den Jahresbonus einen
10%igen Zu- oder Abschlag in Bezug auf nichtfinanzielle Ziele vor. Darunter
fallen ,,die Weiterentwicklung und Verstetigung des Unternehmenswerts Inte-
gritit, Diversity sowie Erhalt und Steigerung einer hohen Mitarbeiterzufrie-
denheit und einer hohen Produktqualitit.“ Einen eigenen Punkt bildet das
Nichterreichen von Compliance-Zielen, das ausschlief8lich negativ — mit einem
Abschlag von bis zu 25 % — zu Buche schligt.®

Volkswagen operiert seit 2010 — als Teil der variablen/erfolgsabhingigen Ver-
gltung — mit einem ,,Long Term Incentive®. Dessen Hohe ist u.a. abhingig
von der Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit (gemessen am ,,Kundenzufrie-
denheitsindex“ und ,Mitarbeiterindex“).” Allerdings liegt es in der Natur der
Sache, dass der Vergleichbarkeit und Objektivierbarkeit eines ,,Mitarbeiter-
index“, der u.a. durch ,Mitarbeiterbefragungen® ermittelt wird, Grenzen
gesetzt sind. Vermutlich wegen dieser Unschirfe stellt man sicher, dass die
»Long Term Incentive“-Vergiitung nur dann ausgezahlt wird, wenn der Kon-
zern auch finanziell erfolgreich ist, indem eine Addition der genannten Indizes
und anschlieffend eine Multiplikation des Ergebnisses mit dem Renditeindex
erfolgt.!

5 v. WErRDER/BarTz, DB 2014, 905, 913.
6 V. WErRDER/BarTZ, DB 2014, 905, 913.
7 Vgl. auch Karoor, Corporate Social Responsibility, 2016, S. 258f (mit den Beispielen
Deutsche Telekom AG, RWE AG, SAP SE).
8 Daimler AG, Geschiftsbericht/Vergiitungsbericht 2016, S. 144.
9 Volkswagen AG, Geschaftsbericht/Vergiitungsbericht 2016, S. 68.
10 Volkswagen AG, Geschaftsbericht/Vergilitungsbericht 2016, S. 68.



382 Stephan Harbarth ZGR 2-3/2018

Bei Thyssenkrupp fliefen ,,weiche“ Faktoren in die Berechnung der Tantiemen
ein (die erste Komponente der variablen Vergiitung). Deren Hohe bemisst sich
nach der Entwicklung der drei Erfolgsgroflen ,Ergebnis vor Zinsen und
Steuern®, , Free Cashflow vor M&A“ und , Gesamtkapitalrentabilitat“.!! Ein
ymultiplikativer Korrekturfaktor® erlaubt es dem Aufsichtsrat, die Gesamt-
zielerreichung in einer Spannweite +/- 20 % anzupassen und individuell zu
differenzieren. Dieser Korrekturfaktor berechnet sich jeweils zur Hilfte aus
einem Nachhaltigkeitsmultiplikator und einem ,,diskretioniren® Faktor. Letz-
teren legt der Aufsichtsrat nach billigem Ermessen zur Bewertung der Gesamt-
leistung fest. Der ,Nachhaltigkeitsmultiplikator® basiert hingegen ,auf indi-
rekt finanziellen Zielen aus den Bereichen Mitarbeiter, Innovationen, Umwelt
und Lieferanten®.

Auch Unternehmen der Versicherungs- und Kreditwirtschaft berticksichtigen
im Rahmen der Festsetzung variabler Vergiitungsbestandteile ,Nachhaltig-
keitsfaktoren®, wie die Beispiele Allianz und Deutsche Bank zeigen. Die
Allianz honoriert u.a. eine ,integrative Leitungskultur (einschlieflich Gleich-
stellung von Frauen — Frauen in Fihrungspositionen)“."”? Der Geschaftsbericht
der Deutschen Bank von 2016 bekennt sich explizit zur ,unternehmerischen
Verantwortung (Corporate Responsibility, CR)“, die sich ausrichte ,an den
drei Sdulen der Nachhaltigkeit, um wirtschaftliche, 6kologische und gesell-
schaftliche Werte zu schaffen“. Erwihnung finden die zehn Prinzipien des UN
Global Compact. Ziel sei es, ,das Wissen tiber und das Bewusstsein fiir die
Bedeutung von Menschenrechtsthemen in der Bank zu stirken“.” Die Ver-
gutungsstruktur bildet die CSR-Anliegen jedenfalls partiell ab. Im Rahmen
von Zielvereinbarungen fiir den ,Short-Term Award (STA)“ werden ,nicht
nur finanzielle Erfolge, sondern auch das Verhalten gegeniiber Mitarbeitern
und Kunden im Rahmen der Geschaftstatigkeit bertcksichtigt. ,,Als (sic)
Ziele fir die individuellen Komponenten konnen beispielsweise Ertragsent-
wicklungen im Jahresverlauf, projektbezogene Zielsetzungen, Diversity Ziele
oder auch Entwicklungen in der Mitarbeiter- oder Kundenzufriedenheit
sein.“!

Bei groflen auslindischen Unternehmen gewinnt eine spezifische CSR-Ver-
giitung cbenfalls an Bedeutung. Nach dem Vergiitungsbericht der Airbus
Group flielen Nachhaltigkeitsfaktoren in die Berechnung der variablen Ver-
gltung ein. Anzustreben sind hiernach z.B. die Produktion von Bio-Kerosin
und die Verringerung des okologischen Fuflabdrucks.'” Der italienische Mi-

11 Thyssenkrupp AG, Geschiftsbericht/Vergtitungsbericht 2015/2016, S. 24.
12 Allianz SE, Geschaftsbericht/Vergiitungsbericht 2016, S. 25.

13 Deutsche Bank AG, Geschiftsbericht/Vergiitungsbericht 2016, S. 286.

14 Deutsche Bank AG, Geschiftsbericht/Vergtitungsbericht 2016, S. 241.

15 Airbus Group, Remuneration Report 2016, S. 42.
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neral6l- und Energiekonzern ENT macht die variable Vergtitung von der Ver-
folgung von Umweltschutz und Nachhaltigkeit abhingig. Im Mittelpunkt
steht die Verringerung von Treibhausgasemissionen.!® Das spanische Textil-
unternehmen Inditex sieht zwischen 15 % und 30 % der variablen Vergiitung
fir den Fall der Einhaltung von CSR- und Umweltschutzstandards vor. Da-
runter fallen etwa die Beachtung der Menschenrechte, die Errichtung von
okoeffizienten Filialen und die Nachverfolgung und Uberpriifung der Pro-
duktionsbedingungen.'”

Diese Schlaglichter zeugen von einer inzwischen bei vielen Unternehmen
anzutreffenden Orientierung an CSR-Belangen: von Umweltbelangen bis zur
Mitarbeiterzufriedenheit, von Arbeitssicherheit bis zu Geschlechterquoten.

II1. Pflicht zur Einbeziehung nichtfinanzieller Vergiitungsparameter?

Dass in der Praxis prominente in- und auslindische Unternehmen nichtfinan-
zielle Verglitungsparameter und — jedenfalls in Ansitzen — CSR-Aspekte
berticksichtigen, bedeutet freilich nicht, dass sie dazu auch verpflichtet sind.
Da das Thema CSR in den letzten Jahren bei der ,,Vermarktung® eines Unter-
nehmens mit Blick auf potentielle Kunden und Investoren eine wachsende
Rolle spielt, besteht die Neigung, die Vergtitungsstruktur freswillig um CSR-
Aspekte anzureichern.!® Dieser Umstand entschirft ein wenig die sogleich zu
behandelnde Streitfrage, ob schon nach geltendem Aktienrecht soziale und
okologische Bezlige bei der Festsetzung der Verglitung herzustellen sind.

1. Verpflichtung aus Unternehmensinteresse?

Hinsichtlich der Frage, ob bereits aus dem wohlverstandenen Unternehmens-
interesse, namentlich der sogenannten Gemeinwohlbindung der Aktiengesell-
schaft — so sie denn tiberhaupt besteht —, eine Pflicht zur Ausrichtung der
Vorstandsverglitung an CSR-Mafistiben resultiert, ist anhand der Unterneh-
mensstrategie zu differenzieren:

Wenn auch der Vorstand in gewissem Umfang berechtigt sein mag, gewinn-
reduzierende Gemeinwohlaktivititen zu entfalten, ist er hierzu nicht verpflich-
tet. Das Vorstandsmitglied, das sich im Rahmen der Unternehmensstrategie
ausschliellich am Ziel der Ertragsoptimierung orientiert, ohne iiber die Ein-

16 ENI, Remuneration Report 2017, S. 9, 16, 24.

17 Inditex, Annual Report on Remuneration of Directors of Listed Public Companies
2016, S. 12, 24, 371,

18 Vgl. SesT, DB 2016, 2707, 2709 1.
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haltung bestehenden Gesetzesrechts hinausgehende soziale, 6kologische oder
andere gemeinwohlbezogene Aktivititen zu entfalten, mag moglicherweise
ethisch angreifbar agieren, verletzt aber nicht seine Vorstandspflichten. Ist die
Pflichtwidrigkeit eines solchen Vorstandshandelns zu verneinen, kann auch
der Aufsichtsrat, der — wie an spiterer Stelle dargelegt wird (dazu IV. 2. ¢)) —
grundsitzlich an die vom Vorstand festgelegte Unternehmensstrategie gebun-
den ist, nicht verpflichtet sein, eine Vergiitungsstruktur zu etablieren, die der-
artiges Vorstandshandeln auf der Verglitungsebene ,,sanktioniert®.

An der diesbeztiglichen Rechtslage hat sich auch durch das CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz und die darin stipulierten Berichtspflichten nichts geindert.
Was sich geandert hat und voraussichtlich auch kiinftig weiter andern wird, ist
nicht das organschaftliche Pflichtenprogramm, sondern der zu Grunde liegen-
de Sachverhalt. Mit der zunehmenden Sensibilisierung der Offentlichkeit fiir
das Thema ,,CSR* wird dieses zu einer 6konomischen Grofie, die weder Vor-
stand noch Aufsichtsrat ohne Weiteres ignorieren konnen, wenn sie den wzrt-
schaftlichen Erfolg des Unternehmens nicht gefihrden wollen. Das Bekannt-
werden sozial- oder umweltschidlicher Aktivititen kann schwerwiegende
Folgen fiir das Renommee einer Gesellschaft haben, das heute einen zentralen
wertbildenden Faktor darstellt. Die unlingst gesetzlich normierten Berichts-
pflichten reflektieren nicht nur bereits erfolgte Bewusstseinsveranderungen,
sondern dirften einen nicht ganz unwesentlichen Beitrag zur Beschleunigung
dieses gesellschaftlichen Bewusstseinswandels leisten, durch den das Feld ge-
meinwohlorientierter Aktivitaten, die sich aus Wirtschaftlichkeitserwagungen
rechtfertigen lassen, ausgeweitet wird. Wenn auch die CSR-Berichtspflichten
als solche, so wie sie in der CSR-Richtlinie und in ihrer nationalen Umsetzung
konzipiert sind, keine unmittelbaren Verbindlichkeiten tber die Berichts-
pflicht hinaus begriinden und den Gesellschaftszweck der berichtspflichtigen
Gesellschaften nicht vollig umgestalten (weil eine solche fundamentale Neu-
ausrichtung nicht tiber den Weg der Berichtspflichten herbeigefithrt worden
wire),” so ist doch eine gewisse, liber eine blofle Anregung hinausgehende
Ausstrahlungswirkung ,,auf die gesamte Unternehmensverfassung der grofien
Borsengesellschaften in Deutschland nicht zu verkennen.?

Und wie ist die Rechtslage bei Gesellschaften zu beurteilen, deren Unterneh-
mensstrategie einen klaren CSR-Akzent beinhaltet? Da die Vorstandsmitglie-
der vorbehaltlich einer Anderung zur Umsetzung dieser Strategie verpflichtet
sind, stellt sich die Frage, ob sich dieses Vorstands-Pflichtenprogramm auch in

19 ScHoN, ZHR 180 (2016), 279, 288; FLEISCHER, AG 2017, 509, 522; SPiESHOFER, in: VGR,
Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2016, 2017, S. 61, 70; abweichend HomMeLHOFE, FS
Kiibler, 2015, S. 290, 298 .

20 HowmmeLHOFF, NZG 2017, 1361, 1366; noch weitergehend Ders., FS Kibler, S. 290,
298 1.
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der Anreizstruktur der Verglitung spiegeln muss. Man mag fragen: Wirde in
einer solchen Konstellation die alleinige Ausrichtung variabler Vergiitungsele-
mente an Ertragszahlen nicht dazu fithren, dass die Vorstandsmitglieder incen-
tiviert werden, CSR-Belange aufler Acht zu lassen? Mag dieser Befund theo-
retisch auch richtig sein, so sollte man, wie noch zu zeigen sein wird (dazu IV.
2. D)), der Bejahung einer Pflicht des Aufsichtsrats, ein variables CSR-bezoge-
nes Verglitungselement vorzusehen, dennoch mit Skepsis gegentibertreten.

2. Merkmal der , Nachhaltigkeit“in § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG

Die Diskussion in der Literatur konzentriert sich vor diesem Hintergrund
weitgehend auf die Auslegung des § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG. Diese Vorschrift,
die allerdings nur fiir borsennotierte Aktiengesellschaften gilt, bestimmt, dass
die Vergtitungsstruktur ,,auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung aus-
zurichten® ist. Wie man das Merkmal ,nachhaltig zu verstehen hat, ist in der
Literatur umstritten.

Die h.M., vor allem auch in der Kommentarliteratur,?' bestreitet, dass der
Begriff der Nachhaltigkeit in § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG eine Orientierung an
allgemeinen 6kologischen, wirtschaftlichen und sozialen Entwicklungen ver-
lange, wenngleich immerhin zugestanden wird, dass der Begriff ,, wenig gliick-
lich gewahlt“ sei.”? Die Regelung, eingefiihrt durch das VorstAG im Jahr 2009,
also wihrend bzw. unmittelbar nach der Finanzkrise, ziele einzig und allein auf
die Entschirfung des sog. Zeitpriferenzkonflikts,? d.h. die Vorschrift solle
verhindern, dass die Unternehmensleitung um des eigenen Vorteils willen nur
auf kurzfristige Erfolge hinarbeite und ein unternehmerisches ,Strohfeuer
entziinde, das in naher Zukunft zu erloschen drohe. Beabsichtigt sei die
Implementierung von Verhaltensanreizen, die einer dauerhaften Rentabilitit
des Unternehmens zugutekommen.?* Mit anderen Worten: Der Begriff ,,nach-
haltig” sei in §87 AktG nur ein Synonym fiir ,langfristig® und enthalte
dartiber hinaus keine unternehmenspolitischen Zielvorgaben.

Die Gegenauffassung® stellt nicht in Abrede, dass § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG
auch dazu bestimmt sei, Verhaltensanreize mit langfristig ertragssteigernder

21 Hurrer/KocH, Komm. z. AktG, 12. Aufl., 2016, § 87 Rdn. 11; Kort, Groflkomm. z.
AktG, 5. Aufl, 2015, § 87 Rdn. 123; FLEISCHER, in: Spindler/Stilz, Komm. z. AktG,
3. Aufl, 2015, § 87 Rdn. 27; LouveN/INGWERSEN, BB 2013, 1219ff; MARSCH-BARNER,
ZHR 175 (2011), 737, 745.

22 FLEISCHER, aaO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 27.

23  FLEISCHER, 2aO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 27.

24 Kort, aaO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 122.

25 RorrceEN/KLuce, NJW 2013, 900ff; Inric/ScHArer, Rechte und Pflichten des Vor-
stands, 2014, § 12 Rdn. 221; vgl. ferner DauNERr-LIiEB/vON PREEN/SIMON, DB 2010, 377,
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Wirkung einzufithren, misst der Norm aber einen weitergehenden Gehalt zu.
Nach dem sog. ,,Drei-Siulen-Modell“ habe sich unternehmerisches wie staat-
liches Handeln auf eine 1. 6kologische, 2. wirtschaftliche und 3. soziale Ent-
wicklung hin auszurichten.? Das Merkmal der Nachhaltigkeit in § 87 AktG
nehme auf alle drei ,,Sdulen” Bezug und diirfe nicht auf einen Aspekt reduziert
werden.

Diese Streitfrage wird dadurch entschirft, dass vielfach von einem Gleichlauf
von langfristigen wirtschaftlichen Unternehmensinteressen und positiven so-
zialen bzw. okologischen Effekten ausgegangen werden kann. Mag der Gleich-
lauf hiufig sein, zwingend ist er nicht.”” Ein ertragsoptimierendes Verhalten
muss ebenso wenig positive 6kologische Effekte nach sich ziehen wie ein
Verglitungsparameter, der auf Corporate Social Responsibility ausgerichtet ist,
Anreize enthalten muss, auf eine langfristig profitable Unternehmensentwick-
lung hinzuwirken. Daher muss man in der Tat die Frage beantworten, wel-
chem der verschiedenen Nachhaltigkeitsziele der Gesetzgeber in § 87 Abs. 1
Satz 2 AktG im Konfliktfall den Vorrang einrdumen wollte.

Ohne an dieser Stelle auf alle Aspekte der Diskussion eingehen zu koénnen,
sprechen in der Summe die besseren Argumente fiir die Annahme eines engen,
wirtschafts- bzw. unternehmensbezogenen Nachhaltigkeitsbegriffs. Die pri-
mire, vorrangige Orientierung der Vorstandsvergiitung und damit letztlich des
Vorstandshandelns an gesellschafts- oder umweltpolitischen Anliegen — auch
zum Nachteil des Unternehmens — wire ein Systembruch und Paradigmen-
wechsel gewesen, der im Gesetzestext oder zumindest in den Gesetzesmateria-
lien seinen Niederschlag hitte finden miissen.?® Dies ist indes nicht der Fall.

Die Durchsicht der allgemein zuginglichen Gesetzesmaterialien, insbesondere
der Regierungsbegriindung vom 17. Marz 2009, ergibt, dass fast ausschlieflich
von , Langfristigkeit®, ,langfristigen Verhaltensanreizen und ,Langfristaus-
richtung® die Rede ist.?” An einer Stelle heifit es sogar: ,,Es ist eine der Lehren
der Finanzmarktkrisen, dass von kurzfristig ausgerichteten Vergtitungsinstru-
menten fehlerhafte Verhaltensanreize ausgehen konnen. Wer auf die Errei-
chung kurzfristiger Parameter ausgerichtet ist ..., wird das nachhaltige Wachs-
tum seines Unternehmens aus dem Blick verlieren und zum Eingehen
unverantwortlicher Risiken verleitet.“*

379; RaLE/Scumipt, ZCG 2009, 249f; Honenstart/KunNke, ZIP 2009, 1981, 1982;
Tuusing, AG 2009, 517, 520; SEiBERT, WM 2009, 1489, 1490.

26 RotTcEN/KLuGe, NJW 2013, 900, 901 f.

27 Zur (nach wie vor offenen) Frage der Vereinbarkeit von sozialer Verantwortung und
Profitabilitit insbesondere FLEIscHER, AG 2017, 509, 5181.

28 Vgl. Kort, aaO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 76; § 76 AktG Rdn. 87.

29 BT-Drucks. 16/12278,S. 5.

30 BT-Drucks. 16/12278,S. 1.
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Wenn trotz dieses Befundes die Gegenseite das historische Argument nicht
gelten lassen will, dann vornehmlich aus zwei Griinden: Zum einen gibt es in
der Regierungsbegriindung einige terminologische Unstimmigkeiten, die den
Befund relativieren, etwa wenn es heifit: ,,Ziel des Gesetzentwurfs ist es, die
Anreize in der Vergiitungsstruktur in Richtung einer nachhaltigen #nd auf
Langfristigkeit ausgerichteten Unternehmensfithrung zu stirken“’! — denn
diese Formulierung legt nahe, dass ,,Langfristigkeit“ eben offenbar doch kein
Synonym fur ,Nachhaltigkeit“ ist. Zum anderen beruft sich die Gegenaut-
fassung auf eine ,Mitteilung der beiden Vorsitzenden einer koalitionsinternen
,Arbeitsgruppe Managervergititung® von CDU/CSU und SPD*, aus der her-
vorgehe, dass man sich in einem Fachgesprach mit Vertretern des DGB beraten
habe. Eine Kernforderung des DGB sei es im Jahre 2008 gewesen, dass § 87
Abs. 1 AktG um eine Regelung erginzt werden miisse, die sicherstelle, dass bei
der Bemessung der Vorstandsgehalter die soziale, gesellschaftliche und oko-
logische Verantwortung des Vorstands und des jeweiligen Vorstandsmitglieds
Berticksichtigung finde.*? Folglich misse der Begriff in diesem Licht interpre-
tiert werden.

Indes erscheint es schon aus Griinden der Rechtssicherheit nicht unbedenk-
lich, auf andere Quellen als die offiziellen Verlautbarungen zuriickzugreifen,
weil sich Herkunft, Wahrheitsgehalt und Stellenwert inoffizieller (Zusatz-)
Informationen in der Regel nicht in gleicher Weise nachvollziehen und tiber-
priifen lassen.”® Das Problem stellt sich insbesondere bei miindlichen Verneh-
mungen der am Gesetzgebungsprozess beteiligten Personen. Abgesehen von
einer isolierten Entscheidung des Kammergerichts Berlin aus dem Jahre 1910,
die die eidliche Vernehmung von Mitgliedern einer Reichstagskommission
tiber kommissionsinterne Vorgange fir zulassig erklart hat,* scheinen Wissen-
schaft und Praxis derartigen Quellen zur Ermittlung des gesetzgeberischen
Willens keinen Wert zuzubilligen.*®

Auch in systematischer und teleologischer Hinsicht liegt die Annahme nahe,
dass es dem Gesetzgeber mit der Reform von 2009 darauf ankam, Zeitprife-
renzkonflikte in der Verglitungspraxis zu entschirfen und die Unternehmens-
leitung von der Verfolgung kurzfristiger Ziele abzuhalten: Die Wendung
ynachhaltige Unternehmensentwicklung in § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG wird im
darauf folgenden Satz 3 in der Bedeutung ,mehrjahrig®, d.h. ,langfristig®,
konkretisiert,* wenn es im Gesetzestext heifdt, variable Verglitungsbestandteile

31 BT-Drucks. 16/12278, S. 1 (Hervorhebung nicht im Original), vgl. auch S.5: ,Lang-
fristigkeit der Anreize und Nachhaltigkeit des Vorstandshandelns®.

32 RorrceN/Kruce, NJW 2013, 900, 902.

33 FLEISCHER, FS Goette, 2011, S. 75, 83.

34 Vgl. KLEIN, JW 1911, 834; SaLMaNN, JW 1912, 321.

35 FLEISCHER, FS Goette, S. 75, 82 f.

36 LouveEN/INGWERSEN, BB 2013, 1219, 1221; VeLre, NZG 2016, 294, 298.
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sollen ,,daher” eine mehrjihrige Bemessungsgrundlage haben. Die Frage nach
Sinn und Zweck von § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG fiihrt zurtick auf die noch nicht
allzu ferne Entstehungsgeschichte der Vorschrift. Die Regierungsbegriindung
enthilt, wie gesehen, uniibersehbare Hinweise auf die grofle Finanzkrise seit
2007. Ob tatsachlich , kurzfristige Parameter“” in der Vergiitungsstruktur das
Eingehen unverantwortlicher Risiken gefordert haben und dieses Verhalten
wiederum Ursache der Finanzkrise war, ist in den Wirtschaftswissenschaften
keineswegs unumstritten, doch entsprach diese These 2008/09 einer verbreite-
ten Auffassung in der Offentlichkeit.

Die Einfiihrung von CSR-Berichtspflichten durch das CSR-Richtlinie-Umset-
zungsgesetz hat an dieser Rechtslage im Grundsatz nichts geindert. Auch
wenn sich in §§ 289bff HGB eine europiische Nachhaltigkeitspolitik nieder-
schldgt,’ setzt diese auf ein Berichtskonzept, nicht auf eine Verinderung des
organschaftlichen Pflichtenprogramms und tberlagert deshalb auch nicht das
vorstehend skizzierte Verstindnis des Merkmals der Nachhaltigkeit in § 87
AktG. Folgen hat die zunehmende Anerkennung von CSR durch den Gesetz-
geber aber immerhin bereits jetzt fiir die Zulissigkeit der Einbeziehung nicht-
finanzieller Verglitungsparameter (dazu IV.).

3. Rechtslage im regulierten Bereich

Die Verpflichtung, die Vergiitungsstrukturen ,,nachhaltig” zu gestalten, findet
sich auch auflerhalb des Aktiengesetzes. Wihrend der Finanzkrise haben sich
Finanz- und Versicherungsinstitute als 6konomisch besonders instabil erwie-
sen. Die Anforderungen an die Vergiitung der Geschaftsleitung und Mitarbei-
ter auch und gerade solcher Institute wurden daher z.T. drastisch erhoht.*” Es
wiirde den Rahmen dieses Beitrags sprengen, alle vergiitungsrechtlichen Vor-
gaben im regulierten Bereich auch nur kursorisch zu erwiahnen. Hingewiesen
sel lediglich auf einige typische und wiederkehrende Formulierungen in den
Gesetzes- und Verordnungstexten, in denen die Absicht des Normgebers zum
Ausdruck kommt, mit den Mitteln des Vergiitungsrechts mikro- und makro-
okonomischen Fehlentwicklungen entgegenzuwirken. So heifit es beispiels-
weise in §25a Abs. 1 Satz3 Nr.6 KWG, das Risikomanagement umfasse
insbesondere ,angemessene, transparente und auf eine nachhaltige Entwick-
lung des Instituts ausgerichtete Vergiitungssysteme®, in §19 Abs.3 Satz 1
InstitutsVergV (vom 25. Juli 2017), es seien solche Verglitungsparameter zu
verwenden, ,die dem Ziel eines nachhaltigen Erfolges Rechnung tragen®, und —

37 BT-Drucks. 16/12278,S. 1.
38 Vgl. HommeLHOFE, NZG 2017, 1361, 1365.

39 Eingehend BAUErR/ScHUSTER, Nachhaltigkeit im Bankensektor, 2016; vgl. auch FrEr-
SCHER, aaO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 5.
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auf europiischer Ebene — in Art. 92 (2) g) (i) CRD IV-Richtlinie (2013/36/
EU), die variable Vergiitung sollte ,,eine nachhaltige und risikobereinigte Leis-
tung widerspiegeln® — ,,zur Gewihrleistung eines nachhaltigen und diversifi-
zierten Bankwesens in der Union® (Erwigungsgrund 49).

Noch ferner als bei den aktienrechtlichen Vergiitungsregelungen liegt bei den
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen die Annahme, dass der Begriff ,,nachhaltig®
auf soziale oder gar 6kologische Sachverhalte verweise. Die Regierungsbegriin-
dung zu dem im Jahr 2010 ergangenen ,,Gesetz tber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die Verglitungssysteme von Instituten und Versicherungs-
unternehmen®, dasu.a. den § 25a KWG reformierte, enthalt keinerlei Anhalts-
punkete fiir ein weites Verstindnis des Nachhaltigkeitsbegriffs, sieht man einmal
von der auch hier gebrauchten Wendung ,langfristiger und nachhaltiger Unter-
nehmenserfolg“ ab, die suggeriert, mit ,,nachhaltig” sei etwas anderes gemeint
als mit , langfristig®.*

Erkennbar ging es dem Normgeber darum, mit seinen Mafinahmen — ange-
sichts der sehr bedrohlichen Lage auf den Finanzmarkten seit 2007 — die
Geschiftsleitung der Finanzinstitute anzuhalten, den ,lingerfristigen Erfolg
des Unternehmens und die angemessene Berticksichtigung eingegangener Ri-
siken“* anzustreben. CSR-Belange finden insoweit keine Erwihnung. Positi-
ve Effekte fiir den Arbeitsmarkt und die sozialen Sicherungssysteme sind
allenfalls als ein Reflex finanzwirtschaftlicher Stabilitit mitzudenken. Diese
Sicht deckt sich auch mit den Stellungnahmen der aufsichtsrechtlichen Litera-
tur.®?

IV. Zulissigkeit der Einbeziehung nichtfinanzieller Vergiitungsparameter

In der bisherigen Diskussion um die Einfihrung nichtfinanzieller Vergiitungs-
parameter stand die Frage nach einer etwaigen Pflicht des Aufsichtsrats, die
Verglitungsstruktur an CSR-Zielen auszurichten, im Mittelpunkt. Da — wie
gesehen — nach richtiger Auffassung eine solche Pflicht nicht besteht, stellt sich
die weitere Frage, ob und gegebenenfalls inwieweit dem Aufsichtsrat tiber-
haupt das Recht zukommt, den Vorstand durch Vergiitungsanreize zu einem
CSR-orientierten Handeln anzuhalten.

40 BT-Drucks. 17/1291,S. 1, 9.

41 BT-Drucks. 17/1291,S. 9.

42 AnnuUf, NZA-Beilage 2014, 121, 125; BauerFEIND, GWR 2016, 89, 90; BRAUN, in: Boos/
Fischer/Schulte-Mattler, Komm. z. KWG, CRR-VO, 5. Aufl,, 2016, §25a KWG
Rdn. 729.
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1. Grundsatz

Ein solches Recht wire von vornherein zu verneinen, wenn es dem Adressaten
der vom Aufsichtsrat zu entwickelnden Verglitungsstruktur — also dem Vor-
stand — untersagt wire, Aufwendungen aus dem Vermogen der Aktiengesell-
schaft zu Gunsten sozialer, kultureller, 6kologischer und politischer Zwecke
etc. zu tatigen oder sich auf andere Weise der Corporate Social Responsibility
zu verschreiben. Denn selbstverstindlich darf der Aufsichtsrat nur Ver-
glitungsanreize setzen, die auf ein rechtlich zulassiges Handeln des Vorstands
zielen. Insoweit ist zu berticksichtigen, ob CSR-Belange in der Satzung ver-
ankert sind oder nicht.

a) Gesetzlicher Normalfall: Keine statutarischen CSR-Klauseln

Bei einer Aktiengesellschaft ohne statutarische CSR-Klausel stellt sich die
Frage nach dem aktienrechtlichen Gemeinwohlpostulat bzw. nach dem Ver-
haltnis zwischen Gewinnerzielungsauftrag und gemeinwohlorientierter Ti-
tigkeit. Seit Jahrzehnten wird sowohl national wie international dariiber dis-
kutiert, an welche Zielvorgaben die Geschiftsleitung gebunden ist. Neben
den beiden groflen konkurrierenden Konzepten shareholder value und stake-
holder value gibt es eine Reihe vermittelnder Ansitze (z.B. das ,moderate”
oder ,enlightened shareholder-value-Modell).* In dem gegebenen Rahmen
lasst sich die Debatte mit ihren vielfaltigen Veristelungen und Wendungen
nicht addquat abbilden.* Das ist allerdings insofern hinnehmbar, als sich die
Standpunkte zunehmend annihern, Extrempositionen nur noch selten ver-
treten werden und der Grundsatzstreit dadurch an praktischer Relevanz ver-
liert.

aa) CSR-Orientierung dem Grunde nach

Einerseits bestreiten auch die Anhinger einer Stakeholder-Orientierung nicht,
dass der Vorstand einen Sharebolder-value-Ansatz verfolgen darf.* Anderer-
seits erkennen diejenigen, die von einem grundsitzlichen Vorrang der Aktio-
nirsinteressen ausgehen, die Befugnis des Vorstands an, das Unternehmen als
good corporate citizen zu etablieren und zu diesem Zweck die Belange von
Arbeitnehmern, Verbrauchern, Gliubigern usw. zu berticksichtigen.* Die

43 Vgl. insbes. FLEISCHER, 22O (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 38.

44 Uberblick bei Frriscuer, aaO (Fn.21), § 76 AktG Rdn. 21ff; Hurrer/Koch, aaO
(Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 28f.

45 FLEISCHER, 2aO (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 36.

46 FLEISCHER, 2aO (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 38.
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gegenteilige Auffassung, also die These, dass Stakeholder-Interessen jenseits
gesetzlicher oder statutarischer Konkretisierung stets aufler Betracht bleiben
miissen, wire auch kaum mit den neueren CSR-Berichtspflichten zu verein-
baren. Wire die Verfolgung von CSR-Aspekten unzulissig, wire eine CSR-
Berichtspflicht von vornherein sinnlos und tiberflissig.

Die in § 289 ¢ HGB genannten CSR-Gesichtspunkte diirften insoweit mindes-
tens unproblematisch als Ausprigungen des zur Konkretisierung des Unter-
nehmensinteresses heranziehbaren Gemeinwohlaspekts fungieren. Mit ande-
ren Worten: Was unter § 289c HGB subsumiert werden kann, diirfte damit
zugleich einen legitimen Gemeinwohlaspekt darstellen, der seinerseits wieder
in die Festsetzung des spezifischen Unternehmensinteresses einer Aktien-
gesellschaft einfliefen kann.

bb) Ausmafl der CSR-Orientierung

Der Verfolgung von CSR-Aspekten sind indes Schranken gesetzt: Sofern (wie
im Regelfall) die Vorrangigkeit oder zumindest Gleichrangigkeit von CSR-
Zielen keinen Eingang in die Satzung gefunden hat (dazu sogleich b)), liegt das
Gesellschaftsziel einer Aktiengesellschaft prinzipiell in der Gewinnerzielung.”
Es handelt sich um einen ungeschriebenen Satzungsbestandteil, der den aktien-
gesetzlichen Normalfall darstellt.* Sollten Gemeinwohlbelange in der Zukunft
im Zuge der CSR-Konjunktur stirker im Gesetzestext verankert werden, mag
man diesen ,,Normalfall“ in Frage stellen; nach geltendem Gesetzesrecht be-
steht hierfiir aber kein Anlass. Von vornherein unproblematisch ist die Ver-
folgung von CSR-Belangen, soweit sie mit dem Gesellschaftsziel der Gewinn-
erzielung nicht konfligiert. Auch soweit ein solcher Konflikt besteht, diirfen
sich schon jetzt Vorstand und Aufsichtsrat fiir CSR-Ziele engagieren, sofern
sie durch ihr Handeln das Primat der Gewinnerzielung nicht grundsitzlich in
Frage stellen.

cc) Grenzziehung

Das Problem der Statthaftigkeit von Zuwendungen aus dem Vermogen einer
Aktiengesellschaft zur Forderung von Kunst, Wissenschaft, Sport, Sozialwe-
sen usw. ist ilter als der inflationire Gebrauch des Begriffs ,,Corporate Social
Responsibility“. Zumindest was die strafrechtliche Wirdigung anbelangt
(§ 266 StGB), existiert sogar hochstrichterliche Rechtsprechung.* Die h.M.
legt — grundsatzlich zu Recht — einen grofiztigigen Maf$stab an und betont den
auch insoweit mafigeblichen weiten unternehmerischen Ermessensspielraum

47 HarBARTH, Anlegerschutz in 6ffentlichen Unternehmen, 1998, S. 126 ff.
48 HaRrBARTH, 2aaO (Fn. 47), S. 135.
49 BGHSt 47,187 = NStZ 2002, 322.
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des Vorstands.*® Allerdings empfiehlt es sich, Differenzierungen vorzuneh-
men, weil bei Lichte besehen viele Fille im eigentlichen Sinne gar keine
gemeinntitzigen Aktivititen betreffen und daher rechtlich unproblematisch
sind.

Es ist richtig, dass ,sich kaum je eine scharfe Unterscheidung treffen lisst
zwischen ,einem rein altruistischen und einem - langfristig — egoistischen
Verhalten, das auf eine fiir den Erfolg des Unternehmens wesentliche Um-
weltstabilisierung — ,good will-Verfestigung® — zielt“.>* Doch erst recht lasst
sich in heutiger Zeit keine scharfe Unterscheidung treffen zwischen einer
ynormalen“ kommerziellen Titigkeit und einem der Unternehmens- und Pro-
duktvermarktung dienenden ,Sponsoring®. Fur viele Unternehmen ist die
Vermarktung essentieller Bestandteil des Kerngeschifts, der wesentlich zu
Umsatz und Gewinn beitragt. Insoweit gelten keinerlei Besonderheiten im
Vergleich zu anderen Inhalten unternehmerischer Titigkeiten. Die Business
Judgement Rule findet selbstverstindlich Anwendung. Eine Entscheidung
tber Sponsoring-Investitionen mit Unternehmensbezug hat genauso Prog-
nosecharakter und verdient es, genauso vor den Nebenwirkungen eines rich-
terlichen hindsight bias geschiitzt zu werden wie etwa Investitionen in eine
neue Technologie.*?

Auch wenn es inzwischen tiblich geworden ist, Bemithungen um eine optimale
Kundenzufriedenheit als eine CSR-Mafinahme zu qualifizieren, sollte man den
rechtlichen Gehalt dieses Etiketts nicht iiberbewerten. Der Sache nach ist
kundenorientiertes Verhalten keine soziale Wohltat und kein Akt zivilgesell-
schaftlicher Verantwortung, sondern eine unentbehrliche Voraussetzung fiir
den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens. Daftr gelten keine anderen
Grenzen als fir jede sonstige unternehmerische Titigkeit. Dementsprechend
ist auch eine Verglitungsstruktur, die Kundenzufriedenheit honoriert, unpro-
blematisch. Man kann sich allenfalls die Frage stellen, wozu es eigentlich eines
solchen Parameters bedarf und ob nicht eine Ausrichtung am finanziellen
Erfolg ausreicht, weil eine konsequente Kundenorientierung in positiven Ge-
schiftszahlen ihren Niederschlag findet. Dieses Argument ist nicht ganz von
der Hand zu weisen, gleichwohl kann es durchaus sinnvoll sein, wenn der
Aufsichtsrat mit ,Kundenzufriedenheit“ einen separaten Vergiitungspara-

50 Vgl. nur FreiscHER, aaO (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 45; SemT, in: K. Schmidt/Lutter,
AktG, 3. Aufl, 2015, § 76 Rdn. 13; MerTENS/CaHN, Kolner Komm. z. AktG, 3. Aufl,,
2010, § 76 Rdn. 33; SpiNDLER, Miinchener Komm. z. AktG, 4. Aufl., 2014, § 76 Rdn. 89;
Hurrer/KocH, aaO (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 35.

51 BGHSt 47, 187 = NStZ 2002, 322, Rdn. 10.

52 Zum Merkmal ,,unternehmerische Entscheidung® in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG SPINDLER,
220 (Fn. 50), § 93 AktG Rdn. 41; FLEISCHER, aaO (Fn. 21), § 93 AktG Rdn. 68 (jeweils
m.w.N.).
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meter schafft, um dadurch den Vorstand fiir das Thema besonders zu sensibili-
sieren.

Von Mafinahmen, die einen offenkundigen Bezug zum Unternehmenserfolg
aufweisen, sind solche zu unterscheiden, die bei einer Gesamtbetrachtung
nicht als gleichsam natiirlicher, sachlich gebotener Bestandteil der Unterneh-
mensstrategie erscheinen. Hierher gehoren Fille der Unterstiitzung karitativer
Einrichtungen ebenso wie der Férderung von Sportvereinen und kulturellen
Institutionen. Als Ausweis von Corporate Social Responsibility im engeren
Sinne dienen derartige ,Investitionen® dazu, die soziale Akzeptanz eines
Unternehmens zu verbessern und dessen Ruf als good corporate citizen zu
festigen.” Divergierende Formulierungen in der Kommentarliteratur deuten
darauf hin, dass sich eine ganz herrschende Meinung noch nicht herausgebildet
hat und im Einzelfall die Ansichten dariiber auseinander gehen konnen, wie
weit sich die Unternehmensleitung von der erwerbswirtschaftlichen Zielset-
zung entfernen darf. So vertreten einige Autoren die Auffassung, auch solche
Mafinahmen seien erlaubt, bei denen ein konkreter Bezug zum Unterneh-
menserfolg nicht herstellbar sei,”* wihrend es von anderer Seite heifdt, der
Vorstand diirfe nur Handlungen vornehmen, die zumindest indirekt positive
wirtschaftliche Auswirkungen auf das Unternehmen hitten.

Um nicht den Gerichten die Zustindigkeit fiir eine Entscheidung zuzuweisen,
deren Voraussetzung sie weit schlechter einschitzen konnen als der mit dem
Geschiftsumfeld des konkreten Unternehmens vertraute Vorstand — die Be-
stimmung der hinreichenden Nihe zum Unternehmensgegenstand —, sollte der
Schwerpunkt der gerichtlichen Uberpriifung bei der Hohe der Zuwendung im
Verhiltnis zur Vermogens- und Ertragslage des Unternehmens liegen. Steht
grundsitzlich fest, dass ein unmittelbarer Zusammenhang mit einer ertrags-
steigernden unternehmerischen Titigkeit nicht gegeben ist, kommt es also
entscheidend auf den Umfang einer Forderung sozialer, okologischer und
sonstiger Zwecke an. Gemessen an der Ertragslage exorbitante Ausgaben sind
in der Regel unzulissig. Ein bestimmter Betrag ldsst sich angesichts der unter-
schiedlichen Groflenordnung unternehmerischer Titigkeit nicht angeben. Es
kommt immer auf den Einzelfall und dabei u.a. auf das Verhiltnis zwischen
Bilanzsumme bzw. Gewinn und CSR-Ausgaben an.*® Die Kosten fiir den Bau
und die langfristige Unterhaltung eines Museums fallen fiir ein Weltunterneh-
men nicht ins Gewicht, wihrend bereits die Finanzierung einer Kunstausstel-
lung ein kleines Unternehmen finanziell in Bedringnis bringen kann.” Die

53 FLEISCHER, 2aO (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 46; Hurrer/KocH, aaO (Fn. 21), § 76 AktG
Rdn. 35.

54 MERTENS/CAHN, 22O (Fn. 50), § 76 AktG Rdn. 33.

55 KorT, aaO (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 99.

56 KOrT, aaO (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 108.

57 Korrt, aaO (Fn. 21), § 76 AktG Rdn. 108.
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Grenzen der Leistungsfihigkeit konnen insbesondere in Krisenzeiten schnell
erreicht sein. Allerdings sind — worauf bereits der BGH hingewiesen hat™® —
Spenden und andere CSR-Ausgaben in Krisenzeiten nicht per se unzulissig.
Wenn beispielsweise ein Unternehmen als Folge gesetzwidrigen Verhaltens in
die offentliche Kritik und nach dem dadurch bedingten Umsatzeinbruch in
eine finanzielle Schieflage gerit, kann es geradezu geboten sein, das Renommee
durch Forderung von Gemeinwohlprojekten zu verbessern.

Umgekehrt ertibrigt sich bei marginalen Zuwendungen eine umfassende ge-
richtliche Prifung der Frage, ob das geforderte Projekt zumindest indirekt
wirtschaftlich positive Folgen zeitigt. In Grenzfillen, wenn nidmlich die Aus-
gaben zwar hoch, aber grundsitzlich noch vertretbar erscheinen, wird man
freilich die ckonomischen Effekte einer CSR-Mafinahme etwas genauer unter-
suchen miissen. Was beim Sponsoring, das dem Unternehmen zumindest eine
gewisse Publizitit verschafft, zulissig ist, kann beim anonymen Maizenaten-
tum — wenn weder der Empfinger noch irgendein Dritter den Geldgeber
kennt — unangemessen sein,” weil in einem solchen Fall positive wirtschaftli-
che Effekte in der Regel auszuschlieflen sind. Dabei gilt es wiederum zu
berticksichtigen, dass sich das Bestehen oder Nicht-Bestehen solcher Effekte
nicht anhand objektiver, zeitloser Mafistibe bestimmen lasst. Nicht zuletzt die
neu eingefiihrten CSR-Berichtspflichten konnen mittel- und langfristig bewir-
ken, dass Unternehmen, die keine CSR-Ziele verfolgen, wirtschaftlich weniger
erfolgreich sind als solche, die glaubhaft ihre Bereitschaft signalisieren, sozial
und 6kologisch verantwortlich, mithin ,nachhaltig® zu agieren. Man wird
indes letztlich abwarten mussen, in welchem Umfang die Sensibilisierung fir
das Thema ,,CSR* tatsichlich Kauf- und Investitionsentscheidungen beein-
flusst.

Die Schaffung CSR-bezogener Berichtspflichten wird die gesellschaftliche
Bedeutung derartiger Aspekte in den kommenden Jahren weiter erhohen und
damit auch den Bereich ihrer gesellschaftsrechtlich zuldssigen Verfolgung
ausweiten. In dem Mafle, in dem sich die offentliche Aufmerksamkeit fir
Umweltbelange, Arbeitnehmerschutz, Wahrung von Menschenrechten in der
Lieferkette etc. erhoht und sich auf die Akzeptanz der Produkte der Aktien-
gesellschaft bei Kunden, aber auch bei Lieferanten, Kreditgebern etc. stirker
auswirkt und deshalb fiir den wirtschaftlichen Erfolg der Aktiengesellschaft an
Bedeutung gewinnt, kann der Vorstand der Aktiengesellschaft diese Gesichts-
punkte kiinftig auch stirker in seiner Entscheidungsfindung berticksichtigen.

58 BGH NStZ 2002, 322,324 Rdn. 14.
59 Zur Unterscheidung Sponsoring — Mizenatentum vgl. Kort, 2aO (Fn. 21), § 76 AktG
Rdn. 107.
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b) CSR-Satzungsklauseln

Vom gesetzlichen Normalfall abweichende CSR-Satzungsklauseln sind zulis-
sig, soweit nicht gegen die Leitungsautonomie des Vorstands gemafl §76
Abs. 1 AktG verstoflen wird. Dabei handelt es sich entweder um Regelungen
des Gesellschaftsziels, soweit Abweichungen von der Gewinnerzielung vor-
gesehen sind, oder um solche des Unternehmensgegenstands, soweit sie den
Titigkeitsbereich der Gesellschaft betreffen. Fir die Bildung einer dritten
Kategorie — in der Vergangenheit unter dem Stichwort ,allgemeine Hand-
lungsanleitungen® diskutiert®® — diirfte kein Bediirfnis bestehen.®’ Wenn Ak-
tiengesellschaften sogar gemeinniitzig titig werden diirfen,* spricht erst recht
nichts dagegen, eine partielle CSR-Orientierung statutarisch festschreiben zu
dirfen.®® Geschieht dies, diirfen CSR-Belange tendenziell in stirkerem Mafle
verfolgt werden als ohne eine solche statutarische Grundlage, indes nicht
schrankenlos.

Zu erinnern ist in diesem Zusammenhang an die 90er Jahre des letzten Jahr-
hunderts, als der finanziell angeschlagene Staat nach Wegen suchte, um privates
Kapital fiir Vorhaben der Daseinsvorsorge — insbesondere fiir den Betrieb und
Ausbau der Energie- und Telekommunikationsinfrastruktur — zu mobilisieren,
ohne die allgemeine Versorgungssicherheit zu gefahrden. Resultat dieser span-
nungsreichen Interessenlage waren u.a. Kapitalgesellschaften, die gemif} ithrer
Satzung sowohl erwerbswirtschaftliche als auch gemeinwohlbezogene Ziele
zu verfolgen hatten, ohne dass der Vorrang des einen oder des anderen Ele-
ments explizit festgeschrieben war.®* Das permanente Spannungsverhiltnis
zwischen Gewinnerzielungsabsicht und Erfillung offentlicher Aufgaben fihrt
in der Unternehmenspraxis zu Konflikten, die nach richtiger Auffassung
dahingehend aufzulosen sind, dass eine Abwigung stattfindet, in die alle
abwigungsrelevanten Belange eingestellt werden, und es nicht zu einer un-
angemessenen Beeintrichtigung einer der beiden Komponenten zugunsten der
anderen kommen darf, die widerstrebenden Belange mithin in einen angemes-
senen Ausgleich zu bringen sind (z.B. ist ein Gewinn in einer bestimmten
Mindesthohe anzustreben).® Ahnliches muss fiir Unternehmen gelten, deren
Satzungen eine zweite gleichrangige Zielkomponente in Gestalt einer CSR-
Klausel aufweisen. Sowohl fiir die Gewinnerzielung als auch fir die CSR-

60 Vgl. Drener, ZHR 55 (1991), 349, 372 ff; dazu bereits HarBARTH, 22O (Fn. 47), S. 205 ff.

61 HarsarTH, 22O (Fn. 47), S. 208 {.

62 Vgl. SCHLUTER/STOLTE, Stiftungsrecht, 3. Aufl,, 2016, Kap. 4 Rdn. 91; WEBER, Die ge-
meinnutzige Aktiengesellschaft, 2014.

63 FreiscHer, AG 2017, 509, 514.

64 Eingehend HarBARTH, 22O (Fn. 47), S. 1711f.

65 HarsarTH, 22O (Fn. 47), S. 182ff, 466 {.



396 Stephan Harbarth ZGR 2-3/2018

Orientierung gilt in solchen Fillen ein — im genauen Verlauf freilich schwer zu
bestimmendes — Untermafiverbot.

2. Pflichtenkreis des Aufsichtsrats

a) Verbot vergiitungsgestenerten Konterkarierens gesetzlicher oder
statutarischer Vorgaben

Die oben skizzierte Diskussion in Rechtsprechung und Literatur bezieht sich
vornehmlich auf das Vorstandshandeln, d. h. problematisiert wird insbesonde-
re, inwieweit der Vorstand fiir das Unternehmen Spenden oder sonstige Zu-
wendungen an politische Parteien, Sportvereine, kulturelle Einrichtungen usw.
leisten darf. Dessen ungeachtet ist sie fiir den hier zu betrachtenden Pflichten-
kreis des Aufsichtsrats von Relevanz. Denn eine Vergiitungsstruktur, die auf
die Durchfithrung rechtswidriger Maffnahmen durch den Vorstand ziel, ist so
unzulissig wie die Mafinahme des Vorstands selbst. Dies bedeutet namentlich,
dass dem Aufsichtsrat die Vereinbarung einer Vergiitung fiir eine Handlung
untersagt ist, durch die das Vorstandsmitglied gegen die erwerbswirtschaftliche
Ausrichtung der Aktiengesellschaft verstofit. Unzulissig ist ferner eine Ver-
gutung, die fiir die Unterlassung von durch die Satzung vorgeschriebenen
CSR-bezogenen Aktivititen zugesagt wird.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang auch der Unternehmensgegenstand.
Der Aufsichtsrat darf daher die Vergiitungsstruktur nicht in der Weise gestal-
ten, dass beispielsweise die Vorstandsmitglieder eines Riistungs- oder Stein-
kohle-Bergbauunternehmens ein personliches Interesse daran haben, die
rechtlich zuldssige Produktion von Rustungsgiitern bzw. die Forderung von
Steinkohle im behaupteten Interesse des Weltfriedens bzw. des Umweltschut-
zes ganzlich einzustellen.®® Demgegentiber sind Vergiitungsregelungen nicht
zu beanstanden, die soziales, kulturelles und 6kologisches Engagement hono-
rieren, das in einem angemessenen wirtschaftlichen Verhiltnis zu Grofle und
Lage des Unternehmens steht, und zwar auch dann, wenn es zu Einschrankun-
gen der Gewinnerzielung und Minderungen des Unternehmenswerts kommt.

b) Gebot der vergiitungsmafiigen Spiegelung des Pflichtenprogramms?
Ist es dem Aufsichtsrat nach dem Vorgesagten verboten, durch Vergtitungs-

anreize das Pflichtenprogramm des Vorstands zu konterkarieren, stellt sich die
weitere und schwierigere Frage, ob Vergiitungsanreize — sofern sie gesetzt

66 MEeRTENS/CAHN, 22O (Fn. 50), § 76 AktG Rdn. 2.
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werden — das Pflichtenprogramm des Vorstands gleichsam zu spiegeln haben.
Mit anderen Worten: Muss der Aufsichtsrat bei der Vergiitung von Vorstands-
mitgliedern deren Pflichtenprogramm, das sich aus einer erwerbswirtschaftli-
chen Komponente und einer CSR-bezogenen Komponente zusammensetzt,
seins zu eins“ abbilden? Dies wird man zu verneinen haben. Aus praktischer
Perspektive wire dies auflerordentlich schwierig, weil sich die Relationen der
verschiedenen Komponenten nicht mit einer solchen Prizision ermitteln las-
sen, dass sie problemlos in einer Vergiitungsabrede gespiegelt werden kdnnen.
Gewichtiger erscheint indes der Gesichtspunkt, dass vom Vorstand die unein-
geschriankte Ausrichtung auf sein aktienrechtliches Pflichtenprogramm be-
rechtigterweise auch ohne dessen Spiegelung in der Vergtitungsstruktur erwar-
tet werden darf.

An diesem Befund diirfte auch die in § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG enthaltene
Vorgabe, dass die Gesamtbeziige in einem angemessenen Verhiltnis u.a. zu den
Leistungen des Vorstandsmitglieds zu stehen haben, nichts andern. Zwar
strahlt auch in den Leistungsbegriff die interessenplurale Zielsetzung des Vor-
standshandelns aus,” doch diirfte sich angesichts weiterer zu berticksichtigen-
der Parameter und des dem Aufsichtsrat insoweit zukommenden erheblichen
Spielraums keine Pflicht zur Festsetzung von Verglitungselementen ergeben,
die sich im Sinne einer ,Spiegelung” der Verfolgung von CSR-Aspekten zu-
ordnen lassen (und zwar weder im Rahmen der fixen noch der variablen
Vergiitung).

c) Kompetenzrechtliche Grenzen

Ein Thema fiir sich sind die kompetenzrechtlichen Grenzen, die der Aufsichts-
rat bei der Festlegung der Vorstandsvergiitung einzuhalten hat. Dieser Fra-
genkreis wird z.T. unter dem Schlagwort ,,Boardisierung® des Aufsichtsrats
diskutiert, weil die Gefahr besteht, dass dieser, indem er eigenstindige Ver-
glitungsziele formuliert, in die dem Vorstand gemaf} § 76 AktG zugewiesene
Leitungskompetenz eingreift.®® Die wachsenden Anforderungen, die der Ge-
setzgeber an das ,,Vergiitungsdesign® stellt, haben das Konfliktpotential zu-
satzlich erhoht. Freilich handelt es sich um Konflikte, die nicht nur auftreten
konnen, wenn der Aufsichtsrat die Verglitung an CSR-Ziele kniipft, die der
Vorstand ablehnt, sondern ganz allgemein bei divergierenden Unternehmens-
strategien — auch solchen ohne jeden CSR-Bezug (z.B. wenn der Vorstand ein
Wachstum aus eigener Kraft befiirwortet, der Aufsichtsrat hingegen Ver-
glitungsanreize zum Erwerb anderer Unternehmen schaffen mochte). Vorlie-

67 Vgl. Horrer/KocH, 22O (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 3.
68 DAUNER-LIEB/VON PREEN/SIMON, DB 2010, 3771f.
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gend kann nicht umfassend zu dieser Problematik Stellung genommen werden.
Einige Aussagen erscheinen dennoch angezeigt:*

Die Zustindigkeit fiir die Gestaltung der Vergilitungshohe und -struktur liegt
beim Aufsichtsrat und nicht beim Vorstand, der lediglich unverbindliche Vor-
schldge unterbreiten kann. Umgekehrt verhilt es sich bei der Festlegung der
Unternehmensplanung und -strategie, die — ungeachtet der Beratungsfunktion
des Aufsichtsrats und der Berichtspflichten des Vorstands (§ 90 AktG) — in den
Kompetenzbereich des Vorstands fillt.”” Eine Reihe von Verglitungsbestand-
teilen weist in der Regel tiberhaupt keinen Bezug zur Unternehmensstrategie
auf. Insoweit hat der Aufsichtsrat freie Hand. Besteht hingegen ein solcher
Zusammenhang, muss der Aufsichtsrat der vom Vorstand vorgegebenen Un-
ternehmensstrategie Rechnung tragen. Insbesondere darf er grundsitzlich
nicht eine Vergiitungsstruktur implementieren, die im offenen Widerspruch zu
den Zielvorgaben des Vorstands steht. Er darf z.B. keine finanziellen Anreize
schaffen, die Zahl der Beschiftigten im Unternehmen um des allgemeinen
gesellschaftlichen Zusammenbhalts und des sozialen Friedens willen konstant
zu halten oder sogar zu erhohen, wenn die Unternehmensleitung das strategi-
sche Ziel verabschiedet hat, die Personalkosten durch betriebsbedingte Kiindi-
gungen drastisch zu senken. Andere, mit diesem Ziel kompatible CSR-bezo-
gene Verglitungsanreize (etwa fiir die Forderung sozialer Einrichtungen in den
von Entlassungen betroffenen Regionen) sind selbstverstindlich denkbar.
Umgekehrt darf der Aufsichtsrat die Vorstandsstrategie, das Unternehmen am
Markt als einen in puncto CSR verantwortungsvollen Akteur zu etablieren,
auch nicht durch CSR-feindliche Vergtitungsanreize konterkarieren.

Die Bindung an die vom Vorstand festgelegte Unternehmensstrategie gilt
allerdings nicht uneingeschrinkt. Die neuere Gesetzgebung weist dem Auf-
sichtsrat eine besondere und eigenstindige Rolle bei der Festsetzung einer
angemessenen und nachhaltigen Vergtitung zu. Gemaf § 116 Satz 3 AktG sind
die Aufsichtsratsmitglieder sogar zum Ersatz verpflichtet, wenn sie eine un-
angemessene Vergltung festsetzen. Man mag das als ,Boardisierung” bekla-
gen, doch ist der Rechtsanwender an das Gesetz und nicht an echte oder
vermeintliche Idealformen der Corporate Governance gebunden. Mit dieser
eigenstandigen, haftungsbewehrten Stellung des Aufsichtsrats wire es nicht zu
vereinbaren, wenn — wie z.T. in der Literatur vertreten’' — der Vorstand das ithn
selbst betreffende Vergiitungssystem ausarbeitet und der Aufsichtsrat das Vor-
standskonzept lediglich auf Stimmigkeit und Uberzeugungskraft tiberpriift.”

69 C. ScHAFER, GS Winter, 2011, S. 557, 566f; vgl. ferner Karoor, aaO (Fn. 7), S. 2611;
DAUNER-LIEB/vON PREEN/SIMON, DB 2010, 377, 381 f.

70 C. ScHAFER, GS Winter, S. 557; SPINDLER, aaO (Fn. 50), § 87 AktG Rdn. 78, § 72 AktG
Rdn. 22.

71 DAaUNER-LIEB/VON PREEN/SIMON, DB 2010, 377, 382 f.

72 SPINDLER, aaO (Fn. 50), § 87 AktG Rdn. 78; C. ScHArEr, GS Winter, S. 557, 565.
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Ebenso wenig iiberzeugt die Auffassung,”® der Aufsichtsrat diirfe sein Ver-
gutungsmodell schlechthin gar nicht an quantitative Ziele wie Werte bei Kun-
den- und Mitarbeiterzufriedenheit oder Diversititskennzahlen kntipfen, weil
dies die Lenkungskompetenz vom Vorstand auf den Aufsichtsrat verlagere.”

Daneben endet die Bindung des Aufsichtsrats an die vom Vorstand festgelegte
Unternehmensstrategie dort, wo sich diese mit der gesetzlichen Anforderung
einer nachhaltigen — d.h. auf einen langfristigen 6konomischen Erfolg aus-
gerichteten (siehe IV. 2.) — Unternehmensentwicklung nicht in Einklang brin-
gen ldsst.”” Sofern langfristiger wirtschaftlicher Erfolg im konkreten Fall nur
durch ein soziales oder 6kologisches Engagement zu gewahrleisten ist, darf —
und u.U. muss — der Aufsichtsrat ein solches durch entsprechende Verglitungs-
anreize honorieren, auch wenn die Strategie des Vorstands dem entgegensteht.

Weitere Orientierungspunkte neben der Unternehmensstrategie und den ge-
setzlichen Vorgaben (,Nachhaltigkeit“) konnen die vom Vorstand gemif$
Ziffer 4.1.5 DCGK festgelegten Zielgroflen fiir den Frauenanteil in den beiden
Fiihrungsebenen unterhalb des Vorstands™ oder nunmehr auch der Inhalt der
nichtfinanziellen Erklirung (§ 289 ¢ HGB) sein. Solchen Stellungnahmen und
Berichten kann der Aufsichtsrat entnehmen, welche CSR-Ziele voraussichtlich
keine kompetenzrechtlichen Probleme aufwerfen.

Denkbar ist ferner, einem Kompetenzkonflikt dadurch vorzubeugen, dass die
Satzung die Pflicht festschreibt, bis zu einem gewissen Umfang CSR-Aspekte
verglitungsbestimmend heranzuziehen. Ob die Satzung Richtlinien fiir Vor-
standsbeziige enthalten darf,”” ist zwar umstritten, indes nach richtiger Auf-
fassung grundsitzlich zu bejahen.”® Allerdings existieren auch insoweit kom-
petenzrechtliche Grenzen, als durch die entsprechenden satzungsmifiigen
Bestimmungen die Personalkompetenz des Aufsichtsrats nicht beschrinkt
werden darf.””

Sieht der Vorstandsanstellungsvertrag in den vorstehend skizzierten Grenzen
eine partielle Anbindung der Vorstandsvergilitung an die Verfolgung von CSR-
Aspekten vor, stellt sich die Frage, wem die inhaltliche Bestimmungsmacht
tiber den jeweiligen CSR-Aspekt zukommt.

73 KAPOOR, aaO (Fn. 7),S. 261.

74 So aber Fonk, NZG 2011, 321, 325.

75 SPINDLER, aaO (Fn. 50), § 87 AktG Rdn. 78.

76 C.ScHArERr, GS Winter, S. 557, 567.

77 Dagegen (hinsichtlich der ,Angemessenheit der Vorstandsvergiitung) Korr, aaO
(Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 39; MerTENS/CAHN, 2aO (Fn. 50), § 87 AktG Rdn. 4.

78 Hurrer/KocH, aaO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 4; KOrNER, NJW 2004, 2697, 2701; OVER-
LACK, ZHR 141 (1977), 125, 134f.

79 Hurrer/KocH, aaO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 4.
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Vordergrindig mag dies einfach erscheinen, wenn der jeweilige Aspekt so eng
gefasst wird, dass sich seine Erfillung oder Nicht-Erfiillung leicht beurteilen
lasst. Indes stiele ein solches Vorgehen an die Grenzen der durch § 76 AktG
abgesicherten eigenverantwortlichen Leitungsmacht des Vorstands. Es diirfte
deshalb etwa unzulissig sein, ein bestimmtes variables Vergtitungselement fiir
den Fall zuzusagen, dass eine Spende in einer bestimmten Hohe an einen
bestimmten Sportverein getitigt wird.

Werden derartige Vergiitungselemente abstrakter umschrieben, mag sich die
Frage stellen, ob der Aufsichtsrat dem Vorstand die Auszahlung des entspre-
chenden Vergiitungsbetrags unter Hinweis darauf verweigern darf, dass er eine
andere Ausfillung des jeweiligen CSR-Aspekts bevorzugt hitte. Diese Frage
wird man zu verneinen haben. Die Entscheidung etwa dariiber, welche kul-
turellen oder sonstigen Einrichtungen in welchem Umfang finanziell unter-
stiitzt werden, wird man bis an die Grenze der Vertretbarkeit dem Vorstand
zubilligen miissen. Dies ist Ausfluss seiner durch §76 AktG abgesicherten
Leitungsmacht.

Sofern kompetenzrechtlich statthaft ist es freilich aus Aufsichtsratssicht emp-
fehlenswert, die Verglitungsvoraussetzungen so genau wie moglich fest-
zuschreiben, weil das Vergiitungssystem nur auf diese Weise seine Steuerungs-
wirkung entfalten kann. In Betracht kommen vor allem konkrete Zielgrofien
(z.B. Frauenanteil im Unternehmen, Produktkennzahlen zu Verbrauch, Emis-
sionen usw., Zufriedenheitsindizes, sofern sie auf der Grundlage anerkannter,
objektivierbarer Standards erstellt werden). Fehlt es daran, so ist im Zweifel
anzunehmen, dass die Leistungsbestimmung nach billigem Ermessen zu tref-
fen ist (§ 315 Abs. 1 BGB). Verbindlichkeit erzeugt nur eine Bestimmung, die
der Billigkeit entspricht. Entspricht sie nicht der Billigkeit, so wird sie durch
Urteil getroffen (§ 315 Abs. 3 BGB).

d) Gestaltung nichtfinanzieller Vergiitungsparameter

Auf das ,Wie“ der Einbeziehung grundsitzlich zuldssiger nichtfinanzieller
Verglitungsparameter kann an dieser Stelle nicht im Einzelnen eingegangen
werden. Die Verfolgung von CSR-Belangen kann im Rahmen der Vereinbarung
der Grundvergiitung Berticksichtigung finden. Da die Gesamtbeziige des Vor-
standsmitglieds nach § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG in einem angemessenen Verhiltnis
u.a. zu den Leistungen des Vorstandsmitglieds stehen miissen, angesichts der
interessenpluralen Zielsetzung des Vorstandshandelns Leistung aber nicht allein
an der Wertentwicklung der Aktiengesellschaft zu messen ist,* konnen sich
CSR-ErfolgeauchinderFestsetzung der Grundvergiitung niederschlagen.

80 Vgl. Hurrer/KocH, aaO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 3.
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Schwerpunktmiflig betrifft die Frage der verglitungsmifligen Auswirkungen
der Verfolgung von CSR-Aspekten indes die variable Vergiitung. In Betracht
kommen insoweit diverse Gestaltungsmoglichkeiten, die sich an den Bediirf-
nissen des konkreten Unternehmens orientieren sollten. Die Idee des ,,Defer-
ring“, d.h. des Aufschiebens einer Vergiitung,*" um sicherzustellen, dass die
variablen Bestandteile auch an negativen Entwicklungen teilhaben (Ziffer 4.2.3
DCGK), ist grundsitzlich auch auf die CSR-Vergiitung tbertragbar, weil
gerade CSR-Erfolge bzw. -Misserfolge hiufig erst nach einigen Jahren zu Tage
treten. Denkbar wiren tiberdies komplexe Bonus-Malus-Systeme mit Rick-
forderungsmoglichkeiten.®? Mittels Claw-back-Klauseln konnte gewihrleistet
werden, dass die Forderung sozialer oder ckologischer Zwecke nur dann
positiv in der endglltigen Vergiitung ihren Niederschlag findet, wenn diese
Forderung langfristige Effekte zeitigt und sich nicht bereits nach wenigen
Monaten als unwirksam erweist.

Bei der Bemessung der Hohe und der Ausgestaltung der Verglitungsstruktur
hat der Aufsichtsrat — unbeschadet der dogmatischen Einordnung — einen
Spielraum.®

V. CSR-Aufsichtsratsvergiitung?

Abschlieffend stellt sich die Frage, inwieweit der Aufsichtsrat seinerseits — im
Rahmen der Uberwachung und Beratung des Vorstands in CSR-Angelegen-
heiten — fiir das Erreichen bestimmter CSR-Zielvorgaben verglitet werden
darf. Nach § 113 Abs. 1 Satz 3 AktG soll die Aufsichtsratsvergiitung in einem
angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben der Aufsichtsratsmitglieder und
zur Lage der Gesellschaft stehen; nach Ziffer 5.4.6 DCGK soll eine erfolgs-
orientierte Aufsichtsratsvergiitung auf eine nachhaltige Unternehmensent-
wicklung ausgerichtet sein.

Die erfolgsorientierte Vergiitung von Aufsichtsratsmitgliedern ist mithin
grundsitzlich statthaft.®* Angesichts der interessenpluralen Zielsetzung des

81 Vgl. Jaecer, GS Winter, 2011, S.313, 314; Honenstart/Kunnke, ZIP 2009, 1981,
1984 {f; Hurrer/KocH, aaO (Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 13.

82 Dazu etwa WeTTICH, AG 2013, 3741f.

83 Vgl. (mit unterschiedlichen Akzenten) BGH NJW 2006, 522, 523; FLEISCHER, aaO
(Fn. 21), § 87 AktG Rdn. 39; SPINDLER, 2aO (Fn. 50), § 116 AktG Rdn. 57; HOFFMANN-
BeckiNG, ZHR 169 (2005), 155, 157; Scuwark, FS Raiser, 2005, S. 377, 387 ff; Krorrr, FS
Raiser, 2005, S. 233, 234; HABERSACK, Miinchener Komm. z. AktG, 4. Aufl., 2014, § 116
Rdn. 41; C. ScuArer, ZIP 2005, 1253, 1258.

84 Hasersack, aaO (Fn. 83), § 113 AktG Rdn. 14; Horr/RotH, Groffkomm. z. AktG,
4. Aufl.,, 2005, § 113 Rdn. 35; SPINDLER, in: Spindler/Stilz, Komm. z. AktG, 3. Aufl,,
2015, § 113 Rdn. 40; GEHLING, ZIP 2005, 551, 554.
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Aufsichtsratshandelns ist nicht ersichtlich, weshalb eine erfolgsorientierte Ver-
gutung im Prinzip nicht auch CSR-Aspekte einschliefen darf. Allerdings kann
an dieser Stelle weder die in diesem Zusammenhang gefiihrte Diskussion zu
Vor- und Nachteilen erfolgsorientierter Aufsichtsratsvergiitungen noch jene
zu einem Verbot tibereinstimmender Erfolgsparameter fiir Vorstand und Auf-
sichtsrat vertieft werden.®

Im Vergleich zu einer klassischen Aufsichtsratsvergiitung konnen bei einem
CSR-Bezug zumindest ungewohnte Bemessungsschwierigkeiten auftreten.
Die Gesellschaft wiirde bei der Bemessung nach allgemeinen Grundsitzen
vom Vorstand vertreten (§78 Abs. 1 Satz 1 AktG). Dies kann zwar nicht
bedeuten, dass die Entscheidung dartber, ob die Zielvorgaben tatsichlich
erreicht wurden, im freien Ermessen des Vorstands liegt.*® Der Vorstand (und
nicht die das CSR-bezogene Vergiitungselement festlegende Hauptversamm-
lung) erhielte indes die Befugnis, in einem nicht unerheblichen Umfang auf die
Hohe der Aufsichtsratsvergiitung Einfluss zu nehmen, was insbesondere mit
Blick auf die Uberwachungstitigkeit des Aufsichtsrats und seine Kompeten-
zen zur Entscheidung tiber die Vorstandsverglitung die Gefahr von Interes-
senkonflikten begriindet. Ungeachtet der rechtlichen Zulissigkeit diirfte eine
spezifische CSR-Aufsichtsratsvergiitung daher jedenfalls regelmafig nicht zu
empfehlen sein.

85 Vgl. HABERsACK, aaO (Fn. 83), § 113 AktG Rdn. 14; pers., ZHR 168 (2004), 373, 3791;
RouricHT, in: VGR, Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2004, 2005, S. 1, 16; GEHLING,
ZIP 2005, 551, 554.

86 Zu analogen Problemen beim Ersatz angemessener Auslagen und bei der Einrede der
Untitigkeit vgl. Hurrer/KocH, aaO (Fn. 21), § 113 AktG Rdn. 2¢; Horr/RortH, aaO
(Fn. 84), § 113 AkeG Rdn. 80.





