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Grünbuch Europäischer 
Corporate Governance 
Rahmen – Plädoyer wider 
eine EU-Regulierung und 
für Privatautonomie 
 

Der Nährboden für neue 
Regulierungsvorschläge 

Die Finanz- und Wirtschaftskrise, 
die mit dem Zusammenbruch der 
Lehmann-Bank sichtbar wurde, 
schien endlich beinahe überwunden. 
Milliardenschwere Rettungsfonds 
hatten die systemrelevanten Banken 
gestützt. Aber die Rettung der 
Banken brachte die Retter selbst in 
Not. Die Millardenhilfen ließen die 
ohnehin schon turmhohen 
Schuldenberge der Staaten weiter 
anwachsen. Nunmehr beginnen die 
Finanz- und Kapitalmärkte an der 
Solvenz der Staaten zu zweifeln. 
Zuerst gerieten einzelne EU-
Mitglieder ins Visier der Märkte. 
Kürzlich hat die Ratingagentur 
Standard & Poor‘s sogar die USA 
vom ehemalige AAA-Status auf nur 
noch AA+ abgewertet – Ausblick 
negativ. Die Börsen sind in heller 
Aufruhr. Manche befürchten eine 
weltweite double-dip-Rezession. 

Dieses Szenario der Finanz- und 
Wirtschaftskrise ist der Nährboden 
für allerlei regulatorische Initiativen. 
Die Regulierer dies- und jenseits des 
Atlantiks überbieten sich mit 
Vorschlägen zur strengeren 
Regulierung der Finanzbranche und 
der allgemeinen Wirtschaft, damit 
solche Vorgänge künftig nicht mehr 
geschehen sollen. Das ist im Kern 
verständlich und richtig. Die 
allgemeine Geschäftigkeit der 
Politik droht jetzt aber das Kind mit 
dem Bade auszuschütten. Jedenfalls 
schießen jüngste Vorschläge der 
EU-Kommission zu einem 
Europäischen Corporate Governance 
Rahmen, niedergelegt in einem 
weiteren Grünbuch 
(KOM[2011]164/3), deutlich über 
das sachgerechte Maß hinaus. 

 



Gute Unternehmensführung und 
Kodizes 
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Eine gute Unternehmensführung und 
-überwachung gilt (zu Recht) als ein 
wichtiger Faktor für entwickelte 
Kapitalmärkte. Nicht, dass wir in 
Deutschland in den vergangenen 
Jahrzehnten keine gute Corporate 
Governance gekannt hätten oder 
dass es an rechtlichen Regeln dazu 
gefehlt hätte. Die einschlägigen 
Regeln waren in den Gesetzen 
niedergelegt, haftungs- und teils 
sogar strafrechtlich sanktioniert, und 
über ihre Einhaltung wachten 
ordentliche Gerichte. Allein, den 
Angelsachsen, die an eingängig 
formulierte Kodizes gewohnt sind, 
war das nicht transparent genug. 
Also musste zur Wahrung der 
internationalen 
Wettbewerbsfähigkeit des 
Finanzplatzes Deutschland auch 
hierzulande ein expliziter Kodex her, 
der sog. Deutsche Corporate 
Governance Kodex (DCGK), der 
zwischenzeitlich seinen 10jährigen 
Geburtstag feiern durfte. 

 

Kommissionen schaffen 
zusätzliche Regulierung 

Gegen eine sprachliche 
Zusammenfassung der geltenden 
Rechtsgrundsätze zur guten 
Unternehmensführung und -
überwachung in einem besonderen 
Kodex wäre an sich nichts 
einzuwenden. Aber die Erfahrung 
lehrt, dass Regulierung weitere 
Regulierung gebiert. Das gilt auch 
für vermeintlich private 
Selbstregulierung in Form von sog. 
Soft Law. Schafft man eine 
Kommission, sucht diese sich ihre 
Aufgaben – und weitet sie aus. Die 
Folge ist ein gefährlicher Trend zur 
Überregulierung (zu Recht kritisch 
z.B. Hoffmann-Becking, ZIP 2011, 
1173 ff.). So gehen manche 
Kodexempfehlungen über das 
gesetzlich Geforderte hinaus. Am 
Ende wird bisweilen sogar der 
Kodex zum Wegbereiter schärferer 
Gesetze, weil eine ehedem 
unverbindliche Kodexempfehlung 
bald vom Gesetzgeber aufgegriffen 
und zu verpflichtender Rechtsnorm 
gemacht wird. 

 



Die Vorstellungen der 
Europäischen Kommission 
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Die Europäische Kommission will 
die Corporate Governance 
Grundsätze nun europaweit 
harmonisieren und erwägt 
weitreichende Neuerungen. In Rede 
stehen z.B. Vorschriften zur Vielfalt 
(neudeutsch: „diversity“). So 
könnten künftig Unternehmen zur 
Veröffentlichung einer 
Diversitätsstrategie sowie zur 
Einhaltung einer besseren „gender 
balance“ angehalten werden. Auch 
eine obligatorische externe 
Evaluation der Aufsichtsratstätigkeit 
(Effizienzprüfung durch 
unabhängige Experten) wird 
erwogen. Ferner wird gefragt, ob die 
Verantwortung des Aufsichts- oder 
Verwaltungsrats für das 
Risikomanagement erweitert und 
dem Aufsichtsorgan aufgegeben 
werden sollte, die Risikopolitik 
festzulegen und den „Risikoappetit“ 
(so das Grünbuch wörtlich) des 
Unternehmens zu billigen – eine 
Aufgabe, die nach deutschem 
Gesellschaftsrecht in erster Linie 
dem Leitungsorgan obliegt. Für 
Transaktionen mit nahestehenden 
Unternehmen und Personen, bei 
KMU durchaus ein häufiges 
Phänomen, wird eine verpflichtende 
Einschaltung externer 
Sachverständiger und eine 
Beschlussfassung der Gesellschafter 
über solche Geschäfte erwogen, um 
zum Schutz von Minderheiten die 
Angemessenheit solcher Geschäfte 
zu gewährleisten. Andere 
Vorschläge betreffen eine 
Begrenzung der Zahl der 
Aufsichtsratsmandate, 
Minderheitenrechte und die 
Gewährleistung der Qualität von 
Corporate Governance Erklärungen 
(einschließlich etwaiger 
behördlicher Überprüfungen und 
Sanktionen bei falscher Erklärung). 

Kodizes über Corporate Governance 
Grundsätze betreffen üblicherweise 
in erster Linie börsennotierte 
Unternehmen. Schon dort sind 
solche Kodizes nicht über jeden 
Zweifel erhaben. Besonders 
beunruhigen muss es aber, dass die 
Europäische Kommission 
entsprechende Corporate 
Governance Leitlinien auf EU-
Ebene nun sogar für nicht-



börsennotierte Gesellschaften ins 
Auge fasst. 
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Vier Einwände 

Das Grünbuch wird derzeit intensiv 
und kritisch erörtert. U.a. hat sich 
das Institut für Gesellschaftsrecht 
der Universität zu Köln kritisch 
geäußert. Das ist hier nicht zu 
wiederholen (die Einzelheiten 
können unter http://www.uni-
koeln.de/jur-fak/lbrsr/ nachgelesen 
werden; s. außerdem die DAV-
Stellungnahme Nr. 42/2011; beide 
abrufbar unter „www.gmbhr.de“). 
Angeführt werden sollen aber vier 
für GmbH (und GmbH & Co. KG) 
zentrale Kritikpunkte: 

 

Nicht-börsennotierte 
Unternehmen haben nicht zur 
Finanzmarktkrise beigetragen 

Erstens besteht zwischen der 
Forderung nach weiteren 
regulatorischen Maßnahmen zur 
Corporate Governance von nicht-
börsennotierten Unternehmen und 
der Finanz- und Wirtschaftskrise, die 
Anlass für das Grünbuch ist, 
keinerlei 
Legitimationszusammenhang. Es ist 
nicht ersichtlich, wie die 
Unternehmensführung in den 
GmbHs (und anderen KMU) zur 
Finanz- und Wirtschaftskrise 
beigetragen haben soll. Die KMU 
sind nicht Auslöser der Krise, 
sondern deren Opfer. Sie unter 
Hinweis auf die Krise und die 
künftige Vermeidung ähnlicher 
Krisen nun mit weiteren Regularien 
zu traktieren, ist in keiner Weise 
gerechtfertigt. 

 

Wo bleibt die Privatautonomie? 

Zweitens kann und sollte die 
Unternehmensführung in nicht-
börsennotierten Unternehmen 
weiterhin der Privatautonomie der 
Beteiligten überlassen bleiben. 
GmbH (und GmbH & Co.) sollten 
die Freiheit behalten, ihre innere 
Ordnung auf ihre spezifischen 
Bedürfnisse angepasst zu gestalten. 
Natürlich gibt es auch außerhalb des 
Kapitalmarkts Grundsätze guter 
Unternehmensführung. Jeder 



GmbH-Geschäftsführer weiß ein 
Lied davon zu singen, und wenn er 
es falsch singt, macht er sich haftbar. 
Das insoweit geltende rechtliche 
Instrumentarium weist (jedenfalls 
aus deutscher Sicht) keinerlei 
erkennbare Missstände auf. Und die 
Entwicklung und Anwendung 
freiwilliger Kodizes bei KMU 
bedarf keiner regulatorischen 
„Förderung“, schon gar nicht einer 
solchen auf EU-Ebene. 
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Fehlende Legitimation für eine 
Regulierung auf EU-Ebene 
(Subsidiarität) 

Drittens fehlt der EU jedenfalls 
bezogen auf nicht-börsennotierte 
Unternehmen für eine Regulierung 
der Corporate Governance 
Grundsätze auch die 
europaverfassungsrechtliche 
Legitimation. Das 
Subsudiaritätsprinzip (Art. 5 Abs. 3 
EUV) und der 
Verhältnismäßigkeitsgrundsatz 
(Art. 5 Abs. 4 EUV) normieren 
bindende Schranken für die 
Kompetenzausübung der Union. 
„Die größere Einheit darf niemals 
Aufgaben übernehmen, die die 
kleinere Einheit zufrieden stellend 
erfüllen kann“ (vgl. Geiger in 
Geiger/Khan/Kotzur, EUV/AEUV, 
5. Aufl. 2010, Art. 5 Rz. 6). Die im 
Grünbuch erwogenen Maßnahmen 
können gleichermaßen gut oder 
besser auf Ebene der Mitgliedstaaten 
verwirklicht werden (soweit sie 
überhaupt als rechtspolitisch 
erstrebenswert erscheinen). Dass es 
in den Mitgliedstaaten 
unterschiedliche Regelungen gibt, ist 
für sich genommen nicht 
hinreichend, eine 
Regelungskompetenz der EU zu 
begründen (BT-Drucks. 17/5956, 
S. 7). Ein „one-fits-all-approach“ 
wird im Gegenteil der gewachsenen 
Vielfalt der Gesellschaftsrechte in 
den Mitgliedstaaten nicht gerecht. 

 

Deregulierung tut not! 

Viertens schließlich ist das Gebot 
der Stunde nicht weitere 
Regulierung, sondern im Gegenteil 
Deregulierung. „Geboten ist (...) 
eine Beschneidung des zu üppig 



gewachsenen Regelwerks“ 
(Hoffmann-Becking, ZIP 2011, 1173 
[1176] bezogen auf den DCGK). 
Gerade KMU leiden 
überproportional unter steigenden 
Bürokratie- und Compliance-Kosten, 
bei denen das Kosten-Nutzen-
Verhältnis bereits jetzt 
außerordentlich zweifelhaft ist. Die 
Forderungen nach Deregulierung, 
die an sich auch aus der EU-
Kommission zu vernehmen sind, 
verdienen uneingeschränkt 
Unterstützung. Nur dürfen sie kein 
Lippenbekenntnis bleiben, sondern 
sollten endlich in die Tat umgesetzt 
werden. Damit verträgt sich eine 
weitere Regulierung der Corporate 
Governance Grundsätze für nicht-
börsennotierte Unternehmen auf EU-
Ebene nicht. 
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* Direktor des Instituts für 

Gesellschaftsrecht und Inhaber des 
Lehrstuhls für Bürgerliches Recht, 
Bilanz- und Steuerrecht der 
Universität zu Köln. 

 


