
Im Fokus

Zielsetzung und Inhalt des Public 

Corporate Governance Kodex

Der Public Corporate Governance Kodex 
für Bundesbeteiligungen soll die Leitung 
und Überwachung der Bundesbeteiligun-
gen und die Zusammenarbeit der Unter-
nehmensorgane verbessern, damit ein Be-
  wusstsein für gute Unternehmensführung  
schaffen und Transparenz gegenüber den 
Stakeholdern gewährleisten. Außerdem 
soll sich das Regelwerk explizit am öffent-
lichen Auftrag ausrichten. 

Als Vorbild für den Kodex des Bundes gilt 
der privatwirtschaftliche Deutsche Cor po-
rate Governance Kodex, von dem weite 
Teile wörtlich entlehnt wurden. Wie die-
ser  umfasst der Bundes-Kodex Emp feh-
lun gen und Anregungen, die sich in der 
Form der Verbindlichkeit unterscheiden. 

Bei der Umsetzung der Empfehlun gen be-
steht eine Verpfl ichtung der Un ter neh-
mens or gane, im Falle der Abweichung 
von der Re gel ihr Verhalten zu begründen 
(„comply or explain“). Ausführliche An-
mer kungen sollen den Kodextext erläu-
tern , ent halten je doch eine Reihe weite rer 
Emp fehlun gen  (etwa die Einrichtung ei-
ner Kor rup tions bekämpfungsstelle bei der 
Ge schäfts leitung) und Anregungen, sind 
aber offi ziell nicht Bestandteil des Kodex. 

Der Kodex übernimmt Bestandteile aus 
dem am 18. Juni 2009 beschlossenen Ge-
setz zur Angemessenheit der Vorstands-
vergütung (VorstAG). Durch die Einfüh-
rung  eines Bonus-Malus-Systems sollen 
langfristige Anreizwirkungen bei der varia-
blen Vergütung sichergestellt werden. In 
der Geschäftsleitung wird die Wahrung 
des Vier-Augen-Prinzips verlangt. Weitere  
Regelungen sind ein Selbstbehalt min-
destens in Höhe des 1,5-Fachen der jährli-
chen Festvergütung bei D&O-Versiche-
rungen für Geschäftsleitungsmitglieder 

Auf Kommunal-1 und Landesebene existieren mittlerweile eine Reihe Public 

Corporate Governance Kodizes, die eine effektivere Kontrolle und Steuerung öf-

fentlicher Unternehmen gewährleisten sollen. Am 1. Juli 2009 hat nun auch die 

Bundesregierung mit „Grundsätze guter Unternehmens- und Beteiligungsfüh-

rung im Bereich des Bun des“ (kurz: „Grundsätze guter Unternehmensführung “) 

ein zen trales Regelwerk für die Governance von nicht börsennotierten Bun-

desbeteiligungen verabschiedet. Die „Grundsätze guter Unternehmensführung “ 

sind aus dem neuen Public Corporate Governance Kodex des Bundes, den 

novel lierten „Hin weisen für gute Beteiligungsführung bei Bundesunterneh-

men“ für die Beteiligungsverwaltung und den „Berufungsrichtlinien“ für die 

entsandten Aufsichtsräte zusammengesetzt.

Der Public Corporate Governance 
Kodex des Bundes
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1  Nach der aktuellen Studie „Kommunaler Gesamtabschluss – 
Die Gestaltung des ‚Konzerns Kommune‘“ des Instituts für 
den öffentlichen Sektor nutzen zurzeit gut zehn Prozent aller 
Kommunen einen Public Corporate Governance Kodex als 
Leitfaden für ihre Beteiligungssteuerung. Kommunale Kodizes 
wurden in dieser Zeitschrift bereits vorgestellt, vgl. Public 
Corporate Governance Kodizes auf dem Prüfstand, in: Public 
Governance, Winter 2008/2009, S. 6–12.
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sowie die unter sagte Kreditvergabe an 
Mitglieder der Unter nehmensorgane. Mit 
der letzteren Bestimmung und der Bonus -
Malus-Rege lung beispielsweise ist der 
Bundes-Kodex strikter als der Deutsche 
Corporate Gover nance Kodex der börsen-
notierten Unternehmen. 

Vorstands- und Aufsichtsratsgehälter 
sollen  in Corporate Governance-Berich-
ten of fengelegt werden. Das Einverständ-
nis zur individuellen Offenlegung der Ver-
gütung soll beim Abschluss von Anstel-
lungsverträ gen eingefordert werden. Die 
Erstbestellung der Geschäftsleitung soll 
nur für drei Jahre erfolgen, auch soll der 
Anteil von Frau en in den Aufsichtsräten 
erhöht werden. 

Herausforderungen öffentlicher 

Unternehmen

Öffentliche Unternehmen und Unterneh-
men im Privatbesitz unterscheiden sich 
hin sichtlich ihrer Corporate Governance. 
So befi nden sich öffentliche Unternehmen  
im Mittelpunkt einer vielschichtigen Inte-
ressenlage verschiedener Akteure, u.a. 
aus Politik, Verwaltung, Unternehmen  und 
der Öffentlichkeit. Hinzu kommt, dass die 
Bürger als eigentliche Eigner ihre Anteile 
nicht veräußern können, sodass kein 
Druck des Kapitalmarktes entstehen kann. 
Mehr noch als in der Privatwirtschaft wer-
den Informationen über öffentliche Unter-
nehmen, etwa in den Medien, instrumen-
talisiert. Fehlender Wettbewerb  für viele 
öf fentliche Unternehmen ergänzt  die Be-
sonderheiten des öffentlichen Sektors. 
Zudem streben Gebietskörperschaf ten 
mit der Beteiligung an einem öffentli chen 
Unternehmen  meist nicht (nur) nach einer 
bloßen Kapitalbeteiligung mit Verzinsungs- 
und Gewinnabsichten. Öffentliche Unter-
nehmen müssen durch die eigenständige 
Verfolgung eines öffentli chen  Zwecks ge-
rechtfertigt sein. Daher befi nden sie sich 
in einem Spannungsfeld zwischen gemein-
wohlorientierter Da seinsvorsorge und be-
triebswirtschaftli chem Ertragsdenken. 

Bereits in der letzten Winterausgabe die-
ser Zeitschrift wurden vier Kriterien vor-
gestellt, anhand derer die Eignung von 
Corporate Governance Kodizes im Hin-
blick auf die Besonderheiten öffentlicher 
Unternehmen überprüft werden kann.2 

1.  Defi nition und Einbindung der öffent-
lichen Zielsetzung

2.  Berücksichtigung und klare Defi nition 
der Aufgaben und Verantwortlichkeiten  
der unterschiedlichen Anspruchsgrup-
pen bei der Führung und Kontrolle der 
öffentlichen Unternehmen

3.  Regelungen zur Auswahl und Qualifi ka-
tion von Gremienmitgliedern sowie Ent-
scheidungsgrundsätze für entsandte 
Mit glieder

4.  Berücksichtigung der Rechtsform der 
GmbH und Stärkung der Kompetenzen 
des Aufsichtsrats

Der Public Corporate Governance 

Kodex des Bundes auf dem Prüfstand

Prüfkriterium 1 – öffentliche Ziel-
setzung
Es reicht im Rahmen eines Public Corpo-
rate Governance Kodex nicht aus, einfach 
festzustellen, dass der Unternehmens-
zweck sich am öffentlichen Interesse aus-
zurichten habe. Vielmehr müsste defi niert  
werden, wie der Unternehmenszweck 
in die Gesamtstrategie der öffentlichen 
Hand eingebunden und wie die Erfüllung 
der Zielsetzung sichergestellt bzw. kontrol-
liert werden soll. Dazu ist zu berücksich-
tigen, dass öffentliche Zielsetzungen sich 
in der Regel nicht ausschließlich in be-
triebs wirtschaftlichen Kennzahlen erfas-
sen lassen. 

Der Bundes-Kodex schließt sich in der 
Ausgestaltung des öffentlichen Zwecks 
anderen öffentlichen Kodizes von Ländern 
und Kommunen an und bleibt eher unbe-

2  Vgl. Public Corporate Governance Kodizes auf dem Prüfstand, in: 
Public Governance, Winter 2008/2009, S. 6–12.

stimmt. Er betont die Bedeutung der 
öffentlichen  Zielsetzung in erster Linie 
in seiner Präambel: „Beteili gungen des 
Bundes  an Unternehmen fi nden ihre 
Grund lage und Legitimation in der Erfül-
lung spezifi scher Aufgaben  des Bundes 
(öffentli cher Auftrag). Diese mittels der 
Beteiligung verfolgte Ziel set zung  spiegelt 
sich im Unterneh mens ge gen stand und 
Gesellschaftszweck – beziehungsweise 
bei anderen Rechtsfor men  in der ent-
sprechenden Zwecksetzung des Unter-
nehmensträgers (Unternehmenszweck) 
– wider.“3 Dabei werden keine konkreten 
Kriterien festgelegt, wann ein öffentlicher 
Zweck besteht, oder gar konkrete Zielset-
zungen aufgestellt, es wurde auch auf 
eine Vorschrift zur Kontrolle bzw. Mes-
sung der Zielerreichung im Hinblick  auf 
den öffentlichen Zweck verzichtet. In die-
ser Hinsicht gehen Kodizes auf Lan des - 
und Kommunalebene teilweise weiter. So 
schreiben Potsdam und Bre men  vor, dass 
der öffentliche Auftrag messbar formuliert  
werden soll, in Berlin und Brandenburg sol-
  len Zielsysteme aufgestellt werden, die 
das öffentliche Interesse in Bezug auf das 
einzelne Unternehmen konkretisieren. 

So ist zu konstatieren, dass im Bundes-
Kodex die öffentliche Zielsetzung durch-
aus  Beachtung fi ndet, er abgesehen von 
der Ver pfl ichtung der Geschäftsleitung 
auf den Unternehmenszweck in der Kon-
kretisierung jedoch offen bleibt. Vor dem 

3  Vgl. Public Corporate Governance Kodex des Bundes, in: Grund-
sätze guter Unternehmens- und Beteiligungsführung im Bereich des 
Bundes, S. 2.
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Corporate Governance Kodex des Bun des 
soll zudem durch mehr Transparenz, Ver-
antwortungsbewusstsein und Kontrolle 
das öffentliche Vertrauen in Unternehmen 
mit Bundesbeteiligung und in den Bund 
als Anteilseigner stärken.“4 Mit dem Be-
zug auf das „öffentliche Vertrauen“ wären 
die Bürger (indirekt) berücksichtigt. Kon-
kretisiert wird der Transparenzanspruch 
nicht zuletzt durch den Corporate Gover-
nance-Bericht, der nicht nur die Befolgung 
der Kodexanregungen behandelt und bei 
Abweichungen eine nachvollziehbare Be-
gründung verlangt, sondern auch die indi-
vidualisierte Offenlegung der Vergütung 
von Mitgliedern der Geschäftsleitung und 
des Überwachungsorgans enthalten soll. 

Die Vertretung der Gesellschafterinteres-
sen in der Gesellschafterversammlung 
wird im Kodex generell dem Bund, d.h. 
dem zuständigen Ministerium zugewie-
sen. Wie bei den Kommunal- und Län-
derkodizes kann also auch beim Bundes-
 Kodex eine deutliche Dominanz der 
Verwaltung bei der Steuerung der Beteili-
gungsunternehmen konstatiert werden. 
Der unmittelbare Einfl uss des Bundes-
tages bleibt begrenzt, abgesehen von der 
möglichen Entsendung von Vertretern in 
Aufsichtsräte und den üblichen parlamen-
tarischen Anfrage- und Eingriffsmöglich-
kei ten. Ob eine stärkere unmittelbare Mit-
wir kung von Abgeordneten bei der Beteili-
gungssteuerung wirklich Vorteile brächte, 
soll hier nicht diskutiert werden. Fest steht 
aber, dass auf der kommunalen Ebene 
die Volksvertreter durch ihre direkte Ver-
tretung in den Aufsichtsgremien eine sehr 
wesentliche Rolle spielen. 

Die weiteren Anspruchsgruppen – zu nen-
nen sind vor allem die beteiligungs  führende 
Verwaltung und die Geschäfts leitung  – 
werden in ihren Verantwort lich kei ten  und 
Aufgaben ausführlich berücksichtigt. 

Prüfkriterium 3 – Gremienmitglieder
Das wichtigste Instrument zur Kontrolle 
öffentlicher Unternehmen besteht in der 
Entsendung von Vertretern in die Auf-
sichtsgremien. Um ihrer Aufgabe gerecht 
zu werden, benötigen diese Vertreter ent-
sprechende Qualifi kationen, Ressourcen 
und Betreuung. Außerdem sehen sich die 
Angehörigen von Aufsichtsgremien öffent-
licher Unternehmen einem Interessenge-
gensatz ausgesetzt: Interessen der öffent-
lichen Hand bzw. des Gemeinwohls und 
das Wohl des betreffenden Unterneh-
mens können sich u.U. entgegenstehen. 
Zum Umgang mit diesen Interessenkonfl ik-
ten sollte ein Kodex entsprechende Ent-
scheidungsgrundsätze beinhalten.

Um eine angemessene Kontrolle zu ge-
währleisten, sollen die Aufsichtsräte bzw. 
Verwaltungsräte des Bundes über die 
„erforderlichen Kenntnisse, Fähigkeiten 
und fachlichen Er fahrungen verfügen und 
hinreichend un ab   hängig sowie ange-
sichts ihrer berufl i chen Beanspruchung 
in der Lage [sein] die Auf gaben eines Mit-
gliedes des Über wa chungs organs wahr-
zunehmen“.5 Außerdem dürfen Aufsichts-
räte nicht mehr als drei Mandate ausüben . 
In den Berufungsrichtlinien wird deutlich, 
dass verstärkt Wert auf Fort- und Wei-
terbildung gelegt wird, indem das beteili-
gungsführende Ressort für Schulungen 
der Vertreter zu sorgen hat. Beachtens-
wert ist weiterhin , dass die Entsendung 
ex terner Sachverständiger empfohlen 
wird. 

Der Kodex regelt für die Geschäftsleitung 
und das Überwachungsorgan die „klas-
sischen“ Interessenkonfl ikte, wie sie zwi-
schen dem Einzelnen und dem Unter-
nehmen auftreten können, wobei bei-
spielsweise festgelegt wird, dass es 
Beraterverträge zwischen Aufsichtsrats-
mitgliedern und dem Unternehmen nicht 
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 4  Vgl. Public Corporate Governance Kodex des Bundes, in: Grund-
sätze guter Unternehmens- und Beteiligungsführung im Bereich des 
Bundes, S. 2.

5  Vgl. Public Corporate Governance Kodex des Bundes, in: Grund-
sätze guter Unternehmens- und Beteiligungsführung im Bereich des 
Bundes, S. 22.

Hinter grund der heterogenen Beteiligungs-
struktur von insgesamt 454 unmittelbaren  
und mittelbaren Bundesbeteiligungen ist 
dies wohl auch pragmatischen Gesichts-
punkten geschuldet. So ist es wahrschein-
lich, dass je nach Unternehmen unter-
schiedliche Ziele verfolgt werden. Aller-
dings besteht angesichts dieser Offenheit 
die Gefahr, dass im Geschäftsalltag die 
Steuerung nach fi nanzwirtschaftlichen 
Grö ßen die anderen, für die Erfüllung des 
öffentlichen Auftrags wesentlichen Ziele 
überlagert. 

Prüfkriterium 2 – Berücksichtigung 
der Anspruchsgruppen
Zwar nimmt der Bund die Anteilseigner-
funktion in den bundeseigenen Unter-
nehmen wahr, letztlich sind aber die Bür-
ger die Eigentümer der Unternehmen, 
die da mit  unter den unterschiedlichen An-
spruchs   gruppen eine herausragende 
Rolle einnehmen. Die Interessen der Bür-
ger wer den von der Volksvertretung wahr-
ge nommen, auf der Bundesebene mithin 
vom Bundestag. Insofern stellt sich die 
Frage, inwieweit ein Kodex Transparenz 
gegenüber den Bürgern herstellt, ihnen 
ggf. direkte Mitwirkungsmöglichkeiten 
ein  räumt, und welche Rolle die Volksver-
treter bei der Führung und Kontrolle der 
Unternehmen spielen. 

Die Bürger fi nden im Bundes-Kodex keine 
direkte Erwähnung. Jedoch erhebt der Ko-
dex den Anspruch, die Transparenz gegen-
über der Öffentlichkeit zu erhöhen. Wört-
lich heißt es in der Präambel: „Der Public 
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geben soll. Nach dem Kodex der börsen-
notierten Unternehmen wären solche Ver-
träge mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
möglich. 

Im Falle von Interessenkonfl ikten zwi-
schen Interessen der öffentlichen Hand 
und dem Unternehmenswohl trifft der Ko-
dex keine Aussage. Abschnitt 3.1.1 legt 
vielmehr Geschäftsleitung und Überwa-
chungsorgan ausdrücklich auf das „Wohl 
des Unternehmens“ fest. Die daneben 
auch bestehenden Interessen des Bun-
des werden als „Grundlage und Hand-
lungsleitlinie“ für die Mitglieder der Un-
ternehmensorgane nur in den Anmerkun-
gen, die ausdrücklich kein Bestandteil des 
Kodex sind, bezeichnet. Im Text der Be-
teiligungshinweise (Tz. 75) wird deut lich 
gemacht, dass Unternehmenswohl und 
Bundesinteresse von vom Bund entsand-
ten Mitgliedern der Überwachungs organe 
gleichermaßen zu verfolgen seien. Bun-
desbeamte als Angehörige von Überwa-
chungsorganen sollen laut Tz. 76 diesen 
Weisungen (im „Außenverhältnis“) nicht 
gehorchen, sofern diese dem Unter neh-
menswohl zuwiderlaufen und eine Pfl icht-
verletzung darstellen würden. 

In der Zusammenschau von Kodex, Be-
teili  gungshinweisen und Berufungsricht-
linien  wird damit sowohl den qualifi kato-
rischen Anforderungen Rechnung getra-
gen als auch Grundsätze zur Entscheidung 
im Falle von Interessenkonfl ikten bereit-
gestellt. 

Prüfkriterium 4 – Berücksichtigung 
der GmbH und Stärkung des Auf-
sichtsrats 
Der Deutsche Corporate Governance Ko-
dex bezieht sich auf die Rechtsform der 
Aktiengesellschaft, bei öffentlichen Unter-
nehmen dominiert jedoch die der GmbH.6 

Daraus ergeben sich auch Konsequenzen 
für die Ausgestaltung eines öffentlichen 
Kodex. Beispielsweise kann der (fakulta-
tive) Aufsichtsrat der GmbH in seiner 
Über wachungs- und Beratungsfunktion 
von der Gesellschafterversammlung über-
gangen werden. 

Der Public Corporate Governance Kodex 
des Bundes richtet sich ausdrücklich an 
alle nicht börsennotierten  Bundesunter-
nehmen in privater Rechtsform, somit 
auch an alle GmbH. Zur Rolle des Auf-
sichtsrats: Er arbeitet eng mit der Ge-
schäftsleitung zusammen und stimmt 
auch die Unternehmensstrategie mit ihr 
ab. Damit ist ihm im Hinblick auf Über-
wachung und Leitung des Unternehmens 
eine Schlüsselrolle zugewiesen; auch die 
Bestimmung der Vergütung der Ge-
schäftsleitung liegt bei diesem Überwa-
chungsorgan. Das Recht auf Berufung 
der Geschäftsleitung liegt jedoch in der 
Regel in der Hand der Anteilseignerver-
sammlung. Damit kann fest gehalten wer-
den, dass der Kodex im Gegensatz zum 
Aktienrecht keinen „starken “ Aufsichtsrat 
vorsieht, der die volle Kompetenz über 
alle Personalangelegenhei ten der Ge-
schäftsleitung hat. 

Bewertung und Ansätze zur Weiter-

entwicklung

Der Public Corporate Governance Kodex 
für Bundesbeteiligungen ist sicherlich ein 
Schritt in Richtung bessere Unterneh-
mens führung und -kontrolle. Insbeson-
dere der Bedeutungszuwachs der qua-
lifi katori schen Anforderungen bzw. Fort-
bildungen für Aufsichtsräte trägt der 
ak tuellen Debatte um die Stärkung der 
Aufsichtsgremien Rechnung. Vor allem 
bei der Berücksichtigung der unterschied-
lichen Anspruchsgruppen, insbesondere 
von Bürgern und Volksvertretern, besteht 
noch Raum für Verbesserungen. Bezüg-
lich einer beteiligungsübergreifenden De-
fi nition des öffentlichen Auftrags und 
konkreten Zielvereinbarungen hat man 

sich zurückgehalten. Dazu besteht die 
Gefahr, dass sich mittelbare Beteiligun-
gen des Bundes („Enkelunternehmen“) 
den Regelungen des Kodex entziehen. 

Da zu erwarten ist, dass der Public Cor-
porate Governance Kodex des Bundes 
Ausstrahlwirkung auf die Kodizes der 
Länder und Kommunen haben wird, 
kommt der praktischen Umsetzung der 
neuen Regelungen in der Verwaltung und 
den betroffenen Unternehmen eine be-
sondere Bedeutung zu. Schon bei der 
Umsetzung des Kodex der börsennotier-
ten Unternehmen wurde deutlich, dass 
ein Sanktionsmechanismus fehlt, wenn 
Regelungen – was bei Empfehlungen und 
Anregungen ja möglich ist – in vielen 
Fällen  nicht eingehalten werden. Beim 
Abweichen von Kodex-Empfehlungen ge-
nügt  eine entsprechende Begründung 
(„comply or explain“-Prinzip). Auch der 
Bund als Gesellschafter muss sich an 
diese  Form der Regulierung halten und 
auf gesetzliche „Nachsteuerung“ mindes-
tens zunächst verzichten. p

6  So werden 73,4 Prozent der kommunalen Unternehmen in der Rechts-
form der GmbH geführt, die Aktiengesellschaft folgt mit 4,9 Prozent 
erst an dritter Stelle (vgl. Richter, P. /Edeling, T. / Reichard, C. (2006): 
Kommunale Betriebe in größeren Städten. In: Killian, W. /Richter, P. / 
Trapp, J. H. (Hrsg.): Ausgliederung und Privatisierung in Kommunen, 
Berlin, S. 55–84).
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