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Kodizes zur strategischen  
und nachhaltigen 
Beteiligungssteuerung
Der Bund, die meisten Bundesländer und rund 45 Großstädte setzen Public Corporate 
Governance Kodizes ein, um Standards für die Steuerung, Leitung und Überwachung 
ihrer Unternehmensbeteiligungen zu setzen. Zu diesen Standards sollten auch eine 
strategische Zielsteuerung und ein Nachhaltigkeitsmanagement zählen.

Die Anzahl der Unternehmen 
der öffentlichen Hand ist in 
Deutschland in den vergange-

nen 20 Jahren um über 60 Prozent auf 
mehr als 19.000 gestiegen. 88 Prozent 
davon sind kommunale Unternehmen. 
Die Beteiligungsunternehmen erfüllen 
auf allen föderalen Ebenen wichtige 
Aufgaben der Daseinsvorsorge und set-
zen damit zentrale öffentliche Zielset-
zungen um. 

Um Risiken aus der öffentlichen Un-
ternehmenstätigkeit zu begrenzen und 
das Vertrauen der Bürgerinnen und Bür-
ger in die Führung der öffentlichen Un-
ternehmen zu stärken, haben der Bund, 
zwölf Bundesländer und mindestens 43 
Großstädte seit 2005 sukzessive einen je-
weils eigenen Public Corporate Gover-

nance Kodex (PCGK) eingeführt und 
zum Teil einige Jahre nach der Einfüh-
rung novelliert. Mit der Einführung ei-
nes PCGK setzen die Gebietskörperschaf-
ten Standards für die Steuerung, Leitung 
und Überwachung ihrer zumeist zahlrei-
chen Beteiligungsunternehmen. Durch 
die Bekanntgabe des Kodex und die in al-
ler Regel geforderte jährliche Veröffentli-
chung von Entsprechenserklärungen der 
vom Kodex erfasssten Unternehmen wer-
den diese Standards und deren Anwen-
dung zudem transparent kommuniziert.

Große inhaltliche 
Unterschiede 
Ein Fokus der im Kodex verankerten 
Empfehlungen liegt in der Regel auf der 
Zusammensetzung, der inneren Ord-
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	■ Public Corporate Governance Kodizes können die Qualität der Beteiligungs-
steuerung nachhaltig steigern.
	■ Konkrete Vorgaben in den Kodizes für eine Zielsteuerung durch Gesellschaf-

ter und Unternehmensgremien stärken dabei die Erfüllung des öffentlichen 
Auftrags der Unternehmen.
	■ Die Verankerung von PCGK-Regelungen zum Nachhaltigkeitsmanagement ist 

noch deutlich ausbaufähig – die geplante DCGK-Novelle kann hier als Vorbild 
dienen.
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nung, den Zuständigkeiten und dem Zu-
sammenspiel der einzelnen Unterneh-
mensorgane (z. B. Gesellschafterver-
sammlung, Aufsichtsrat und Geschäfts-
führung). Kodizes setzen dabei auf das 
comply or explain-Prinzip. Dies besagt, 
dass die betroffenen Unternehmen von 
allen mit dem Wort „soll“ beschriebe-
nen Empfehlungen des Kodex abwei-
chen können, sie dies allerdings in einer 
jährlich zu veröffentlichenden Entspre-
chenserklärung offenlegen und begrün-
den müssen. Dadurch soll der Heteroge-
nität der Beteiligungsunternehmen hin-
sichtlich Größe, Branche und Rechtsform 
stärker Rechnung getragen werden.

Obwohl d ie meisten PCGK in 
Deutschland über eine ähnliche Grund-
struktur verfügen, unterscheiden sie 
sich inhaltlich hinsichtlich der konkre-
ten Empfehlungen zum Teil stark von-
einander. Das liegt daran, dass jede Ge-
bietskörperschaft eigenständig über die 
in ihrem Kodex adressierten Standards 

und die konkrete inhaltliche Ausgestal-
tung entscheidet. Der vor rund zwei Jah-
ren von einer Expertenkommission erst-
mals verabschiedete Deutsche Public 
Corporate Governance-Musterkodex 
(D-PCGM) soll auch vor diesem Hinter-
grund für Kommunen, Länder und Bund 
ein Vergleichsangebot bei der Erstellung 
oder Evaluierung ihrer jeweiligen PCGK 
darstellen (vgl. auch Beitrag von Prof. Pa-
penfuß ab Seite 10). 

Studie zeigt positive Effekte 
Das Institut für den öffentlichen Sektor 
hat gemeinsam mit der Zeppelin Univer-
sität in Friedrichshafen im Jahr 2019 erst-
mals deutschlandweite Erfahrungswerte 
mit dem Einsatz von Kodizes im Rah-
men der öffentlichen Beteiligungssteue-
rung erhoben und Effekte dieser Regel-
werke geprüft. Dabei zeigte sich, dass ein 
PCGK durch seine Standardsetzung zu 
einer klareren Festlegung der Gesellschaf-
terrolle, einer verbesserten Einhaltung 

von vordefinierten Entscheidungsabläu-
fen im Rahmen der Beteiligungssteue-
rung sowie zu einem rollenkonformeren 
Verhalten der unterschiedlichen Beteilig-
ten beiträgt. Beteiligungsmanagerinnen 
und -manager berichteten aus der Praxis: 
„Es werden allgemein anerkannte Spiel-
regeln geschaffen, auf die sich die ver-
schiedenen beteiligten Akteure wie die 
Geschäftsleitungen, die Aufsichtsrats-
mitglieder und die Beteiligungsverwal-
tung auch im Konfliktfall berufen kön-
nen.“ Die Erfahrungen aus der Praxis 
bestätigen, dass der Einsatz eines PCGK 
auch zur Steigerung des Vertrauens in 
Politik, Verwaltung und öffentliche Un-
ternehmen beitrage. In vergleichenden 
Analysen von Beteiligungsunternehmen 
der Bundesländer und Landeshaupt-
städte zeigte sich zudem, dass in denjeni-
gen Gebietskörperschaften, in denen ein 
PCGK eingesetzt wird, eine höhere Nei-
gung vorlag, die individuelle Vergütung 
von Geschäftsleitungen und Aufsichts-

Quelle: Institut für den öffentlichen Sektor, 2022 

Abbildung 1: Auswahl an PCGK von Bund, Ländern und Kommunen
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räten zu veröffentlichen, und auch der 
Frauenanteil in Aufsichtsräten und Ge-
schäftsleitungen etwas höher war.

Dem „comply-or-explain“-Prinzip ei-
nes PCGK kommt den Studienergebnis-
sen zufolge eine bedeutsame Wirkung zu. 
Demnach trägt die Abgabe einer Entspre-
chenserklärung zu einer regelmäßigen Re-
flexion bei den beteiligten Akteurinnen 
und Akteuren (zum Beispiel Geschäfts-
führung und Aufsichtsrat) und Adressa-
tinnen und Adressaten (zum Beispiel Be-
teiligungsmanagement und Öffentlichkeit) 
bei. In diesem Zusammenhang wurde al-
lerdings von einigen Beteiligungsverwal-
tungen bemängelt, dass in der Praxis zum 
Teil noch nicht richtig verstanden werde, 
dass ein situationsgerechtes und trans-
parent erklärtes Abweichen von einzel-
nen PCGK-Empfehlungen kein Mangel 
sein muss: „Gut begründete Abweichun-
gen in der Entsprechenserklärung sollen 
nicht dämonisiert werden.“ Sie könnten 
vielmehr auch Anzeichen einer sehr re-
flektierten und auf die individuellen Un-
ternehmensbelange besonders gut zuge-
schnittenen Corporate Governance sein. 

Zudem zeigte sich in den Befragungs-
ergebnissen und Diskussionsrunden, 

dass sich ein Kodex und eine Beteili-
gungsrichtlinie, die primär die Aufga-
ben der Beteiligungsverwaltung kon-
kretisiert, sinnvoll ergänzen und im Er-
gebnis zu einer wirkungsvollen Beteili-
gungssteuerung beitragen können.

Strategische Zielsteuerung 
Auf hohe Zustimmung der Beteiligungs-
praxis traf in unserer Studie die Aussage, 
dass ein PCGK auch einen positiven Bei-
trag zur nachhaltigen Sicherung des öf-
fentlichen Interesses zur Ausrichtung 
der betroffenen Unternehmen an ihrem 
öffentlichen Auftrag leiste. Die zumeist 
nur kurze Darstellung des Unterneh-
mensgegenstands in der Satzung des Un-
ternehmens erfüllt in der Regel nämlich 
nicht die Anforderungen an ein ausdif-
ferenziertes und messbares Zielsystem. 
Vor diesem Hintergrund finden sich in 
zahlreichen PCGK von Bund, Ländern 
und Kommunen Vorgaben zur Erstel-
lung und Operationalisierung von Ziel-
systemen beziehungsweise Zielbildern 
für die einzelnen Beteiligungsunterneh-
men. Durch die Verankerung von Vor-
gaben zu solchen Zielbildungsprozessen 
in einem PCGK können für die Beteilig-

ten auf Gesellschafterseite sowie für die 
Unternehmensgremien aufeinander auf-
bauende Verantwortlichkeiten festge-
legt werden. Um den öffentlichen Zweck 
des Unternehmens zu operationalisieren, 
sollten dabei sowohl Fach- als auch Wirt-
schaftlichkeitsziele festgelegt werden und 
als strategischer Leitfaden für die Unter-
nehmenssteuerung dienen.

In den Kodizes der Länder Berlin, 
Brandenburg und Hamburg sind bei-
spielsweise seit vielen Jahren Vorgaben 
zur Bildung und regelmäßigen Überprü-
fung von Zielbildern verankert. Auch der 
Bund hat mit der recht umfassenden No-
velle des Bundeskodex im Jahr 2020 das 
Leitbild der aktiven Beteiligungsführung 
eingeführt, das unter anderem von den 
beteiligungsführenden Ressorts die Fest-
legung operationalisierbarer mittelfris-
tiger Wirkungsziele als Basis der Unter-
nehmensstrategie erwartet. Zudem soll 
eine regelmäßige Zielerreichungs- und 
Wirkungskontrolle durchgeführt wer-
den. Andere PCGK, wie der der Stadt 
Leipzig sowie der des Freistaats Thürin-
gen, setzen auf ein kaskadenartiges Ziel-
system, bei dem die strategischen Betei-
lungsziele des Gebietskörperschaft in ei-

Quelle: Institut für den öffentlichen Sektor in Anlehnung an „Grundsätze der guten Unternehmens- und Beteiligungsführung des Freistaats Thüringen“, 2017

Abbildung 2: Kaskadenartige Zielsteuerung gemäß Thüringer PCGK
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nem mehrstufigen Verfahren in die Un-
ternehmensplanung und in die etwaigen 
Zielvereinbarungen mit den Geschäfts-
leitungen der Beteiligungsunternehmen 
einfließen (vgl. das Zielsystem gemäß Pu-
blic Corporate Governance Kodex des 
Freistaats Thüringen in Abbildung 2).

Nachhaltigkeitsmanagement
Grundsätzlich ist eine Zielsteuerung mit 
unterschiedlichen Inhalten denkbar. An-
gesichts von Klimawandel, Artensterben 
und weltweiten sozialen Ungleichgewich-
ten liegt es nahe, die Ziele im Sinne der 
Nachhaltigkeit zu definieren. Konkret ist 
denkbar, hierfür die 17 Nachhaltigkeits-
ziele der Vereinten Nationen (Sustaina-
ble Development Goals, SDG) heranzu-
ziehen oder – so vorhanden – eine lokale 
Nachhaltigkeitsstrategie und darauf das 
Management der Beteiligungsunterneh-
men auszurichten. Bei der großen Mehr-
zahl der rund 60 bestehenden PCGK zur 
Steuerung der Beteiligungsunternehmen 
von Bund, Ländern und Kommunen fin-
det das Thema Nachhaltigkeitsmanage-
ment bislang jedoch keine Erwähnung. 
Nach einer Analyse des Instituts für den 
öffentlichen Sektor thematisieren neben 
dem Deutschen Public Corporate Gover-
nance-Musterkodex (siehe Beitrag Prof. 
Papenfuß ab Seite 10) 14 Kodizes den Be-
griff Nachhaltigkeit – durchaus in unter-
schiedlicher Weise. Abzugrenzen ist dies 
von einer größeren Zahl von Kodizes, die 
den Begriff nur als Synonym für „lang-
fristig“ verwenden. 

Nur einzelne Regelwerke gehen jedoch 
über eine eher deklaratorische Nennung 
von Nachhaltigkeit als Prinzip der Unter-
nehmensführung hinaus. Hervorzuhe-
ben sind hier die Kodizes des Bundes, der 
Stadt Hamburg und des Landes Baden-
Württemberg, die alle von ihren (großen) 
Beteiligungsunternehmen im Grunde 
ein Nachhaltigkeitsmanagement fordern. 
Hamburg beispielsweise nennt als Maß-
stab ausdrücklich die SDG. Eine Nachhal-
tigkeitsberichterstattung gegenüber der 
Öffentlichkeit ist nur in fünf Kodizes ge-
regelt, darunter ist der Bundeskodex. 

Interessant ist der Blick auf die aktu-
elle Entwicklung in der Privatwirtschaft. 
Nach dem im Januar 2022 veröffentlich-
ten Entwurf einer Novelle des Deutschen 
Corporate Governance Kodex (DCGK) 
sollen die Aufgaben von Vorstand und 
Aufsichtsrat von börsennotierten Unter-
nehmen künftig um die Befassung mit 
ökologischen und sozialen Risiken so-
wie entsprechenden Auswirkungen der 
Unternehmenstätigkeit erweitert wer-
den. Nach dem Vorschlag der entspre-
chenden Regierungskommission sollen 
unter anderem die Unternehmensstra-
tegie und -planung sowie das Risiko-
managementsystem des Unternehmens 
Nachhaltigkeit ausdrücklich einbezie-
hen. Die geplante DCGK-Novelle würde 
dem Thema Nachhaltigkeit damit bei der 
Unternehmenssteuerung und -überwa-
chung der Privatwirtschaft ein deutlich 
größeres Gewicht verleihen. Möglicher-
weise wird dies auch für öffentliche Un-
ternehmen eine verstärkte Ausstrahlwir-
kung bedeuten. 

Daher ist davon auszugehen, dass 
Corporate-Governance-Regelwerke das 
Thema Nachhaltigkeit nach und nach flä-
chendeckend übernehmen werden. So 
wird ein an Nachhaltigkeitszielen ausge-
richtetes Handeln zur Vorschrift für die 
Geschäftsleitung, spiegelbildlich zu ei-
ner neuen Überwachungsaufgabe des 
Aufsichtsrates. Im aktuellen DCGK-Än-
derungsentwurf werden sogar entspre-
chende personelle Kompetenzen im Auf-
sichtsrat gefordert. Verbindlichkeit be-
kommt ein Nachhaltigkeitsmanagement 
vor allem durch eine im Kodex geregelte 
Berichterstattung, nicht nur intern, son-
dern auch gegenüber der Öffentlichkeit, 
vorzugsweise unter Zugrundelegung eines 
anerkannten Standards. Durch die bevor-
stehende Nachhaltigkeitsberichts-Richtli-
nie der EU (Corporate Sustainability Re-
porting Directive, CSRD) werden große öf-
fentliche Kapitalgesellschaften dazu künf-
tig wohl auch gesetzlich verpflichtet sein. 
Überlegenswert ist auch eine Nachhaltig-
keitskomponente bei der variablen Vergü-
tung der Geschäftsleitung. 

Fazit 
Der Einsatz eines Public Corporate 
Governance Kodex unterstützt unseren 
Erfahrungen und Erhebungen nach auf 
allen föderalen Ebenen die Steuerung, 
Leitung und Überwachung von Unter-
nehmen der öffentlichen Hand. Er kann 
dadurch auch zu einer Qualitätssteige-
rung der vor Ort umgesetzten Beteili-
gungssteuerung beitragen und einen zen-
tralen Baustein der Transformation von 
einer passiven Beteiligungsverwaltung 
hin zu einer aktiven Beteiligungsführung 
darstellen. Dabei ist zu erwarten, dass die 
Themenbereiche strategische Zielsteue-
rung und Nachhaltigkeitsmanagement 
in den verschiedenen PCGK von Bund, 
Ländern und Kommunen in den kom-
menden Jahren an Bedeutung gewinnen 
werden und mit konkreten Vorgaben für 
die Gesellschafter und die Unterneh-
mensgremien unterlegt werden.� ■
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