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1. Teil

Einleitung und Überblick über das Thema
1. Teil: Einleitung und Überblick über das Thema

I. Einleitung
I. Einleitung
Die Frage nach verantwortlicher Unternehmensführung wird unter dem
Begriff „Corporate Governance“ insbesondere seit den großen Unterneh-
menskrisen in den USA weltweit intensiv diskutiert. Enron1 und World-
com2 sind zu Begriffen für das Versagen interner und externer Mechanis-
men zur Kontrolle der Unternehmensleitung geworden. Doch auch in Eu-
ropa hatte die Corporate-Governance-Diskussion praktische Auslöser, wie
die Fälle Parmalat3, Bremer Vulkan oder Philipp Holzmann4 gezeigt haben.
Die Reaktionen auf diese Unternehmenskrisen waren weltweit vielfältig.
Insgesamt hat sich die „Corporate-Governance-Bewegung“5 zu einem be-
deutenden Thema der Rechts- und Wirtschaftswissenschaften des begin-
nenden 21. Jahrhunderts entwickelt.6 Sowohl in der juristischen als auch in
der ökonomischen Literatur hat die Frage der Leitlinien für gute Unter-
nehmensführung und Transparenz unternehmensinterner Entscheidungen
große Wellen geschlagen. Die Gesamtentwicklung veranlasste Hopt im
Jahr 2000 mit Recht zu der Bemerkung: „Corporate Governance ist der
letzte Schrei der internationalen juristischen Mode“.7
In dem Bestreben, Unternehmensentscheidungen transparenter und so-

mit kontrollierbarer zu machen und damit das Vertrauen der Anleger zu-

____________
1 Vgl. Donald, WM 2003, 705 (705 ff.).
2 Vgl. Günther Schwarz/Holland, ZIP 2002, 1661 (1661 ff.); Hefendehl, JZ 2004, 18

(18 ff.).
3 Vgl. Edmondson, „Parmalat: A Corporate Version Of ‚Clean Hands‘?“, in: Busi-

nessweek, 1. März 2004, abrufbar unter: http://www.businessweek.com/magazine/con
tent/04_09/b3872083_mz054.htm; Adams, „Enron to Parmalat: Now Europe needs to de-
clare war on fraud“, in: International Herald Tribune, 14. Januar 2004, abrufbar unter:
http://www.iht.com/articles/2004/01/14/edadams_ed3_.php.

4 Eine Analyse der Fälle Bremer Vulkan und Philipp Holzmann findet sich bei: Wes-
terburg, Die Kontrolle des Vorstands durch Aufsichtsrat und Abschlussprüfer, passim.

5 Vgl. Hommelhoff, ZGR 2001, 238 ff.
6 Vgl. zur Bedeutung des Themas als aktienrechtlichem Diskussionsschwerpunkt: Peter

Ulmer, AcP 202 (2002), 143 (150 ff.).
7 Hopt, in: Hommelhoff/Rowedder/Ulmer (Hrsg.), Max Hachenburg – Dritte Gedächt-

nisvorlesung 1998, S. 9 (10).
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rück zu gewinnen, sind viele nationale und internationale Regelwerke ent-
standen.8 Einige davon sind über das eigentliche Ziel hinausgegangen und
haben zu Problemen auch außerhalb ihres räumlichen Geltungsbereichs ge-
führt. Insbesondere hat der US-amerikanische „Sarbanes-Oxley Act of
2002“9 in Europa zu einer Diskussion über die Zulässigkeit einer derarti-
gen extraterritorialen Wirkung geführt.10
Der in Deutschland und weltweit inhaltlich geführten Diskussion zum

Thema Corporate Governance ist kaum Neues hinzuzufügen.11 Im Zentrum
steht die Frage, wie Manager zu guter und verantwortungsvoller Unter-
nehmensleitung angehalten werden können und somit der Prinzipal-Agent-
Konflikt12 zwischen den Aktionären und den Vorständen der Unternehmen
begrenzt werden kann.
Relativ neu ist die Art und Weise wie diese Materie geregelt wird. Zu-

nehmend sind Kodizes als Regulierungsinstrumente wichtig geworden.
Zudem ist es lange schon nicht mehr nur der Staat, der regulierend ein-
greift. Vielmehr ist ein komplexes Geflecht von Akteuren der staatlichen
und der privaten Seite regulierend tätig.13
Im Zuge der Corporate-Governance-Bewegung ist eine große Anzahl

Kodizes entstanden, die unterhalb der gesetzlichen Ebene flexible Rege-
lungen zur Corporate Governance enthalten.14 Auch diese Regelwerke
können über ihren eigentlichen Anwendungsbereich hinaus rechtliche und
faktische Wirkungen entfalten und einander im internationalen Kontext
beeinflussen. Diese Arbeit beschäftigt sich insbesondere mit den recht-
lichen und faktischen sowie extraterritorialen Wirkungen derartiger Corpo-
rate-Governance-Kodizes. Hiermit wird das zunehmend bedeutsame The-
ma angesprochen, dass Staaten ihre aufgrund der Globalisierung geringer

____________
8 Vgl. die Übersicht über alle nationalen Corporate-Governance-Kodizes weltweit auf

der Website des European Corporate Governance Institute, abrufbar unter: http://www.
ecgi.org/codes/all_codes.php.

9 Benannt nach den Initiatoren, dem Senator Paul S. Sarbanes und dem Kongress-
abgeordneten Michael G. Oxley, abrufbar unter: http://www.sarbanes-oxley.com.

10 Vgl. etwa Lanfermann/Maul, DB 2002, 1725 ff.; Buxbaum, IPRax 2003, 78 ff.;
Kersting, ZIP 2003, 233 ff.; vgl. zu dem von der Bundesregierung unter anderem als Re-
aktion auf den Sarbanes-Oxley Act vorgelegten 10-Punkte-Programm „Unternehmens-
integrität und Anlegerschutz“: Seibert, BB 2003, 693 (693 ff.).

11 Zu recht weist Schünemann daraufhin, dass vieles, was jetzt unter dem Stichwort
„Corporate Governance“ neu diskutiert wird, bereits früher zu dem Begriff „Unterneh-
mensverfassung“ diskutiert wurde bzw. hätte diskutiert werden können. Vgl. Schüne-
mann, Versicherungswirtschaft 2003, 26 (27).

12 Vgl. hierzu näher unten 2. Teil, II. 2. a).
13 Zum Begriff der Regulierung vgl. unten 2. Teil, V.
14 Vgl. die Übersicht über alle nationalen Corporate-Governance-Kodizes weltweit

auf der Website des European Corporate Governance Institute, abrufbar unter: http://
www.ecgi.org/codes/all_codes.php.
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werdende Steuerungsfähigkeit durch extraterritoriale Jurisdiktion aus-
zugleichen versuchen.15 Während aus dem Bereich der Gesetzgebung viele
Beispiele bekannt sind16, ist über die extraterritorialen Probleme im Zu-
sammenhang mit Kodizes soweit ersichtlich noch nicht allzu viel diskutiert
worden.
Lohnenswert erscheint die grundsätzliche Befassung mit dem Thema,

insbesondere vor dem Hintergrund der zunehmenden Bedeutung von hy-
briden, teilweise staatlichen, halb-staatlichen oder rein privaten Kodizes
als Instrument der Regulierung. Gerade im Bereich des Wirtschaftsrechts
werden auch in Deutschland Kodizes als „Testballon des Gesetzgebers“17
verwandt, um die Akzeptanz von Regelungen zu erhöhen und eventuellen
späteren Gesetzen den Weg zu ebnen. Dies konnte in der Vergangenheit
bereits im Bereich des Insiderhandelsrechts mit den Insiderhandels-Richt-
linien als Vorläufer gesetzlicher Regelungen und im Übernahmerecht mit
dem Übernahmekodex, der durch das Wertpapiererwerbs- und Übernahme-
gesetz (WpÜG)18 abgelöst wurde, beobachtet werden.
Ziel dieser Arbeit ist es, die Regulierungswirkung von Kodizes am Bei-

spiel nationaler Corporate-Governance-Kodizes zu untersuchen und zu klä-
ren, wie die extraterritoriale Wirkung derartiger Kodizes zu beurteilen ist.
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II. Problemaufriss und Stand der Diskussion
Das Thema Corporate Governance wurde in den letzten Jahren in der juris-
tischen und betriebswirtschaftlichen Fachliteratur ebenso wie in der Ta-
gespresse ausgiebig diskutiert.19 Diese Diskussion war in erster Linie in-
haltlicher Natur und beschäftigte sich mit den einzelnen Regelungskom-
plexen von Corporate-Governance-Bestimmungen.20 Eine Diskussion zur
Rechtsnatur der Bestimmungen in Corporate-Governance-Kodizes und zu
ihrer demokratischen Legitimität vor dem Hintergrund des Parlamentsvor-

____________
15 Meng, ZaöRV 57 (1997), 269 (269).
16 Man denke etwa an die Streitigkeiten um den US-amerikanischen Helms-Burton-

Act, hierzu: Meng, EuZW 1997, 423 (423 ff.).
17 Vetter, ZIP 2004, 1527.
18 Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) vom 20. Dezember 2001 (BGBl. I

S. 3822).
19 Vgl. z.B.: Grundmann/Mülbert, ZGR 2001, 215 (215 ff.); Claussen/Bröcker, AG

2000, 481 (481 ff.); Kollmann, WM, Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft 1/2003; Asssmann, in:
FS Kümpel, 1 (1 ff.).

20 Vgl. z.B. von Werder, DB 2002, 801 (801 ff.); Lutter, ZGR 2001, 224 (224 ff.);
Claussen/Bröcker, AG 2000, 481 ff.; Kollmann, WM, Sonderbeilage Nr. 1 zu Heft
1/2003.


