
� Beiträge

Die ZCG (Zeitschrift für Corporate Governance – Leitung und 
Überwachung in der Unternehmens- und Prüfungspraxis) 
veröffentlicht Beiträge zur wirkungsvollen und ordnungsge-
mäßen Unternehmensführung und -überwachung. Die ZCG 
zeigt neueste Entwicklungen auf und liefert Antworten, wie 
auf oberster Unternehmensebene verantwortungsvoll und re-
gelgerecht mit den gestiegenen Anforderungen und Erwar-
tungen an die Unternehmensführung und -überwachung 
umzugehen ist und insbesondere den gestiegenen Transpa-
renzbedürfnissen sowie der sich beschleu nigenden Internati-
onalisierung Rechnung getragen werden kann. Damit setzt 
die ZCG Standards für anforderungsgerechte Corporate Go-
vernance. Die Beiträge umfassen die Gebiete Management, 
Recht, Prüfung und Rechnungslegung. Ein Herausgeberbei-
rat mit namhaften Persönlichkeiten aus Wissenschaft und 
Praxis unterstützt die Redaktion. Eingereichte Aufsätze wer-
den durch die Redaktion geprüft und zusätzlich durch ein 
Mitglied des Beirats begutachtet. 

Die ZCG richtet sich in erster Linie an Vorstände und Ge-
schäftsführer, Aufsichts- und Beiräte, Wirtschaftsprüfer, 
Aktionäre und Gesellschafter, Revisoren, Mitglieder von 
Prüfungsausschüssen sowie an Rechtsanwälte in den Berei-
chen Handels-, Wirtschafts-, Gesellschafts- und Strafrecht.

� Information der Redaktion

Informieren Sie bitte die Redaktion vorab kurz über Ihre ge-
plante Veröffentlichung, über die Zielgruppe und über den 
Zeitpunkt der Fertigstellung des Manuskripts, damit Ihr Bei-
trag rechtzeitig in den Redaktionsplan aufgenommen werden 
kann. (Anschrift der Redaktion siehe unter 6. im nächsten Ab-
schnitt.)

� Redaktionelle Hinweise

1.  An erster Stelle sollte die Lesbarkeit des Beitrags beachtet 
werden. Die Texte sollten daher angesichts der heutigen 
Lesegewohnheiten möglichst kurz gefasst sein und in der 
Regel nicht mehr als 8 –12 Seiten (1 1/2  - zeilig, Schriftgröße 
12 Punkt, ca. 15.000 –25.000 Zeichen) umfassen.

2.  Beginnen Sie den Beitrag bitte mit Titel und Untertitel 
(optional). Dann folgen der Name des Autors oder die 
Namen der Autoren mit ausgeschriebenen Vornamen so-
wie den Berufsqualifikationen und ein kurzer Vorspann 
(ca. 350–500 Zeichen), der das Kernanliegen des Beitrags 
hervorhebt. Ferner benötigen wir 3–5 Key Words, die den 
Inhalt des Beitrags kennzeichnen und geeignet sein sol-
len, im Rahmen der elektronischen Verwertung die In-
halte zu erschließen. In der ersten Fußnote – hervorge-
hoben durch ein * – werden auf Wunsch nähere Angaben 
zum Autor veröffentlicht, so ggf. der Arbeitgeber und die 
E-Mail-Adresse des Autors genannt. Schließen Sie bitte Ih-
ren Beitrag mit einer kurzen Zusammenfassung der zen-
tralen Ergebnisse (ca. 800 –1.300 Zeichen).

3.  Eine Gliederung des Beitrages mit Zwischenüberschriften 
erleichtert die Lesbarkeit. Verwenden Sie bitte folgende 
Gliederungsstruktur:

 1. Hauptüberschrift
 1.1 Gliederungsebene 2
 1.1.1 Gliederungsebene 3

 Sperrungen und Unterstreichungen sollten vermieden 
werden – sie finden im endgültigen Layout keine Verwen-
dung. Ein Beispiel für die Gliederungs- und Auszeichnungs-
möglichkeiten finden Sie im beigefügten Schaubild. Fuß-
noten dienen nur zur Quellenangabe und sollten auf das 
Notwendigste begrenzt werden. Fußnoten werden vom 
Text abgesetzt. Die Zitierweise folgt den in betriebswirt-
schaftlich orientierten Zeitschriften üblichen Regeln (mit 
dem Zusatz „Vgl.“ bei nicht wörtlichen Zitaten).

 Beispiel:
 Mustermann, Nennung des Haupttitels, ZCG 2/2006 S. 49.

 Bitte geben Sie zu Urteilen Datum, Aktenzeichen und 
Fundstelle an.

 Beispiel: BFH v. 23. 2. 2005 – VII R 63/03, ZIP 2005 S. 1184.

 Wenn Sie aus einer Quelle mehrfach zitieren, so führen 
Sie bitte bei jeder Zitierung immer den vollständigen 
Quellennachweis an. Ein Verweis auf die hierzu erste Fuß-
note – wie z. B. durch a. a. O. (Fn. 2), a. a. O. oder (Fn. 2) – 
ist nicht zulässig.

 Für Betragsangaben verwenden Sie bitte die folgende 
Form: 25.000,25 €

4.  Abbildungen, Grafiken und Tabellen sind mit einem Hin-
weis an der entsprechenden Textstelle zu kennzeichnen. 
Bei Abbildungen und Tabellen aus anderen Publikatio nen 
ist die Quelle anzugeben. Lesen Sie dazu Näheres unter 
dem Punkt „Äußere Form des Manuskripts; 2. Bilder und 
Grafiken“.

5.  Die Redaktion behält sich grundsätzlich Änderungen vor.

6. Das Manuskript schicken Sie bitte per E-Mail an die 
Redaktion unter: hj.hillmer@web.de.

Soweit die Zustellung Ihrer Unterlagen per Post erfolgt, 
verwenden Sie bitte folgende Adresse:

 Dr. Hans-Jürgen Hillmer
 Postfach 1428
 48634 Coesfeld

Falls eine Rücksendung von Unterlagen gewünscht wird, ist 
dies schon bei der Übergabe des Manuskripts zu vermerken.

� Äußere Form des Manuskripts

1. Text und Tabellen

Ihr Manuskript, erstellt mit einer gängigen Textverarbeitung, 
vorzugsweise MS-Word, sonst zusätzlich im RTF-Format, 
liefern Sie bitte per E-Mail. Die Zwischenüberschriften sollten 
als solche bereits kenntlich gemacht werden, ebenso wie 
die Positionierung etwaiger Abbildungen, Grafiken und 
Tabellen.
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2. Abbildungen und Grafiken

Grundsätzlich ist die Auflockerung des Textes durch Abbil-
dungen, Grafiken und Tabellen sehr erwünscht; ggf. ist eine 
Bildunterschrift erforderlich.

a) Grafiken

Grafiken können Diagramme, Schaubilder o. Ä. sein. Bitte 
speichern Sie Grafiken, die nicht in Word erstellt worden 
sind, möglichst separat als editierbare Datei. Verwendbar 
sind Dateien aus Programmen der Office-Familie wie Power-
Point oder Excel, aber auch professionellen Grafik-Pro-
grammen wie Adobe Illustrator, Freehand oder Corel Draw 
(in diesem Fall die Grafiken bitte im EPS-Format oder alterna-
tiv im PDF-Format speichern). Vermeiden Sie bitte, Grafiken 
farbig anzulegen. Eine spätere (automatische) Umwandlung 
nach Graustufen führt zu unkontrollierbaren Resultaten. 
Benutzen Sie stattdessen Grautöne und schwarze/weiße 
Füllmuster. Grafiken oder Grafikelemente, die bereits farbig 
vorliegen, sollten vor Weitergabe an den Verlag in Graustufen 
umgewandelt werden.

b) Abbildungen/Bilder

Abbildungen oder Grafiken sind immer auch als separate Bild-
Dateien oder Scanvorlagen zu übermitteln. Auf Schatten,
runde Ecken und auf eine dreidimensionale Dar stel lung bei 
Diagrammen ist bei der Erstellung zu verzichten. Als Bild-
breiten stehen 61 mm, 93,75 mm, 159,25 mm und 192 mm 
zur Verfügung. Beachten Sie bitte bei der Erstellung der 
Grafiken, dass die Endgröße der Großbuch-
staben bei der Bildbeschriftung 2 mm nicht 
unterschreiten darf. 

Bilder sollten ggf. als Datei eingereicht 
werden. Beim Fotografieren mit einer 
Digital kamera ist „höchste Bildqualität” zu 
wählen bzw. eine Auflösung von ca. 300 dpi. 
JPEG- oder TIFF-Dateien sollten nicht kom-
primiert sein und mindestens Endformat-
größe haben.

�  Korrekturen, Honorar, 
Sonderdrucke, PDFs

Vom Verlag (oder von der Redaktion) erhal-
ten Sie auf dem elektronischen Weg einen 
Korrekturabzug im PDF-Format. Bitte dru-
cken Sie den Korrekturabzug aus und ver-
meiden Sie möglichst Korrekturen, die über 
die Beseitigung von Satzfehlern hinausge-
hen. Leiten Sie die korrigierte Fassung an 
die Redaktion weiter (per E-Mail, Fax oder 
Post). Für Beiträge wird etwa 4 Wochen nach 
Erscheinen ein Honorar (im Regelfall für satz-
fertige Fachbeiträge bis zu 40,– €  je Druck -
seite, max. 240,– €) gezahlt. Ihr Ansprech-
partner für die Abstimmung der Honorar-
höhe ist die Redaktion; Adresse unter 
„Redaktionelle Hinweise“, Nr. 6. Nicht voll-
ständig bedruckte Seiten werden entspre-
chend als halbe bzw. viertel Seite honoriert. 
Auf den Seiten enthaltene Anzeigen werden 
bei der Berechnung des Umfangs eines Bei-
trags nicht mitgerechnet. 
Bitte geben Sie auf dem Formular, das Sie von 
der Redaktion erhalten, auch Ihre Bankver-
bindung an (ferner USt-Option, Steuer-Nr. 

nicht vergessen). Sie erhalten zwei Belegexemplare. Sonder-
drucke sowie PDFs des eigenen Beitrags für bestimmte Verwen-
dungszwecke können gegen Berechnung bestellt werden; bitte 
rechtzeitig vor Erscheinen anmelden.

� Veröffentlichungsrechte

Veröffentlicht werden nur Originalbeiträge. Zur Veröffent-
lichung angebotene Beiträge müssen frei sein von Rechten 
Dritter. Sollten sie auch an anderer Stelle zur Veröffent-
lichung oder gewerblichen Nutzung angeboten worden sein, 
muss dies angegeben werden. Mit der Annahme zur Ver-
öffentlichung übertragen Sie dem Verlag das ausschließliche 
Verlagsrecht und das Recht zur Herstellung von Sonder-
drucken für die Zeit bis zum Ablauf des Urheberrechts. Das 
Verlagsrecht umfasst auch die Rechte, den Beitrag in fremde 
Sprachen zu übersetzen, Übersetzungen zu vervielfältigen 
und zu verbreiten sowie die Befugnis, den Beitrag bzw. 
Übersetzungen davon in Datenbanken einzuspeichern und 
auf elektronischem Wege zu verbreiten (online und/oder 
offline), das Recht zur weiteren Vervielfältigung und Ver-
breitung zu gewerblichen Zwecken im Wege eines fotome-
chanischen oder eines anderen Verfahrens sowie das Recht 
zur Lizenzvergabe. Dem Autor verbleibt das Recht, nach 
Ablauf eines Jahres eine einfache Abdruckgenehmigung zu 
erteilen; sich ggf. hieraus ergebende Honorare stehen dem 
Autor zu.

Für weitere Fragen stehen wir Ihnen gern persönlich zur 
Ver fügung.
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Zur Zukunft der 
Corporate Governance
Regulierung der Unternehmensführung 
auf dem Prüfstand

Prof. Dr. Thomas Berndt*

Die Corporate Governance unterliegt einer zunehmenden Regulie-
rung: Aktuelle Entwicklungen greifen praktisch in alle Bereiche der 
Unternehmens- und Kapitalmarktverfassung ein. Trotz einer Viel-
zahl von Corporate Governance-Initiativen sind jedoch diesbezüg-
lich bedeutende Fragestellungen bisher unbeantwortet geblieben. 
Auch dürfen die insgesamt betrachtet nur begrenzten Möglichkei-
ten der Regulierung einer effektiven Corporate Governance nicht 
übersehen werden.

1. Einführung

Spektakuläre Unternehmenskrisen ha-
ben zumindest ein Gutes: Sie bieten je-
weils Gelegenheit, das bestehende System 
aus Rechts-, Fach- und Verhaltensnormen, 
innerhalb dessen sich die Wirtschaftsteil-
nehmer bewegen, kritisch zu hinterfra-
gen. Dabei wäre es zu voreilig, wollte man 
durch Earnings Management, kreative 
Sachverhaltsgestaltung oder mangelnde 
Risikokontrolle ausgelöste Unterneh-
menszusammenbrüche allein durch in-
dividuelles Fehlverhalten einzelner Ma-
nager erklären; denn „the blunt truth is 
that recent accounting scandals (…) are 
byproducts of a system of corporate gover-
nance, that has indeed made corporate 
managers more accountable to the mar-
ket“1. In diesem Sinne sind Unterneh-
menskrisen zugleich immer auch Aus-
druck von Krisen bestehender regulativer 
Corporate Governance-Systeme, die – zu-
mindest dort, wo sie nicht allein auf der 
Umsetzung einer bestehenden Kauf-
mannsübung („Best Practice“) beruhen – 
schliesslich den Unternehmen von Norm-
setzern (dem Staat, aber auch privaten 
Organisationen wie die Börsen) vorgege-
ben worden sind.

Seit den 1990er Jahren sind die nationalen 
Corporate Governance-Systeme einem ste-

ten und raschen Wandel unterworfen. Da-
bei zeigt sich eine widersprüchliche Ent-
wicklung: Einerseits besteht die Tendenz 
zur internationalen Vereinheitlichung, 
wie sie sich etwa in den Initiativen der Eu-
ropäischen Union2, den weltweiten Aus-
wirkungen des Sarbanes-Oxley Act oder 
den Vorgaben der IOSCO zeigt. Anderer-
seits versuchen die nationalen Gesetzge-
ber tradierte Eigenheiten des jeweils eige-
nen Systems zu bewahren, zum Beispiel 
bei der Arbeitnehmermitbestimmung zur 
Besetzung des Aufsichtsrats3 oder der Aus-
gestaltung verschiedener Aktienformen. 
Fest steht jedenfalls, dass auch nach mehr 
als einem Jahrzehnt fortgesetzter Neu-, De- 
und Re-Regulierung ein baldiges Innehal-
ten bei der Reform der Corporate Gover-
nance-Systeme nicht zu erwarten ist. Dies 
gilt insbesondere auch deshalb, weil einer-
seits bei vielen der jüngst umgesetzten 
Maßnahmen noch gar nicht die Wirksam-
keit erwiesen ist und eine Konkretisie-
rung – etwa durch die Rechtsprechung – 
noch aussteht und andererseits zahlrei-
che, für eine effektive Unternehmensfüh-
rung und -kon trolle zentrale Aspekte noch 
gar nicht oder allenfalls rudimentär gere-
gelt worden sind.

Der nachfolgende Beitrag greift einige 
ausgewählte Aspekte der Corporate Gover-

nance heraus, würdigt diese kritisch vor 
dem Hintergrund der angestrebten Regu-
lierungsziele und zeigt mögliche Bereiche 
einer zukünftigen Entwicklung auf.

2. Zum Begriff der 
Corporate Governance

2.1 Enge Auslegung

Die moderne Corporate Governance-Dis-
kussion ist, wenn nicht gar ausgelöst, so 
doch massgeblich geprägt worden vom sog. 
Cadbury Report4, der 1992 von einem Com-
mittee vorgelegt wurde, dem Vertreter des 
britischen Financial Reporting Council, 
der London Stock Exchange sowie der Rech-
nungslegungspraxis angehörten und an 
dessen Ergebnis, einem zweiseitigen „Code 
of Best Practice” sich praktisch alle nachfol-
genden nationalen Kodizes orientiert ha-
ben. Der Report definiert Corporate Gover-
nance als „system by which companies are 
directed and controlled”5. Entsprechend 
dem angelsächsischen monistischen Füh-
rungs- bzw. Boardsystem („One-Tier-Board“) 
werden daher vor allem die Aufgaben und 
Verantwortlichkeiten in den drei Zustän-
digkeitsbereichen des Board of Directors, 
der Non-Executive und der Executive Direc-
tors beschrieben. Ein vierter Regelungsab-
schnitt widmet sich in sechs knappen Sät-
zen der Rechnungslegung und Kontrolle. 
Zu den inhaltlichen Vorgaben des Kodex 
zählen unter anderem 

� die Einrichtung spezialisierter Aus-
schüsse (etwa einem Audit Committee 
oder einem Remuneration Commit-
tee), die den Leitungs- und Überwa-
chungsgremien zuarbeiten sollen, 

 *  Inhaber des Lehrstuhls für Rechnungslegung 
und Direktor am Institut für Accounting, Con-
trolling und Auditing der Universität St. Gallen 
(ACA-HSG), Rosenbergstrasse 52, CH-9000 St. Gal-
len; e-mail: thomas.berndt@unisg.ch.

 1 Coffee, What caused Enron?, in: Theories of Cor-
porate Governance, 2004, S. 333.

 2 Vgl. die Maßnahmen im von der EU-Kommission 
2003 vorgelegten Aktionsplan „Modernisierung 
des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der 
Corporate Governance in der EU“, KOM (2003) 
284 v. 21.5.2003.

 3 Vgl. Hopt, Unternehmensführung, Unterneh-
menskontrolle, Modernisierung des Aktien-
rechts, Corporate Governance 2002 S. 42–46.

 4 Vgl. Böckli, Schweizer Aktienrecht 2004 S. 1752.
 5 Report of the Committee on the Financial 

Aspects of Corporate Governance (Cadbury Re-
port), London 1992, Introduction Rn. 2.5.
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