
 

 

Prosperierende Unternehmen sind der Motor einer freiheitli-

chen Marktwirtschaft. Sie dienen damit aber nicht nur der 

Nutzenverwirklichung ihrer Eigentümer, Arbeitnehmer und 

sonstigen „stakeholder“, sondern haben auch Einfluss auf das 

gesamte Gemeinwesen. Auch deshalb gilt es, unternehmeri-

sche Krisen rechtzeitig zu kennen und Fehlverhalten in ange-

messener Weise zu sanktionieren. Das ist Aufgabe der „Corpo-

rate Governance“, nämlich der Mechanismen, die Herrschaft 

und Kontrolle in der (großen börsennotierten) Aktiengesell-

schaft im Hinblick darauf regeln, dass dort typischerweise Ei-

gentümer (also die Aktionäre) und Verwaltung personenver-

schieden sind. 

 

Daher fordert der BACDJ eine Reform des deutschen Rechts 

der Corporate Governance mit folgenden Schwerpunkten:  

 

1. Grundprinzipien: 

 

Im Ausgangspunkt überzeugend ist die – letztlich auf das 

US-Recht zurückgehende – Differenzierung der rechtlichen 

Regelwerke danach, ob die betroffenen Unternehmen kapi-
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talmarktorientiert sind oder nicht. Allerdings sollte diese in 

verschiedenen Gesetzen anzutreffende Abgrenzung zwi-

schen gesellschaftsrechtlicher und kapitalmarktrechtlicher 

Regulierung stärker vereinheitlicht werden.  

 

Vorsicht ist allerdings geboten, wenn kapitalmarktrechtli-

che Regulierungen auf die (mehr oder weniger klassi-

schen) organisierten Märkte beschränkt werden. Denn 

dadurch werden gleichartige Kontrolldefizite in nicht or-

ganisierten Kapitalmärkten ausgeblendet (Beispiel: Publi-

kumspersonengesellschaften). 

 

2. Einzelheiten: 

 

a) Adressaten der Corporate Governance 

 

Die Regeln der „Corporate Governance“ dienen in ers-

ter Linie den privaten Interessen der Beteiligten. Staat-

liche Interessen gilt es daher erst dann einzubeziehen, 

wenn Kontrolldefizite (etwa in Form von Insolvenzen) 

Auswirkungen auf das Gemeinwesen haben.  

 

Daher ist auch umgekehrt davon Abstand zu nehmen, 

öffentliche Belange insbesondere über den Aufsichtsrat 

in private Unternehmen einzubringen. Das gilt sowohl 

für Vorschläge, die Vertraulichkeit der Aufsichtsratsar-

beit zugunsten der Vertreter von Gebietskörperschaf-

ten zu lockern, wie für den Vorschlag zwingender Frau-



 

enquoten: Der Aufsichtsrat ist kein Spiegelbild des Par-

laments oder der Gemeindevertretung.  

 

b) Deutscher Corporate Governance Kodex 

 

Angesichts der – jedenfalls bislang – quasi-gesetzlichen 

Wirkung der Empfehlungen des Deutschen Corporate 

Governance Kodex müssen die Zusammensetzung der 

Kodex-Kommission, die Amtsdauer ihrer Mitglieder und 

das Verfahren ihrer „Rechtsetzung“ gesetzlich geregelt 

werden.  

 

Rahmenregelungen hinsichtlich nationaler Kodizes, 

aber auch hinsichtlich des für ihre Schaffung vorzuse-

henden Verfahrens, sind auch auf europäischer Ebene 

wünschenswert.  

 

Die Überprüfung der Entsprechenserklärung nach 

§ 161 AktG (in der börsennotierte Aktiengesellschaften 

erklären müssen, dass, und wenn nicht, warum nicht, 

sie die Vorgaben des Deutschen Corporate Governance 

Kodex beachten) sollte zumindest in Extremfällen 

(auch) von staatlicher Seite erfolgen. Dabei kann hier 

offenbleiben, ob die Börsengeschäftsführungen, die 

BaFin oder der Abschlussprüfer das geeignetste „En-

forcement“-Organ sind.  

 



 

c) Unternehmensverfassung 

 

Deutschen Unternehmen sollte, auch wenn sie nicht die 

Rechtsform der „Societas Europaea (SE)“ wählen, die 

Möglichkeit einer Wahl zwischen dualistischer (Auf-

sichtsratsverfassung) und monistischer Unternehmens-

verfassung (Board-Modell) eingeräumt werden, wie sie 

in der SE möglich ist. 

 

Im Bereich mitbestimmter Unternehmen ist europäi-

sches Recht in der Form zu respektieren, dass auch die 

Mitarbeiter (EU-) ausländischer Niederlassungen und 

Tochtergesellschaften aktiv und passiv für die Arbeit-

nehmerbank im Aufsichtsrat wahlberechtigt sind.  

 

Deutlich auszubauen sind die Schutzvorschriften im Be-

reich des faktischen Konzerns, nachdem vor allem in 

grenzüberschreitenden Konstellationen wegen der dort 

anderen steuerrechtlichen Rahmenbedingungen die 

deutlich schärferen Normen des Vertragskonzernrechts 

häufig nicht mehr zur Anwendung kommen. Zu den zu 

erwägenden Maßnahmen gehören die (zwingende) Ein-

führung eines Repräsentanten der außenstehenden Ak-

tionäre im Aufsichtsrat oder Verwaltungsorgan und die 

Offenlegung des Abhängigkeitsberichts nach 

§ 312 AktG und des Prüfberichts des Abschlussprüfers 

nach § 313 AktG.  

 



 

d) Aktionäre 

 

Die stärkere Regulierung der unternehmensinternen 

Corporate Governance bewirkt eine Verlagerung der 

Unternehmenskontrolle auf den Kapitalmarkt, insbe-

sondere Aktionäre bzw. deren (institutionelle) Vertre-

ter.  

 

Diese sind daher zur Vermeidung von Missbräuchen 

(etwa bei der Vergütung) und Kontrolldefiziten in das 

Regelwerk der Corporate Governance einzubeziehen. 

Dazu gehört eine Rechenschaftspflicht hinsichtlich der 

Ausübung von Mitgliedschaftsrechten, insbesondere 

hinsichtlich der Teilnahme an Hauptversammlungen 

und der Ausübung des Stimmrechts.  

 

Zudem sind ihre Möglichkeiten zur Durchsetzung von 

Organhaftungsansprüchen zur Aufklärung und Aufde-

ckung des Fehlverhaltens von Gesellschaftsorganen zu 

stärken. Eine Koordinierung mit öffentlich-rechtlichen 

Durchsetzungsmechanismen (etwa durch Anerkennung 

subjektiver Interessen im Verwaltungsverfahren) vor al-

lem seitens der BaFin oder der Prüfstelle für Rech-

nungslegung erscheint dabei angezeigt. 


