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Einfiihrung

,,Das Gesetz [ist] nicht imstande [ ...], das fiir alle Zutrdglichste und Gerechteste genau zu
umfassen und so das wirklich Beste zu befehlen. Denn die Undhnlichkeit der Menschen
und der Handlungen, und dafs niemals nichts sozusagen Ruhe hdlt in den menschlichen
Dingen, dies gestattet nicht, daf3 irgend eine Kunst in irgend etwas fiir alle und zu aller
Zeit einfach darstelle !

Dieses Zitat aus dem Dialog ,,Der Staatsmann® von Platon hat an seiner Ak-
tualitdt und Richtigkeit nichts verloren und ist auf die aktuellen Corporate
Governance-Uberlegungen iibertragbar. Der Gedanke, dass das Gesetz im
Bereich der Unternehmensleitung und -iiberwachung der bdorsennotierten
Gesellschaften nicht allméchtig als einzige Verhaltenssteuerungsquelle fun-
dieren kann, sondern dass andere Arten von Normen geeigneter und zweck-
méBiger sein konnen, zieht sich wie ein roter Faden durch die gesamte Cor-
porate Governance-Diskussion.

A. Ausgangslage: Die grof3e praktische Relevanz
der Corporate Governance-Kodizes

Ausgangspunkt der aktuellen Corporate Governance-Forschung ist die Fest-
stellung, dass die Corporate Governance-Kodizes in den letzten Jahren in der
Praxis zunehmend an Bedeutung gewonnen haben und bei den wissenschaft-
lichen Untersuchungen im wirtschaftlichen, gesellschaftsrechtlichen, kapi-
talmarktrechtlichen und rechtspolitischen Bereich eine wachsende Rolle spie-
len. Im Mittelpunkt der Uberlegungen steht der Wille zur Forderung einer
guten, verantwortungsvollen und auf nachhaltige Wertschopfung ausgerichte-
ten Unternehmensfithrung und -iiberwachung der boérsennotierten Aktienge-
sellschaften.? Die Suche nach effizienten Corporate Governance-Prinzipien
und nach geeigneten Kontrollmechanismen im Kontext der Wirtschaftskrise
hat weltweit Praktiker und Forscher dazu animiert, sich zunehmend empiri-
schen Studien und wissenschaftlichen Untersuchungen zu widmen. Die Aktu-

! Platon, Der Staatsmann (Ubersetzung von Schleiermacher) in: Platon, Samtliche
Werke, Band 11, S. 793.
2 Vgl. Rudolf in: Habersack/Miilbert/Schlitt, § 1, Rn. 23.



2 Einfiihrung

alitdt der Diskussionen um eine krisenfeste Corporate Governance ist nicht
zuletzt auf die zunehmende Anwendung der nationalen Corporate Gover-
nance-Kodizes zuriickzufithren. Sowohl deutsche als auch franzosische Un-
ternechmen unterwerfen sich immer 6fter den Verhaltensregeln ihrer nationa-
len Kodizes und versuchen, durch die Anwendung freiwilliger Empfehlungen
ihre Corporate Governance zu verbessern.

1. Die zunehmende Anwendung der Prinzipien des Deutschen Corporate
Governance Kodex

Die Regierungskommission ,,Deutscher Corporate Governance Kodex* wurde
im September 2001 von der Bundesministerin der Justiz einberufen. Der
Deutsche Corporate Governance Kodex® (DCGK) wurde von dieser Kommis-
sion am 26. Februar 2002 verabschiedet und beinhaltet VerhaltensmaBstéibe
fiir die Unternehmensleitung und -iiberwachung bérsennotierter* Aktienge-
sellschaften. Seit seiner ersten Verdffentlichung im Bundesanzeiger im Jahre
20025 ist dieser Kodex durchweg Gegenstand offentlicher Diskussionen und
Untersuchungen gewesen. Das Transparenz- und Publizititsgesetz® (Trans-
PuG) vom 19. Juli 2002 hat § 161 AktG in das Aktiengesetz eingefiihrt und
damit auch das comply or explain-Prinzip. Vorstinde und Aufsichtsrite bor-
sennotierter Aktiengesellschaften haben nach der aktuellen Fassung dieser
Vorschrift jéhrlich eine Erkldrung iiber die Einhaltung der Empfehlungen des
Kodex abzugeben und im Fall der Abweichung von diesen Empfehlungen
eine Begriindung, vorzulegen, § 161 Abs. 1 S. 1 AktG. Die Erkldrung ist auf
der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft 6ffentlich zuginglich zu machen,
§ 161 Abs. 2 AktG. Nach § 161 Abs. 1 S. 2 AktG gilt dieselbe Verpflichtung
fiir Vorstand und Aufsichtsrat einer Gesellschaft, die ausschlie8lich andere
Wertpapiere als Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im Sinn
des § 2 Abs.5 WpHG ausgegeben hat und deren ausgegebene Aktien auf

3 Die aktuelle Fassung des DCGK ist auf der Internetseite der Kodex-Kommission
<http://www.corporate-governance-code.de/ger/kodex/1.html> (13.05.2013) abrufbar.

4 Seit der Fassung vom 13. Mai 2013 richtet sich der Deutsche Corporate Governance
Kodex nicht mehr lediglich an boérsennotierte Gesellschaften sondern an borsennotierte
Gesellschaften und Gesellschaften mit Kapitalmarktzugang im Sinne des § 161 Abs. 1 S. 2
AktG. Dies wird in der Prdambel klargestellt. Der Wortlaut der einzelnen Empfehlungen
wurde jedoch nicht angepasst. Insofern soll an dieser Stelle klargestellt werden, dass der
Begriff ,,borsennotierte Gesellschaften” in den Teilen dieser Untersuchung, die sich auf
DCGK-Bestimmungen beziehen, im Sinne der Prdambel verwendet wird, ohne dass jedes
Mal ausdriicklich darauf hingewiesen wird, dass die Gesellschaften mit Kapitalmarktzu-
gang im Sinne des § 161 Abs. 1 S. 2 AktG auch gemeint sind.

> Der DCGK wurde am 20. August 2002 im Bundesanzeiger verdffentlicht.

¢ Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publi-
zitdt, BGBI. I S. 2681.
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eigene Veranlassung iiber ein multilaterales Handelssystem im Sinn des § 2
Abs. 3 S. 1 Nr. 8 WpHG gehandelt werden.

Die Akzeptanz der Regelungen des DCGK in der Wirtschaftspraxis war
von Anfang an groB.” Die erste Studie des Berlin Center of Corporate Gover-
nance hat gezeigt, dass sich Ende Februar 2003 insgesamt 13,3 % der
DAX30-Unternehmen fiir das Ubernahmemodell entschieden hatten,® also
samtliche Kodex-Empfehlungen befolgten. 86,7 % der DAX30-Unternechmen
hatten sich zu diesem Zeitpunkt fiir das Selektionsmodell entschieden und
machten von ihrem Recht, einzelne Empfehlungen abzulehnen, Gebrauch,
wobei die durchschnittliche Anzahl von abgelehnten Kodex-Empfehlungen
bei 2,4 lag.” Diese hohe Befolgungsquote hat dazu beigetragen, den DCGK
schon von seiner Verabschiedung an als erfolgreiches Instrument der Leitung
und der Uberwachung bérsennotierter Gesellschaften zu betrachten. Mit der
Zeit wurde diese Quote immer hoher und die Anzahl der Kodex-Abwei-
chungen sank stindig. Laut Corporate Governance Report 2013 befolgen die
DAX30-Unternehmen im Durchschnitt 95,8 % der Empfehlungen der zum
Zeitpunkt der Datenerhebung geltenden Fassung des DCGK.!'?

II. Der Code AFEP/MEDEF als Standard-Referenz-Kodex

In Frankreich ist das Corporate Governance-System flexibler!! als in
Deutschland. Im Unterschied zum deutschen System existiert kein Kodex, der
im Auftrag von staatlichen Stellen entwickelt wurde. Seit 1995 wurden je-
doch verschiedene Berichte!? und Empfehlungen!® der privatwirtschaftlichen
Organisationen AFEP' und MEDEF" verfasst und verdffentlicht. Die Ge-
samtheit dieser Prinzipien und Empfehlungen wurde dann im Dezember 2008
zusammengestellt.!® Diese Prinzipien wurden durch die Empfehlung vom

7 Broker, Der Konzern 2011, 313.

8 v. Werder/Talaulicar/Kolat, DB 2003, 1857, 1859.

9 v. Werder/Talaulicar/Kolat, DB 2003, 1857, 1859.

10y Werder/Bartz, DB 2013, 885, 886.

' Fages in: Actualité et évolutions comparées du droit allemand et frangais des socié-
tés, S. 83.

12 Rapport Viénot I (Juli 1995), Rapport Viénot II (Juli 1999), Rapport Bouton (Sep-
tember 2002); diese drei Berichte wurden dann im Oktober 2003 zusammengefasst. Die
zusammengefassten Prinzipien sind unter <http://www.ethosfund.ch/pdf/Code France
MEDEF recommCG_FR.pdf> abrufbar.

13 Recommandations AFEP/MEDEF de Janvier 2007 et d’Octobre 2008 sur la rémuné-
ration des dirigeants mandataires sociaux de sociétés cotées.

14 Association Frangaise des Entreprises Privées (Franzosische Vereinigung der Privat-
unternehmen).

15 Mouvement des Entreprises de France (Bewegung franzdsischer Unternehmen).

16 Der Code AFEP/MEDEF ist unter <http://medef.typepad.com/Code-Consolide-
AFEP-MEDEF .pdf> in seiner Fassung von Dezember 2008 abrufbar.



