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§ 1 Einleitung

Die Arbeit untersucht das Verhältnis von Aktienrecht und Codes of Best Practice
mit dem Ziel, die Ordnungsfunktion solcher Kodizes zu bestimmen. Aktienrecht
meint dabei die gesamte rechtliche Ordnung der börsennotierten Aktiengesellschaft,
die aktienrechtliche Vermögens-, Verbands- und Informationsordnung, wie sie sich
aus Aktien-, Bilanz- und Kapitalmarktgesetzen, der Rechtsprechung und aus Akten
der Verbandsautonomie wie Satzungen, Beschlüssen, Geschäftsordnungen ergibt.
Daneben stehen seit einigen Jahren Codes of Best Practice wie der Deutsche Cor-
porate Governance Kodex und der UK Corporate Governance Code. Die Rolle
solcher Kodizes wird dabei immer wieder hinterfragt. Gerade in der deutschen
Diskussion entsteht bisweilen der Eindruck, die Zuordnung von Ordnungsinhalten
zum Aktiengesetz oder zum Kodex erfolge ohne Muster und sei geradezu beliebig
möglich. Dieser Sichtweise stellt die Arbeit die These entgegen, dass Codes of Best
Practice eine originäre Ordnungsfunktion erfüllen. Anders gesagt:Während manche
Ordnungsinhalte fraglos ins Aktiengesetz gehören, sind andere Inhalte besser in
einem Kodex aufgehoben. Mit ihrem Erkenntnisziel – Was ist die Ordnungsfunktion
von Codes of Best Practice? – versucht die Arbeit zugleich, einen Beitrag zu der
heute im Privatrecht verbreitet geführten Diskussion über Ordnungsstrategien und
-instrumente zu leisten. Dabei soll Ausgangspunkt die Überlegung sein, dass ein
Code of Best Practice nur eine Fortsetzung – und kein Gegenmodell – zum Akti-
enrecht mit seinen Aufgaben, Strukturen sowie Inhalten sein kann.

Dieser Grundgedanke stützt sich auf eine einfache Erkenntnis: Codes of Best
Practice enthalten – wie das Aktienrecht – Normen, also abstrakt-generelle Sol-
lenssätze. Daher erfordert einewirksame Ordnung durch Kodizes ihren Einklang mit
dem höherrangigen Aktienrecht, und zwar dem Inhalt wie der Wertung nach.
Adressat eines Code of Best Practice und seiner Normen ist die Verwaltung der
börsennotierten Aktiengesellschaft, der das Aktienrecht die Freiräume für die
Umsetzung undBefolgung eines Kodex erst eröffnenmuss. Eine für die Bestimmung
der Funktion von Codes of Best Practice zentrale Frage lautet daher: In welchen
Ordnungsbereichen – und warum – gewährt das Aktienrecht der Verwaltung eine
solche Autonomie, die dann durch Kodizes ausgefüllt werden kann?Mit demAspekt
der Verwaltungsautonomie bereits angedeutet ist außerdem, dass Codes of Best
Practice für eine private und flexible Ordnung stehen. Die Formulierung und
Durchsetzung von Codes of Best Practice liegen mehr in privater als in staatlicher
Hand. Raum für Kodizes besteht deshalb dort, wo das Aktienrecht eine private
Ordnung eröffnet. Ausgehend von alldem wählt die Arbeit folgenden Gang der
Darstellung: Zunächst werden im ersten Teil die Grundlagen einer Ordnung durch
Codes of Best Practice erarbeitet. Im zweiten Teil wird das Nebeneinander von



Aktienrecht und Kodizes für verschiedene Ordnungsgegenstände der Börsenakti-
engesellschaft betrachtet. Dabei wird in beiden Teilen ein Vergleich mit Großbri-
tannien als Mutterland der Code of Best Practice-Idee angestellt.
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1. Teil

Allgemeiner Teil

Der erste Teil der Arbeit untersucht noch losgelöst von bestimmten Ordnungs-
inhalten, wie Aktienrecht und Codes of Best Practice einander als Ordnungsebenen
strukturell ergänzen. Zum Einstieg ist dafür auf die Entwicklung von Kodizes als
Ordnungsinstrument in Großbritannien und Deutschland einzugehen (§ 2). Danach
wird die Verbindung von gesetzlichen (Verhaltens-)Standards und Prinzipien in
einem Code of Best Practice behandelt (§ 3). Anschließend ist über konkrete Ver-
haltensempfehlungen in einem Kodex und die comply or explain-Offenlegung zu
sprechen (§ 4). Zum Abschluss des ersten Teils sind die Mechanismen zur Durch-
setzung von Codes of Best Practice zu untersuchen (§ 5).

§ 2 Codes of Best Practice: Grundlagen

In diesem Kapitel wird mit dem Ziel einer ersten Einordnung von Codes of Best
Practice als Ordnungsinstrument die Geschichte des heutigen UK Corporate
Governance Code und des Deutschen Corporate Governance Kodex nachgezeichnet.
Weiter werden Auftrag und Besetzung der für den englischen und den deutschen
Kodex verantwortlichen Gremien dargestellt. In England und in Deutschland begann
die Entwicklungmit privaten Initiativen, heute ist der jeweilige Code of Best Practice
in beiden Ländern als Ordnungsebene neben demAktienrecht etabliert. Dabei stellte
sich im Laufe der Jahre wiederholt auch die Frage nach dem richtigen Verhältnis
zwischen Kodex und Aktienrecht. Auch solche Überlegungen werden im Folgenden
erst für Großbritannien (A.) und im Anschluss für Deutschland (B.) wiedergegeben.
Das Kapitel endet mit einer Zusammenfassung und einer Bewertung (C.).

A. Großbritannien

In England verhalf nach ersten Ansätzen in den 1970er und 1980er Jahren (I.) das
Cadbury Committee (1992) der Idee eines Code of Best Practice zum Durchbruch
(II.). Eine wichtige Erweiterung des Ordnungsansatzes schlug das Hampel Com-
mittee (1998) vor (III.), die letzte Konsolidierung erfolgte mit der Umbenennung
zumUKCorporate Governance Code (IV.). Die Verantwortung für den UK Code hat
das Financial Reporting Council (FRC; V.).



I. Die Vordenker in den 1970er und 1980er Jahren

Das Cadbury Committee, das mit seiner Arbeit 1992 die europaweite Verbreitung
von Corporate Governance Kodizes anstieß, konnte sich auf wichtige Vorarbeiten
stützen.1 Eingeführt wurde die Idee eines Code of Best Practice in England erstmals
im Abschlussbericht des Watkinson Committee (Company Affairs Committee) von
1973.2 Zwar war der Begriff Corporate Governance seinerzeit noch unüblich, in der
Sache ging es aber genau darum. Eingesetzt wurde das Watkinson Committee durch
den englischen Industrieverband (Confederation of British Industry – CBI), unter-
stützt von der Bank of England. Sein Thema waren „The Responsibilities of the
British Public Company“. Anlass war die damalige Debatte über die Unterneh-
mensverfassung. In Großbritannien veröffentlichte das Wirtschaftsministerium (das
damalige Department of Trade and Industry – DTI) ein White Paper on Company
Law Reform.3 International wurde zu dieser Zeit eine Diskussion unter den Stich-
worten corporate social responsibility und Stakeholder-Orientierung und auf eu-
ropäischer Ebene im Kontext der fünften gesellschaftsrechtlichen Richtlinie
(Strukturrichtlinie) geführt.4 In diesemUmfeld vonÜberlegungen, die in erster Linie
auf neue Gesetze zielten, sind die Gedanken des Watkinson Committee bemer-
kenswert und von geradezu zeitloser Qualität.

Das Watkinson Committee befasste sich mit der Verantwortung der Gesellschaft
selbst, der Information der Aktionäre, der Amtszeit von chairman und Direktoren
sowie der Rolle der non-executive directors im board of directors. Am Ende des
Berichts wurden die wesentlichen Überlegungen als Principles of corporate conduct
zusammengefasst. Diese Grundsätze sind gleichsam Vorläufer der Main Principles
des heutigen UKCode. Konkrete Empfehlungen gab es hingegen nur zur Anzahl und
Aufgabe der non-executives.5 Zum Verhältnis von Gesetz und Code of Conduct
betonte das Watkinson Committee, dass das Parlament den Companies Act regel-
mäßig zu modernisieren habe. Das Gesetz könne aber nur Mindeststandards for-
mulieren, über die eine „good company“ gerade hinausgehe.6 Entsprechende Leit-
linien sollten in einer KooperationvonRegierung, Finanzplatz London und britischer

1 Dazu näher Sheikh/Rees, in: dies., Corporate Governance & Corporate Control, S. 361,
363 f.

2 Watkinson Report (1973) und dazu Sheikh/Chatterjee, in: Sheikh/Rees, Corporate
Governance & Corporate Control, S. 1, 15 ff.; Sheikh/Rees, ebd., S. 361, 363 f., 377 f., 380;
Parkinson, in: Parkinson/Gamble/Kelly, The Political Economy of the Company, S. 249, 252.
Ein Vorbild mag der 1968 publizierte City Code des Takeover Panel gewesen sein.

3 DTI, Company Law Reform (1973); Sheikh/Chatterjee, in: Sheikh/Rees, Corporate
Governance & Corporate Control, S. 1, 12 f.; Sheikh/Rees, ebd., S. 361, 363 f.

4 Sonnenberger, AG 1974, 1 ff., 33 ff.; Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht,
S. 194 ff.

5 Watkinson Report (1973), Appendix I, S. 45 f. (Ziff. 10). Nicht im Code, aber im Bericht
finden sich weitere Empfehlungen, etwa zur Aufgabentrennung zwischen CEO und chairman,
ebd., S. 35 (Ziff. 104).

6 Watkinson Report (1973), S. 8 (Ziff. 19, 20).
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Industrie ermittelt werden.7 Dieser Vorschlag und der Appell zur „self-reform“8

waren ein eindeutiges Bekenntnis zu einer ergänzenden Selbstregulierung der
Wirtschaft.

Von Anbeginn waren Kodizes damit als privates und flexibles Ordnungsinstru-
ment gedacht. Das Watkinson Committee beabsichtigte mit seinen Principles of
corporate conduct gerade nicht, jede denkbare Situation möglichst umfassend zu
regeln.9 Dies nur zu versuchen, sei schon der Grundidee nach falsch sowie praktisch
unmöglich. Richtig sei vielmehr, breite Prinzipien zu formulieren und deren Um-
setzung – wie auch sonst im Wirtschaftsleben – allein denjenigen zu überlassen, die
eine Entscheidung in Kenntnis aller Tatsachen und ihrer Tragweite treffen könnten.
Nur sie trügen auch die Verantwortung, weil ein Code of Best Practice letztlich nur
eine Leitlinie und einen Referenzrahmen setze. Das private Regulierungsverständnis
des Watkinson Committee umfasste dabei auch die Durchsetzung. Die Regierung,
die sich gegenüber der Idee eines Code of Best Practice imWhite Paper on Company
Law Reform offen gezeigt hatte, war diesbezüglich skeptisch.10 Ein Kodex, der
effektiv sein solle, müsse begleitet werden von Offenlegung, vielleicht auch einer
unabhängigen Kontrollinstanz, vergleichbar dem Takeover Panel (eingerichtet
1968). Dem widersprach das Watkinson Committee.11 Die CBI lehnte jedenfalls ab,
selbst die Rolle als Aufseher oder Durchsetzer des Kodex zu übernehmen. Gegen
jede Form der externen Durchsetzung eines Code of Best Practice spreche im Üb-
rigen, dass breite Prinzipien – anders als Regeln – einer echten Durchsetzung nur gar
nicht bis schwer zugänglich seien. Vielmehr betonte das Watkinson Committee –
eine Sichtweise, die bis heute aktuell ist – die besondere Verantwortung der Ak-
tionäre bei der Bewertung der Unternehmensführung.

Mit alldem wurde der Grundstein für den heutigen UK Corporate Governance
Code gelegt. Zwar waren die Kodex-Inhalte noch rudimentär, die Prinzipien apply
and explain und comply or explain, also die Verknüpfung von Kodex und Offenle-
gung, noch nicht erfunden. Die Idee jedoch war in der Welt und wurde aufgegriffen:
Noch vor Cadbury gab es mehrere Kommissionen, die best practices formulierten,
wobei der Fokus auf den non-executive directors lag.12 Hervorzuheben sind die
Guidelines for Directors des Institute of Directors (IoD) aus 198513 sowie die Vor-
schläge von ProNED, einer Initiative der Bank of England14.

7 Watkinson Report (1973), S. 2 (Ziff. 6).
8 Watkinson Report (1973), S. 2 (Ziff. 6), S. 5 (Ziff. 13), S. 8 (Ziff. 18).
9 Watkinson Report (1973), S. 4 (Ziff. 12).
10 DTI, Company Law Reform (1973), S. 19 f. (Ziff. 57 f.).
11 Watkinson Report (1973), S. 3 f. (Ziff. 9, 10, 13).
12 Parkinson, in: Parkinson/Gamble/Kelly, The Political Economy of the Company, S. 249,

250 ff.
13 IoD,Recommendations andGuidance onBoardroomPractice (1985); Sheikh/Chatterjee,

in: Sheikh/Rees, Corporate Governance & Corporate Control, S. 1, 18 f.
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