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. Einleitung

In einer grundlegenden Entscheidung tber die Ausrichtung der deutschen Wirt-
schaftsverfassung urteilte das Bundesverfassungsgericht das Primat der freiheitli-
chen Losung in gesetzgeberischen Entscheidungen: ,in dubio pro libertate*!. Heute
setzt die Bundesrepublik Deutschland als herausragendes ordnungspolitisches In-
strument das der Publizitat? ein. Sie begegnet uns gesellschafts- und wirtschafts-
rechtlich etwa in der Ausweitung der Publizitatspflicht auf die Kapitalgesellschaft &
Co.3 und in der Starkung der Publizitat im Bereich des Kapitalmarktrechtes (Corpora-
te Governance®, Hedge Fonds®). Unter dem Schlagwort ,Transparenz* ist Publizitst
auch im Verbraucherschutz, der Reform der Kommunalverwaltung und in vielen an-
deren Bereichen allgegenwirtig®. Doch ob der Gesetzgeber jeweils Publizitst im
Geiste der Weichenstellung unserer Wirtschaftsverfassung einsetzt ist fraglich.

In Bezug auf die Verdffentlichung von Unternehmensdaten ist unsere Wirtschafts-
ordnung geprégt von der Ausweitung der gesetzlichen Jahresabschlusspublizitat auf
nahezu alle haftungsbeschréankten Gesellschaftsformen. Gleichzeitig ist das Instru-
ment der Jahresabschlusspublizitdt eines der umstrittensten im Gesellschaftsrecht.
Dies zeigt die Fille von wissenschaftlichen Beitrdgen und eine mehr als eineinhalb
Jahrhunderte dauernde rechtspolitische Diskussion. Im Zusammenhang mit dem
letzten Schritt der Ausweitung, der Einbeziehung bestimmter Personenhandelsge-
sellschaften in den Kreis publizitdtspflichtiger Gesellschaften, wurde geurteilt, dass
diesem Schritt fur die Rechnungslegung in Deutschland eine mutmallich starkere
verandernde Wirkung beizumessen sei als den Internationalisierungstendenzen’.
Abgeleitet wurde die Ausweitung der gesellschaftsrechtlichen Publizitat vom Axiom,
dass die Publizitat der Preis der Haftungsbeschrankung sei®. Eine Uberzeugung von

! BVerfG, Urt. v. 22.03.1983, Az: 1 BRV 154/82. In diesem Verstandnis auch Fikentscher, Wirt-
schaftsrecht, S. 62 m. w. N.; Baumann, BB 1997, 2281 ff.. Zum europarechtlichen Postulat siehe
Bleckmann, NJW 1983, 1177 (1179 f.).

Das ordnungspolitische Instrument der Publizitat als eine in Tatbestand und Rechtsfolge fest um-
rissene MaRnahme existiert in unserer Rechtsordnung nicht. Unter den Begriff der Publizitat fallen
vielmehr vielféltige Auspragungen einer auf Informationsausgleich ausgerichteten Handlungsan-
forderung des Gesetzgebers. Zur Begriffsbestimmung und den Erscheinungsformen siehe im Fol-
genden Erster Teil, Il. 1. und 2.

Die Erscheinung der Publizitat ist vielféltig. Sie begegnet uns beispielsweise im Registerrecht des
Zivilrechts (Grundbuch, Handels-, Vereins-, Genossenschaftsregister), im offentlichen Recht (bei-
spielsweise Verbraucherschutz- und Gewerberecht) und im Strafrecht (Art. 103 Abs. 2 GG, § 1
StGB).

3 Vgl. Winkeljohann/Schindhelm, Das KapCoRILiG, S. 1 ff., 190 ff., 244.

Vgl. Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, Kapitel 5.

5  Siehe Spindler/Bednarz, WM 2006, 601 (603 f.); Schmidt, Beaufsichtigt die neuen GroRspekulan-
ten!, Die Zeit 1. Februar 2007, S. 21 ff.

Exemplarisch herauszuheben sind ,Schwarzen Listen" in der Flugsicherheit und dem Gesund-
heitsschutz (Hygiene, Gesundheit, Fleischskandal), die Umstellung der kommunalen Finanzver-
waltung von der Kameralistik zur Dopik und der Versuch von Gewekrschaften vom 02.04.2007
Uber eine Strafanzeige Transparenz im Fall Siemens zu schaffen.

7 So zum Referentenentwurf des KapCoRILiG Heni, DStR 1999, 912.

Diese plakative Verkirzung geht, soweit erkennbar, auf einen Beitrag von Raiser zuriick. Siehe
Raiser, Die wirtschaftsverfassungsrechtlichen Fragen der Gestaltung der Unternehmensformen, S.
B 66.
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der Richtigkeit dieses Strukturprinzips der Jahresabschlusspublizitat® setzte sich je-
doch bei den betroffenen ,kleineren* Gesellschaften, die nicht auf dem Kapitalmarkt
in Erscheinung treten, nicht durch. Vielmehr entwickelte sich ein ausgeprégtes skep-
tisches Verhalten der Rechtsanwender, die sich bemihen die Publizitatspflicht zu
umgehen oder aber ihre Rechtspflicht ignorieren. Trotz des Fehlens einer reprasen-
tativen empirischen Studie lasst sich eine Offenlegungsquote von weniger als 10 %
unterstellen’. Vor einem rechtstheoretischen Hintergrund erlangt diese Praxis eine
besondere Bedeutung: Wenn Recht etwas ist, was nicht allein, aber doch auch mit
dem Willen der Rechtsgenossen zusammenhangt, wenn Recht vom Willen der Betei-
ligten abhangt'’, so stellt sich die Frage, wie die Publizitatsvorschriften aus der
rechtstheoretischen Perspektive zu bewerten sind. Die mangelhafte Akzeptanz muss
demnach den Gesetzgeber und die Rechtswissenschaft zwingen, die Kategorien der
Jahresabschlusspublizitat, trotz ihres langjahrigen Bestandes, zu tiberpriifen'?. Diese
Notwendigkeit wird noch dadurch verstérkt, dass eine andere einflussreiche Rechts-
ordnung, die US-amerikanische, keine entsprechende Ausweitung der Jahresab-
schlusspublizitdt kennt. Im US-amerikanischen Recht ist die Jahresabschlusspublizi-
tat nahezu auf das Kapitalmarktrecht beschrankt'®. So sind in den USA ca. 13.000
Gesellschaften verpflichtet, ihre Jahresabschliisse offen zu legen™. In der Bundesre-
publik Deutschland sind es fast 1.000.000 Gesellschaften'®. Die Kategorien, Prinzi-
pien und Strukturen der deutschen Rechtsauspragung'®, die groRtenteils auf europa-
rechtlichen Vorgaben beruhen, konkurrieren also mit einem wirtschaftlich liberaleren
Modell.

Als Strukturprinzip fur die Jahresabschlusspublizitét ist die Haftungsbeschréankung umstritten. Kri-
tik erfuhr es bei der Ausweitung der Publizitat auf kleine Gesellschaften insbesonder von Elmen-
dorff, WPg 1972, 29 ff.; Friauf, GmbHR 1985, 245 ff. und Strobel, ZfB 1982, 210 ff. Nach Merkt,
Unternehmenspublizitat, stellt nicht der Typus haftungsbeschrénkter Gesellschaften, sondern die
Marktteilnahme das die Publizitat rechtfertigende Prinzip dar.

10 Vgl. Marx/Dallmann, BB 2004, 929 (933) (Quote: < 3 %); Apelt, Die Publizitdt der GmbH, S. 144,
232 (Quote: 7 — 8 %). Eine Ubersicht {iber weitere Studien zur Publizitat findet sich bei
Buschmeyer, Die Publizitét als Korrelat der Haftungsbeschrénkung, S. 106 ff.

Vgl. Pawlowski, Methoden fur Juristen, Rn. 14 f.

Insoweit ist die methodische Grundentscheidung von Buschmeyer abzulehnen, der sich in seiner
betriebswirtschaftlichen Normenanalyse der Publizitét an die Zielvorgabe gebunden filhit, dass die
Publizitat der Preis der Haftungsbeschrankung sei (Buschmeyer, Die Publizitat als Korrelat der
Haftungsbeschrénkung, S. 117 ff.). Als Zielvorgabe ist aber eine viel allgemeiner festzustellen.
Das zu ermittelnde Strukturprinzip der Publizitét ist alleine dem Ziel des Interessenausgleiches al-
ler Marktteilnehmer verpflichtet.

Gesellschaftsrechtliche Publizitétspflichten haben nur eine untergeordnete Bedeutung. Die Ge-
setzgebungskompetenz liegt in den USA bei den Einzelstaaten, von denen nur wenige rudimentéa-
re Rechnungslegungs- und Publizitétspflichten reguliert haben. Ausgangspunkt des US-
amerikanischen disclosure law ist das Kapitalmarktrecht, das in Bundeszusténdigkeit fallt und eine
detaillierte Regelungsdichte aufweist. Pellens/Filbier/Gassen, Internationale Rechnungslegung, S.
848 ff.; Merkt, Unternehmenspublizitdt, S. 183 f. Zum Aspekt des internationalen Wettbewerbs
siehe die Andeutungen von Ebke, BB 2005, Nr. 45 Die erste Seite.

" Heni, DStR 1999, 912 (914) mit Nachweis in Fn. 22.

Ulmer/Habersack/Winter, Einl. A., Rn. 67. Vgl. Gesetzesentwurf der Bundesregierung (iber elekt-
ronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister (EHUG).
Zum US-amerikanischen Gesellschaftsrecht siehe Branson, Minnesota Law Review 68, 53 (79 ff);
Conard, Michigan Law Review 89 (1991), 2150 (2175 f.).

Nach ihr sind Unternehmen im Umfang von etwa vier Fiinftel des Gesamtwirtschaftsumsatzes der
Offenlegungspflicht unterworfen. So Strobel, DB 2000, 53.
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Welche Weichenstellungen fiihrten nun aber zu dieser Auspragung in Deutschland?
Bestehen Zweifel in der Richtigkeit des europaischen Weges? Wie sind die Struktur-
prinzipien der Jahresabschlusspublizitat aus historischer Sicht zu bewerten? Wel-
ches Modell der Jahresabschlusspublizitat Gberzeugt rechts- und wirtschaftssyste-
matisch? Wahlte die européische Gemeinschaft gar einen Irrweg? Diesen Fragen
soll im Folgenden nachgegangen werden.

Die okonomische Perspektive innerhalb einer Systematisierung

Luis D. Brandeis, spéaterer Richter am US Supreme Court, urteilte 1914: ,Publicity is
justly commended as a remedy for social and industrial diseases*!’. Als ,minder ein-
greifendes” Instrument dient die Publizitit der Selbstregulierung der Markte. Gleich-
zeitig werden die von der Publizitat ausgehenden Wirkungen als duferst effektiv an-
gesehen. So heifdt es an gleicher Stelle weiter bei Brandeis: ,Sunlight is said to be
the best of disinfectants; electric light the most efficient policemen”. Diese Metapher
beinhaltet auch eine relative Aussage. Direkt regulierende Malnahmen des Staates,
das heillt seine alternativen ordnungspolitischen Instrumente, stellen ?rundsétz!ich
einen unverhéltnismagigen, einen schadlichen Eingriff in den Markt dar 8 Die Anfor-
derungen an die Rechtfertigung dieser direkten Eingriffe ibersteigen die Anforderun-
gen, die einen indirekten Eingriff rechtfertigen kdnnen. Die der Schaffung transparen-
ter Marktverhéltnisse dienenden ordnungspolitischen Instrumente sind daher direkten
staatlichen Eingriffen in den Markt vorzuziehen.

Der Einsatz der Publizitat ist nicht nur im Verhaltnis zu massiveren und gegebe-
nenfalls unverhaltnismaBigen Eingriffen in den Markt zu betrachten. Bedeutsamer
und ungleich schwieriger ist die Frage nach den Umsténden, die einen indirekten
Eingriff des Staates in die Wirtschaftsablaufe durch Publizitatsvorschriften rechtferti-
gen. Die Frage nach dem Umfang der notwendigen Publizitét ist dabei nicht durch
eine Deduktion aus einem rechtlichen Wertekanon unserer Rechtsordnung zu be-
antworten'®. Die Beantwortung ergibt sich vielmehr durch eine Einbeziehung des
Staatsversténdnisses, der 6konomischen Uberzeugungen und der Wechselwirkun-
gen der verschiedenen Rechtsbereiche, insbesondere zwischen dem Gesellschafts-
und Kapitalmarktrecht. Holger Fleischer urteilte in einem Aufsatz tiber das notwendi-
ge 6konomische Verstandnis eines Gesellschaftsrechtlers, dass wider aller 6konomi-
schen Vernunft auf Dauer kein Gesetzgeber dekretieren und kein Gericht judizieren
kann®. Er betonte die nichtrechtlichen Zusammenhinge, denen sich Gesetzgeber
und anwendende Juristen stellen missen. Er pladierte damit fir eine Verkniipfung,
die bereits im 19. Jahrhundert der wissenschaftlichen Arbeit zu Grunde lag?'. Soll die
gegenwartige Rechtslage der Jahresabschlusspublizitédt bewertet und eine Weiter-
entwicklung ermdglicht werden, so ist hierzu nicht lediglich das Normgefiige heran-
zuziehen. Vielmehr muss in einem Prozess der Systematisierung der einschléagigen

Brandeis, Others Peoples Money, S. 92.

Zum Primat einer freiheitlichen Losung siehe oben Fn.1.

Vgl. zur Rahmenwirtschaftsordnung unserer Verfassung Fikentscher, Wirtschaftsrecht, S. 69 f.

X Fleischer, ZGR 2001, 1 (32).

Hopt, Ideelle und wirtschaftliche Grundlagen der Aktien- Bank- und Bérsenrechtsentwicklung im
19. Jahrhundert, S. 128 (S. 167).
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Rechtsmaterie der Blick tiber die Gesetzestexte hinausgehen?’. Methodisch setzt die
Bewertung, die weiter reicht als die bloRe Rechtsanwendung, voraus, dass der Un-
tersuchungsgegenstand entsprechend gereifter wissenschaftlicher Theorie anhand
von Prinzipien systematisiert wird. Das gewonnene System vereinigt nicht nur die
Gesetze in sich, sondern auch anerkannte Prajudizien und Theorien. Es umfasst also
shicht nur Beschreibungen von Tatbestanden und Regelungsanordnungen, sondern
auch [...] ,Begrindungen®, aus denen sich ergibt, dass, und inwiefern, der durch die
Gesetze festgelegte Zusammenhang von Tatbestand und Rechtsfolge richtig ist:
namlich vernlinftig bzw. sachlich angemessen [...]%.

Diese Arbeit soll einen Beitrag zu einer entsprechenden Systematisierung eines
Teilbereiches der Publizitat, der Jahresabschlusspublizitat, leisten. Es sollen beste-
hende Strukturprinzipien in ihrer Entwicklung hinterfragt und gegebenenfalls andere
Prinzipien herausgearbeitet werden, die eine Uberpriifung der aktuellen Rechtslage
ermdglichen.

Die historische Perspektive

Schaut man sich die Anforderungen eines Gesetzgebers in einem historischen Ab-
riss an, so kommt man zu einem einigermafen (iberraschenden Ergebnis: Den Her-
ausforderungen, denen Gesetzgebung, Rechtsprechung und Forschung in der Ver-
gangenheit gegenliberstanden, stehen Gesetzgebung, Rechtsprechung und For-
schung auch heute noch in Teilen gegenuiber. Mag dies auch in einem anderen Ge-
wand sein?,

Dieses Ergebnis soll am Beispiel der Kapitalmarktspekulation verdeutlich werden.
1872/73 ereigneten sich Missbrdauche und Spekulationen bei neu gegriindeten Akti-
engesellschaften. Die Birger investierten in einer Phase eines dynamischen wirt-
schaftlichen Aufschwungs unkritisch in einen erstmals liberalen Aktienmarkt. Ein U-
berhitzter Markt, kriminelle Energie und Informationsdefizite der Anleger fiihrten zu
einem das Land erschiitternden Bérsenkrach. Das fiir die wirtschaftliche Entwicklung
erforderliche Vertrauen der Anleger in den Aktienmarkt erlitt auf Grund der immensen
Verluste, die die Bevolkerung zu tragen hatte, empfindliche EinbuBen.? Vergleichba-
re Missbrauche ereigneten sich in den 20er Jahren des 18. Jahrhunderts in der so
genannten South Sea Bubble-Krise in England. Zu Beginn des 21. Jahrhunderts war
eine vergleichbare Entwicklung im sog. ,Neuen Markt" zu beobachten. Hierbei han-
delte es sich um ein Segment der Deutschen Bérse, in dem Technologieaktien zu-
sammengefasst wurden. Binnen 31 Monaten verloren die Aktien 96 Prozent ihres
Wertes. Die Ursache lag in einer spekulativen Uberbewertung der Aktien, die einen
immensen volkswirtschaftlichen Schaden verursachte und das Vertrauen in den Ka-
pitalmarkt nachhaltig schadigte.

Die Herausforderungen fur die Fortentwicklung des Gesellschafts- und Kapital-
marktrechts waren dieselben: Uberwindung des Vertrauensverlustes der Birger und
Stérkung der Zuverlassigkeit und damit der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes.

2 vgl. Pawlowski, Methoden fiir Juristen, Rn. 4a, mit Verweis auf die methodische Funktion der To-

pik (Viehweg), des Typus (Larenz), der Fallnorm (Fikentscher) und der Lehre vom Normbereich
(Miller).

Pawlowski, Methoden fur Juristen, S. 7.

Diese Erkenntnis verdffentlichte bereits Bosselmann, Die Entwicklung des deutschen Aktienwe-
sens im 19. Jahrhundert, S. XI.

Zu den so genannten ,Griinderjahren” siehe unten Zweiter Teil, IV. 3. c) aa).
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Wir sehen also, dass sich in fast 300 Jahren die Aufgabenstellung des Gesetzge-
bers dem Grunde nach, was den Teilbereich des Gesellschaftsrechts angeht, nur im
Hinblick auf die vorgefundene Lage geandert hat. Die Herausforderungen fiir die
Weiterentwicklung unseres Gesellschaftsrechts sind aber, trotz der gesellschaftlichen
Entwicklung, vom Grunde her gleich geblieben. Es lohnt sich daher, fir die Bestim-
mung der Strukturprinzipien die Lésungen der Aufgabenstellung in der Vergangen-
heit in Erinnerung zu rufen. Die Diskussionen und Entscheidungen der Vergangen-
heit sind die Grundlagen der heutigen Rechtslage. Die aktuelle Rechtslage ist letzt-
lich als das Ergebnis ihrer geschichtlichen Entwicklung anzusehen. Die Bewertung
der aktuellen Rechtslage setzt also die kritische Auseinandersetzung mit der Rechts-
geschichte voraus. Es soll daher im Folgenden ein umfassender Uberblick tiber die
Entwicklung der Jahresabschlusspublizitét und ihrer Dogmatik gegeben werden. Ein
Schwerpunkt dabei ist die Abgrenzung zwischen gesellschaftlichen und kapitalmarkt-
rechtlichen Einflissen auf die Normierung der Jahresabschlusspublizitat.

Ein Uberblick iber die Rechtsentwicklung darf sich aber nicht in der Darstellung
der konkreten Rechtsvorschriften der Jahresabschlusspublizitét erschépfen. Die ge-
setzgeberischen Entscheidungen erlangen nur unter Beachtung ihrer gesellschaftli-
chen und wirtschaftlichen Anknlipfung ihre rechtshistorische Bedeutung. Es ist daher
erforderlich, in einem geschichtlichen Gesamtkontext zu denken. Hopt fihrt in einem
wirtschaftsrechtlichen Ruckblick aus: ,Gerade im Aktien-, Bank-, und Borsenrecht
sind namlich, ..., die Beziehungen zwischen wirtschaftlichen Entwicklungen, wirt-
schafts- und gesellschaftspolitischen Ideen und rechtlichen Reaktionen in dieser Zeit
[19. Jahrhundert] besonders eng."?® Der Riickblick in die Rechtsentwicklung muss
die die Rechtslage beeinflussenden Faktoren beriicksichtigen. Diese sind insbeson-
dere die Wirtschafts- und Sozialgeschichte, die Entwicklung der Okonomie und die
Rechtstheorie?’. Fiir die Rechtsgeschichte bedeutet dies in Bezug auf die Jahresab-
schlusspublizitdt, dass bei einer historischen Aufarbeitung die Entwicklung des Ge-
sellschaftsrechts einen wichtigen Umfang einnehmen muss. Wiederholt wurde die
Jahresabschlusspublizitdt als ordnungspolitisches Instrument bezeichnet. In seinem
funktionellen Zusammenhang dient es dem Ausgleich erkannter gesellschaftsrechtli-
cher Ungleichgewichte. Unter welchen Umsténden ordnungspolitischer Handlungs-
bedarf besteht, unterliegt einer rechtspolitischen Entscheidung. Grundlage bleibt in
jedem Fall, unabhangig weiterer Entscheidungen, das jeweilige Gesellschaftsrecht.

Dies gilt nicht nur fir die Rechtsgeschichte, sondern bewahrheitet sich auch im
Umgang mit der bestehenden Rechtslage. So werden im Aktienrecht der US-
amerikanische Sarbanes Oxley Act, der eine Welle von Delisting-Verfahren nach sich
zog und das Aufleben der Corporate Governance-Diskussion belebte, nur vor dem
Hintergrund der Zusammenbriiche von Enron, WorldCom, Tyco und vielen mehr ver-

» Hopt, Ideelle und wirtschaftliche Grundlagen der Aktien- Bank- und Bérsenrechtsentwicklung im

19. Jahrhundert, S. 128; Ebenso &uBert sich Bdsselmann, Die Entwicklung des deutschen Aktien-
wesens im 19. Jahrhundert, S. XI. Die Reformen des 19. Jahrhunderts seien stets eine natirliche
Folge der jeweils eingetretenen Anderungen in der Zwecksetzung der Aktiengesellschaft.

Schon Goldschmidt fuhrte in seinem Buch ,Handbuch des Handelsrechts" auf Seite 10 aus, dass
ein Hilfsmittel fur die historische Betrachtung des Handelsrechts die Nationalékonomie sei. Dies ist
Ausdruck einer VerknUpfung von Wirtschafts- und Rechtswissenschaften, die somit auch schon
vor dem 19. Jahrhundert prdgend war.
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standlich®®, Diese Zusammenbriiche zerstorten unvorstellbare Werte und vernichte-
ten die Rentenvorsorge einer beispiellosen Vielzahl von Menschen. Die Verschér-
fungen der Kapitalmarktpublizitat und die Thematisierung von Corporate Governance
sind ebenso nur vor dem Hintergrund der zerplatzen Bérsenblase der New Economie
verstandlich. Die Liberalisierung des Arbeitsrechts spiegelt den volkswirtschaftlichen
Druck einer Rekordarbeitslosigkeit wider. Diese Liste lieRe sich beliebig weiterfiihren.

Vor dem Hintergrund der rechts- und wirtschaftsgeschichtlichen bzw. wirtschafts-
wissenschaftlichen Entwicklung soll daher im Folgenden die Struktur unserer Wirt-
schaftsverfassung unter dem Aspekt der Jahresabschlusspublizitat identifiziert und
kritisch gewiirdigt werden. Die in diesem Zusammenhang zu betrachtende gesell-
schaftsrechtliche Entwicklung fokussiert sich zunachst auf das Recht der Kapitalge-
sellschaften. Das Recht der Personengesellschaften gelangte erst Mitte des 20.
Jahrhunderts in den Fokus der publizitatsrechtlichen Diskussion. Dieses Recht soll in
der Chronologie im Zusammenhang mit der europdischen Harmonisierung aufgegrif-
fen werden. Fur die Entwicklung der Jahresabschlusspublizitét ist die Personenhan-
delsgesellschaft zunachst ohne Bedeutung®. Die differenzierte Behandlung beider
Gesellschaftstypen spiegelt zugleich die Dogmatik der Jahresabschlusspublizitat wi-
der.

Il. Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes

Wie einleitend dargestellt, soll diese Arbeit die Entwicklung und Dogmatik der Jah-
resabschlusspublizitdt zum Gegenstand haben. Es wird also ein Teilbereich der Pub-
lizitat herausgegriffen. Dabei darf nicht Gbersehen werden, dass diese Isolierung des
Teilbereiches den von Merkt eingeschlagenen Weg hemmt, eine einheitliche dogma-
tische Grundlage fiir die verschiedenen Einsatzformen von Publizitat im Handels-,
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht zu priifen und zu strukturieren.

1.  Der Begriff der Publizit:t*

In Ermangelung einer gesetzestechnischen Verwendung des Begriffes Publizitat®'
hat sich ein einheitliches Begriffsversténdnis nicht herausbilden kénnen. Der Gesetz-
geber spricht unterschiedlich synonym von ,Offenlegung, ,Bekanntmachung” und
,Veroffentlichung”. Eine Systematik ist der Verwendung aber nicht immanent®2. Zwar
hat sich die Literatur wiederholt mit dem Begriff der Publizitdt und dessen Definitio-
nen befasst, von einem einheitlichen Begriff kann hingegen keine Rede sein. Dies

% Einleitend zu den Geschehnissen und der Reaktion insbesonder des deutschen Gesetzgebers

siehe Schiessl, AG 2002, 593 ff. Zum Zusammenhang siehe statt vieler Dérner/Orth, in: Pfit-
zer/Oser, Corporate Governance, S. 5.

Die notwendige Einschrankung des weitlaufigen Untersuchungsgegenstandes zwingt, die Entwick-
lung der Personenhandelsgesellschaften auszugrenzen. Siehe zur Entwicklung der Personenge-
sellschaften Servos, Die Personenhandelsgesellschaften und die stille Gesellschaft in den Kodifi-
kationen und Kodifikationsentwiirfen vom ALR bis zum ADHGB.

Zur Ableitung aus dem lateinischen Wort publicitas (= Offentlichkeit) siehe Fiilbier, Regulierung
der Ad-hoc-Publizitat, S. 21 f.

3" Weder in den §§ 59 ff BGB, §§ 9 ff., 15, 325 ff. HGB, §§ 44 b BorsG, §§ 15, 25, 26 WpHG, noch in
ihren gesetzlichen Uberschriften erscheint der Begriff Publizitdt. Auch das so genannte Publizi-
tatsgesetz ist amtlich bezeichnet als ,Gesetz (iber die Rechnungslegung von bestimmten Unter-
nehmen und Konzernen*.

Merkt, Unternehmenspublizitét, S. 6; Fehrenbacher, Registerpublizitdt und Haftung im Zivilrecht,
S. 39; vgl. Pellens, Publizitat, Sp. 1742 ff, Kropff, Publizitat, Sp. 1669 ff.
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liegt vor allem daran, dass ein und derselbe Begriff einerseits im Immobiliarsachen-,
im Handels-, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, andererseits in einer 6konomi-
schen Perspektive bei dominierender funktionaler Betrachtung verwendet wird. Die-
ser uniibersehbare Schnittpunkt zwischen der Rechtswissenschaft und der Betriebs-
bzw. der Volkswissenschaft indiziert wiederum die Notwendigkeit einer einheitlichen,
fachertbergreifenden Betrachtung der Publizitat im Allgemeinen und der Jahresab-
schlusspublizitat im Speziellen®. Ein Umstand, der in der terminologischen Behand-
lung der Publizitat bislang nur unzureichend Berlicksichtigung gefunden hat Unge-
achtet dessen wurden verschiedentlich Definitionsversuche unternommen®. Rittner
definierte den Publizitatsbegriff weit als die ,Bekanntgabe von Daten des Unterneh-
mens in einer Weise, daR eine unbestimmte Offentlichkeit sie zur Kenntnis nehmen
kann“. Die Daten, auf die er sich bezog, waren solche, die Uber die Lage und Ent-
wicklungstendenzen des Unternehmens etwas aussagen.®®.... Demgegeniber defi-
nierte Buschmeyer den Publizitatsbegriff als die ,,penodlsche Pfllchtveroffenthchung
vergangenheits- und zukunftsbezogener betrieblicher Sachverhalte**®. Was ist aber
mit Unternehmen, die auf Grundlage 6konomischer Erwdgungen im Rahmen der
Marktkommunikation die gesetzlichen Vorgaben tbererfiillen? Liegt in diesen Fallen
Publizitat vor? Sind andere Formen der Publizitét, jenseits der Jahresabschlusspubli-
zitat, keine Publizitat? Es zeigt sich, dass eine Begriffsdefinition nur im Zusammen-
hang mit der konkreten Erscheinungsform bedeutsam ist. Vollstandig tUberzeugen
kénnen damit die Definitionsversuche nicht. Sie sind nicht in der Lage ihrer Funktion
als Hilfsmittel einer systematischen Darstellung gerecht zu werden®’. Auf Grund der
Eigenttimlichkeit der Publizitat als facettenreiche Erscheinung, die in verschiedenen
miteinander in Verbindung stehenden wissenschaftlichen Disziplinen behandelt wer-
den, ist zu bezweifeln, dass der Publizitatsbegriff einer Definition zuganglich ist®,

Wenn aber ein abstrakt-generelles Begriffsverstédndnis ausgeschlossen ist, muss
geschlussfolgert werden, dass es sich bei dem Publizitatsbegriff um einen Typenbeg-
riff handelt. Im Interesse einer inhaltlichen Auseinandersetzung mit der Publizitét und
seiner Systematisierung ist es vorzuziehen, im Zuge einer inneren Auseinanderset-
zung eine Vorstellung des Themenkomplexes zu entwickeln. Auf diesem Wege ha-
ben sich Merkt und Fehrenbacher um eine inhaltliche Abgrenzung mit den Begriffen
Information und Transparenz bemiiht®®. Die Ausfilhrungen, auf die hier verwiesen
wird, sollen in einer funktionalen Betrachtung ergénzt werden.

Ausgangspunkt ist die Funktion der Publizitdt, némlich der Ausgleich von Informa-
tionsasymmetrien. Die Ubermittlung von Informationen kénnte in diesem Sinne auf

% Fur eine handhabbare Begriffsbestimmung muss die Betrachtung von Wirtschaftsprozessen un-

terstellt werden. In diesem Sinne fordert Fehrenbacher, Registerpublizitdt und Haftung im Zivil-
recht, S. 38, auch eine primér funktionale Betrachtung.

Eine Ubersicht der Definitionsversuche befindet sich bei Merkt, Unternehmenspublizitat, S. 6, Fn.
32; Rittner, Die handelsrechtliche Publizitat auBerhalb der Aktiengesellschaft, S. 3 Fn. 16.

Rittner, Die handelsrechtliche Publizitat auRerhalb der Aktiengesellschaft, S. 3 f.

Buschmeyer, Publizitat als Korrelat der Haftungsbeschrénkung, S. 11.

Zum generellen Zweck der Begriffsdefinition Schneider/Schnapp, Logik fir Juristen, S. 45.

Zu dem weiterreichenden angloamerikanischen Ausdruck ,disclosure”, der zunéchst lediglich die
Beendigung der Geheimhaltung beinhaltet, sieche Merkt, Unternehmenspublizitat, S. 7.

Merkt, Unternehmenspublizitat, S. 6-21; Fehrenbacher, Registerpublizitdt und Haftung im Zivil-
recht, S. 33-43. Beide Autoren gehen inhaltlich differenzierend unter anderem auf die Begriffe ,In-
formation” und , Transparenz" in unserer Rechtsordnung ein.
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Basis von gesetzlichen Verpflichtungen*® oder der Freiwilligkeit der Skonomischen
Vernunft*' beruhen. Sie kénnte innerhalb eines Vertragsverhéltnisses oder losgeldst
von einem solchen erfolgen. Es ist aber offensichtlich, dass nicht jede Informations-
ubermittlung, etwa eine gesetzliche Auskunft, unter den Begriff der Publizitat fallt*2.
Notwendig wird daher eine Einschrankung, die aber nicht mit dem Begriff der Infor-
mation zusammenhangen kann. Sie vollzieht sich bei funktionaler Betrachtung auf
der Basis der von der Publizitdt bezweckten Wirkung. Die Einschrankung muss da-
her mit der Informationstibermittiung innerhalb der Publizitdt zusammenhéangen. Der
Ausgleich der Informationsasymmetrie soll zu Transparenz fiihren. Sie kennzeichnet
die Durchschaubarkeit von Entscheidungsablaufen in Politik, Wirtschaft, Verwaltung
und Justiz*®. Ihr ist eigentiimlich, und darin liegt die Ubereinstimmung mit der Publizi-
tat, dass sie die Durchschaubarkeit fiir eine unbestimmte Vielzahl von Personen vor-
aussetzt*. In welchem Verhaltnis der Sender der Informationen mit dem Empfénger
in Verbindung steht, ist unerheblich. Entscheidend ist vielmehr, ob fur die Adressaten
der Publizitdt — eine dem Wortsinn entsprechende unbestimmte Vielzahl von Perso-
nen — Informationen bereitgestellt werden, die zur Grundlage ihrer Entscheidung
werden. Dem Charakter der Publizitat entsprechend, als ein Marktversagen ausglei-
chendes Instrument, muss sich die Publizitat auf die Akteure des Marktgeschehens
erstrecken, die sich personell im Vorhinein nicht beschréanken lassen.

Es kann damit festgehalten werden, dass die Information der neutrale Gegens-
tand, die Transparenz das erstrebte Ziel des Ubermittlungsvorganges ist.

Eine Systematisierung dieses wirtschaftlichen und wirtschaftsrechtlichen Publizi-
tatsbegriffes wird in Bezug auf den Informationsinhalt bzw. den Anlass vorgenom-
men*®. Entsprechend des Zusammenhanges der diskutierten Fragestellung lasst sich
die Publizitdt nach seinem gegenstandlichen Bezug oder seinem Publizitatstrager
differenzieren. Die Begriffe Markt- oder Unternehmenspublizitét sind in diesem Zu-
sammenhang lediglich zusammenfassende Kategorien inhaltlich unbestimmter Pub-
lizitdtsgegensténde.

40 Erfasst werden demnach die Rechenschaftspflichten eines Beauftragten gegentiber dem Auftrag-

geber (§ 666 BGB), des geschéftsfiihrenden Gesellschafters einer GbR gegeniber den brigen
Gesellschaftern (§ 713 BGB), die Auskunftspflicht des Vorstandes einer bérsennotierten Aktienge-
sellschaft gegeniiber den Aktiondren und damit zwangsléufig mittelbar gegeniiber der Offentlich-
keit (§ 131 AktG), die Pflicht zur Offenlegung des Jahresabschlusses im Bundesanzeiger (§ 325
Abs. 1 S. 2 HGB) und damit gegentiber jedem interessierten Dritten.

In unternehmerischer Hinsicht ist in Bezug auf freiwillige Unternehmensinformationen auf Umwelt-,
Sozialbilanzen hinzuweisen. Neben dem Kommunikationsprozess mit der interessierten Offent-
lichkeit steht der Komplex des Finanzmarketings zur Minimierung der Kapitalkosten (Investor Re-
lation, Rating). Vgl. Pellens, Publizitat, Sp.1750 f.

Anders wohl Kronstein/Claussen, Publizitdt und Gewinnverteilung im neuen Aktienrecht, S. 9.

Vgl. Loddenkemper, Transparenz im &ffentlichen und privaten Wirtschaftsrecht, S. 22 ff., umfas-
send zur Bedeutung von Transparenz Ebke, The Impact of Transparency Regulation on Company
Law, S. 173 (S. 176).

A.A. Merkt, Unternehmenspublizitdt, S. 11 f., der von der Doppeldeutigkeit der Transparenz
schreibt und neben der beschriebenen Bedeutung der Transparenz auch eine solche in Einzel-
oder Mehrpersonenverhéltnissen erkennt. Diese Erstreckung Uberdehnt aber den Begriff der
Transparenz im Sinne der allgemeinen Wahrnehmung.

4 vgl. die Ubersicht bei Castan, Publizitat, Sp. 1400 (Sp. 1400 f.).
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2. Gegenstande der gesetzlich geforderten Publizitét

Trotz der Beschrénkung dieser Arbeit auf die Jahresabschlusspublizitat soll im Fol-
genden ein Uberblick Uber die Gegenstande gesetzlich geforderter Publizitat im Be-

reich des Wirtschaftsrechts gegeben werden

4

. Die folgende Tabelle vermittelt einen

Eindruck von der Vielschichtigkeit der Publizitatsformen®”.

Handelsrechtliche Publizitat

Register- und Firmenpublizitat

Besonderheiten der Personenhandelsgesell-

schaften
Besonderheiten der Kapitalgesellschaften

Besonderheiten sonstiger Gesellschaften

Rechnungslegungs- und Haupt-
versammlungspublizitat
gréRenabhangige Erleichterungen

genossenschaftliche Publizitat

Beteiligungs- und Konzernpublizitat

Kartellpublizitat
Jedermannsrecht der Auskunft
Bekanntmachung von Kartellantragen und
—anmeldungen

Kapitalmarktpublizitat
Prospektpublizitat der Emission
Aktien- und Anleihenemissionen
amtlich borsennotierter Papiere

Aktien- und Anleihenemissionen nicht
amtlich notierter Papiere

Grauer Markt

46

i offentlichen und privaten Wirtschaftsrecht.

§§ 8-16 HGB
§§ 106, 162 HGB

§§ 20, 40, 80, 97, 124, 190, 196, § 47 Nr. 3, §
42 AKtG,

§ 8, 35 a GmbHG

§§ 11, 12, 33 Abs. 3 GenG,

Art. 6 ff. EWIV-Verordnung i.V.m. §§ 2-4 EWIV-
Ausfiihrungsgesetz

§§ 33 VAG

§§ 326, 325 HGB, § 9 PublG

§§ 267, 327 HGB, (§ 5 PublG)
§§ 339, 336, 267 HGB, § 53 GenG

§§ 20i.v.m. 16, 25, 160 Ziff. 8, 21 AktG

§§ 285 Nr. 11, 286 Abs. 1 und 2, 313 Abs. 2
Nr. 4 HGB, §§ 9, 13, 15 PublG

§§ 19 Abs. 3, 125i.V.m. § 19, 201 UmwG
§§ 290-315 HGB

§ 11 Abs. 1 GWB
§ 11 Abs. 2 GWB

§§ 36, 38, 44BorsG i.V.m.
§§ 13-47, 53-62, 65 BorsZulVO,

§ 73 Abs. 1 Nr. 2 BorsG, § 1 VerkProspG,
§ 2 Abs. 1 VerkProspG

str.

Siehe zu weiteren hier nicht aufgefiihrten Formen der Publizitat: Loddenkemper, Transparenz im

Die folgende Auflistung orientiert sich insbesondere an der Darstellung von Merkt, Unternehmens-

publizitat, S. 131 f., 148-183. Vgl. Pellens, Publizitét, Sp. 1744 ff.; Kropff, Publizitat, Sp. 1670 ff.
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Sekundarmarktpublizitat

Generelle Unterrichtspflicht § 44 Abs. 1 Ziff. 3 BorsG
Regelpublizitat § 44 b Abs.1 BorsG
Ad hoc-Publizitét § 44 a BorsG, § 15 WpHG

Privatrechtliche Bérsenbedingungen

Branchenpublizitat
Kreditinstitute § 25 a KWG
Versicherungen § 55 VAG

3. Stand der wissenschaftlichen Beitrdge

Die wissenschaftlichen Beitrdge zum Thema Jahresabschlusspublizitat erstrecken
sich auf vielschichtige wissenschaftliche Teildisziplinen; im Wesentlichen die
Rechtswissenschaft, die Wirtschaftswissenschaft und die Sozialwissenschaft. Ent-
sprechend verschieden sind die Ansétze ihrer Betrachtung, deren Ergebnisse sich
nur schwerlich in einem homogenen Theoriengebilde vereinigen lassen. Das kaum
Uberblickbare Spektrum der wissenschaftlichen Beitrdge lasst sich daher nur sehr
reduziert und damit unvollstandig in seinen wesentlichen Auspragungen skizzieren.
Disziplinenibergreifend ist festzuhalten, dass Beitrdge zu kapitalmarktorientierten
Unternehmen dominieren. Erst allmdhlich werden die in diesem Bereich gewonnenen
Erkenntnisse im Zusammenhang mit kleineren Gesellschaften diskutiert und den
veranderten Bedingungen entsprechend angepasst. Vor allem in der 6konomischen
Analyse des Rechts kommt der kapitalmarktrechtlichen Betrachtung der Publizitat
eine Vorreiterrolle zu.

a) Rechtswissenschaft

Die rechtswissenschaftliche Diskussion hat sich berwiegend mit den Kategorien der
Ublichen handelsrechtlichen Fragestellungen der Rechtsanwendung befasst. Ab der
Publizitatsdiskussion der 50er Jahre des 20. Jahrhunderts dominieren neben der
Kommentarliteratur*® Darstellungen, die sich mit der richtlinienkonformen Umsetzung
europgischen Bilanzrechts®®, der Reichweite der handelsrechtlichen Publizitats-
pflicht®®, kautelarjuristischen Empfehlungen®' und verfahrensrechtlichen Fragen®

8 Statt vieler m. w. N. A/D/S, §§ 325 ff. HGB; Ellrott/Eicher, in: Beck’scher Bilanzkommentar, §§ 325
ff. HGB.

Siehe unten Zweiter Teil, VI. m. w. N.

Siehe hierzu die detaillierten Arbeiten zum Gesamtkomplex der Unternehmenspublizitédt Merkt,
Unternehmenspublizitat, und Fehrenbacher, Registerpublizitdt und Haftung im Zivilrecht.

Die kautelarjuristische Praxis zur Jahreabschlusspublizitat betrifft vorwiegend Gestaltungsfragen
zur Vermeidung der Publizitat oder zur Verringerung der Transparenz. Siehe unter anderem Ba-
der/Pietsch/Schulze zur Wiesche, Flucht aus der Publizitat, Scherrer, DB 1973, 89 ff.; Meilicke, DB
1986, 2445 ff.; Weimar/Reeh, DB 1988, 1637 ff.; Winkeljohann/Schindhelm, Das KapCoRILiG, S.
244 ff, Bitter/Grashoff, DB 2000, 833 (838 ff.); Dorozala/Séffing, DStR 2000, 1567 ff.; Schind-
helm/Hellwege/Stein, StuB 2000, 72 ff., WaBmer, GmbHR 2002, 412 ff.; Zimmer/Eckhold, NJW
2000, 1361 (spricht von ,Fluchtwegen®, S. 1363) u.v.m.
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befassen. Eine &ltere, spezifisch die Jahresabschlusspublizitdt betreffende Literatur,
ist eine Seltenheit. Sie beschrankt sich auf Reformdiskussionen und kritische Anmer-
kungen in Handbiichern des Handels- bzw. des Gesellschaftsrechts.

Normkritische, dogmatisch fundierte Arbeiten, die sich mit der Reichweite und
Ausgestaltung der Jahresabschlusspublizitdt als ordnungspolitische Aufgabe des
Gesetzgebers befassen, finden sich im Unterschied zur rechts6konomisch gepragten
angloamerikanischen Literatur kaum®. Eine Ursache mag die unkritische Auseinan-
dersetzung mit dem Grundsatz sein, dass die Publizitdt der Preis der Haftungsbe-
schrankung sei. Eine andere wird in dem Umstand liegen, dass in der Frage eines
sachgerechten Interessenausgleichs zugleich auch eine rechts- bzw. wirtschaftspoli-
tische Fragestellung enthalten ist. Darliber hinaus kann eine Diskussion nur auf der
Grundlage wirtschaftswissenschaftlicher Erkenntnisse beruhen. Gleichwohl entzieht
sich die Fragestellung nicht der Zusténdigkeit der Rechtswissenschaft. So beruht
unsere Wirtschaftsordnung auf den Grundwerten unserer Verfassung®. In diesem
Zusammenhang untersuchte Friauf die verfassungsrechtlichen Grenzen der Jahres-
abschlusspublizitat®.

In all diesen Veroffentlichungen kommt der Verknlpfung der verschiedenen Ge-
gensténde der Publizitdt, wenn Giberhaupt, nur eine sehr untergeordnete Bedeutung
zu. Ausnahmen stellen die Arbeiten von Merkt und Fehrenbacher dar®®.

b) Wirtschaftswissenschaft

Die wirtschaftswissenschaftliche Behandlung der Publizitat, der externe Rechnungs-
legung, umfasst zundchst den Komplex des Informationsgehaltes des Jahresab-
schlusses. Hier stellt sich aus normativer Sicht die Frage nach den Anforderungen an
den Jahresabschluss als Informationstrédger. Dies ist die Frage nach der Soll-
Vorstellung der Rechnungslegung. Im Einzelnen werden Fragen der Verbesserung
des Informationsgehaltes der externen Rechnungslegung®, der Bilanzgestaltung und
der Vermogensbewertung®® behandelt.*® Der andere Themenkomplex erstreckt sich

52 Gustavus, ZIP 1988, 1429 ff.; Zimmer/Eckhold, NJW 2000, 1361ff.; Liick, GmbHR 1987, 42 (46

ff.); Schindhelm/Stein, in: Winkeljohann/Schindhelm, Das KapCoRILiG, S. 190 ff.

Die meisten normkritischen Beitrdge beschranken sich auf wirtschaftliche Bedenken gegen die
Ausweitung der Publizitdt auch auf ,kleinere" Unternehmen. Eine Ausnahme bilden die Arbeiten
von Hellermann, Die Publizitdt des Jahresabschlusses geschlossener Kapitalgesellschaften;
Merkt, Unternehmenspublizitét.

Siehe zur Wirtschaftsverfassung der Bundesrepublik Deutschland m. w. N. Fikentscher, Wirt-
schaftsrecht, S. 22 ff., 57 ff.

% Friauf, GmbHR 1985, 246 ff.

% Merkt, Unternehmenspublizitét; Fehrenbacher, Registerpublizitdt und Haftung im Zivilrecht. Gut
drei Jahrzehnte zuvor wurde die Liicke einer durchgehenden Publizitdtsdogmatik von Rittner, Die
handelsrechtliche Publizitdt auBerhalb der Aktiengesellschaften, S. 5, und Wiedemann, Gesell-
schaftsrecht, S. 575, konstatiert.

Zur Objektivierung des Jahresabschlusses wurden beispielsweise von Moxter, ZfbF 1962, S. 607
ff., zusatzliche Angaben zur Glaubwiirdigkeit von Schatzungen und ihrer Fehlerwahrscheinlichkei-
ten gefordert. Zu dieser Teilfrage der Informationssteigerung gehért auch etwa die Entwicklung der
Kapitalflussrechnung.

Einleitend zur Theorie der Gewinnermittlung m. w. N. Coenenberg, Jahresabschluss und Jahres-
abschlussanalyse, S. 1183 ff.

Einen Uberblick vermittelt Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 1220 ff.;
Schneider, Bilanztheorien, analytisch, Sp. 427 ff.
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auf die von dem publizierten Jahresabschluss ausgehenden Wirkungen®®, die auf
den Publizitatsadressaten und damit den Markt wirken und solche, die wiederum auf
das Verhalten des Publizierenden zuriickwirken. Rustzeug dieser Arbeiten sind die
Empirie bzw. die nationalékonomischen und informationsékonomischen Begriin-
dungsansatze.

Wesentlich fur die Bewertung und den Umgang mit den gesetzgeberischen Ent-
scheidungen fir das ordnungspolitische Instrument der Jahresabschlusspublizitat ;st
die Empirie, die sich insbesondere mit der Wahrnehmung von Pubhzutatspfllchten
und den dkonomischen Konsequenzen der Publizitat, der Bilanzwirkung, befasst®
Anders als bei den normativen Anséatzen ist der Informationsmittler Jahresabschluss
weniger im Blickpunkt des Interesses®, sondern die von der Versffentlichung von
Unternehmensdaten ausgehende Wirkung. Diese Trennung beider miteinander im
Zusammenhang stehenden Aspekte illustrieren den grundlegenden Untersuchungs-
gegenstand, das Spannungsfeld von Ursache und Wirkung (parallel zum Sender-
Empfanger-Schema®) der Publizitat. Dieses lasst sich auch im folgenden Schema
verdeutlichen:

Publizitat

e

Jahresabschluss

unmittelbare und mittelbare

Transparenzwirkungen

-

Riickwirkungen auf das Publizitatsverhalten (positive accounting Theorie)
Okonomische Konsequenzen bei den Rechnungslegenden

&0 Grundlegend ist der kausale Zusammenhang zwischen der Unternehmenspublizitdt und mikro-

und makrotkonomischen Konsequenzen. Vgl. Zeff, JoA 1978, S. 56 ff.

Vgl. die Untersuchungen von Wimmer, Bilanzpublizitat bei kleiner und mittlerer GmbH; Héger, Das
Publizitatsverhalten mittelgroRer Kapitalgesellschaften; Apelt, Die Publizit4t der GmbH. Siehe dar-
Uber hinaus Marx/Dallmann, BB 2004, 929; Paschen, DB 1992, S. 49 ff. Zur ungleich héheren
Publizitatsquote franzdsischer oder englischer Unternehmen siehe Hunger, Offenlegungspflichten
und Handelsregisterpraxis in GroRbritannien und Deutschland, Berlin 1993, S. 75, 103 f.

Eine Struktur der Forschung in diesem Bereich ist dargestellt von Coenenberg, Jahresabschluf},
S. 788 - Vgl. unten Anhang A. Siehe im Einzelnen insbesondere Hdéflich, Wettbewerbliche Wir-
kungen publizierter Jahresabschliisse. Eine Analyse der Zweckgerechtigkeit der Publizitatsrege-
lungen des HGB befindet sich auch bei Apelt, Die Publizitat der GmbH, Kapital 3.

Gleichwohl ist der Informationsgehalt der Bilanzzahlen Gegenstand empirischer Untersuchung.
Siehe hierzu grundlegend Beaver, Empirical Research in Accounting: Selectet Studies 1968, 67 ff.
Vgl. zum Kommunikationsmodell im Zusammenhang mit der Unternehmenspublizitat Hofstatter,
Die Offentlichkeit als Adressat der Publizitat, S. 75 f.
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Entsprechend dieser Wechselwirkungen strukturieren sich auch die Teilgebiete der
wirtschaftswissenschaftlichen Forschung. Die unmittelbare und mittelbare Wirkung
auf den Publizitatsadressaten bezeichnen zum einen die Prognosefihigkeit®™ und
zum anderen die Entscheidungsrelevanz®® der Rechnungslegungsdaten. Uber-
schrieben wird dieser Bereich mit der Nutzenanalyse, also einer Analyse der Verwirk-
lichung der gesetzgeberischen Zielsetzung. Als eigenstandiger Untersuchungsbe-
reich befasst sich die Nutzenanalyse mit den Bilanzwirkungstheorien®. Dieser Teil-
bereich der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion hat eine vergleichsweise junge
Vergangenheit. Die Analyse der Wirkungsweisen basiert auf den Erkenntnissen der
Entscheidungslehre und versucht die Wirkungen von Bilanzen aus der Informations-
funktion zu erklaren®.

Die Marktreaktion der Publizitdtsadressaten bleibt ihrerseits nicht ohne Auswir-
kung auf das publizierende Unternehmen. Auf der zuvor betrachteten Ebene der ver-
haltensteuernden Wirkungen fiihren die Erfahrungen aus der Marktkommunikation
mittels Jahresabschlusspublizitédt zu einem moglicherweise verdnderten Publizitats-
verhalten der Rechnungslegenden. Diskutiert wird dieser Zusammenhang unter der
Lpositive accounting theory“®®.

Auf der gesetzestechnischen Ebene sind die beiden Pole des oben aufgezeigten
Bildes als Interessenverbdnde einander gegenuber gestellt. Es stehen die Unter-
nehmung und der heterogene Kreis der Adressaten der Unternehmensinformationen
quasi als zwei Schalen einer Waage gegeniber. Der gesetzgeberischen Aufgabe
entspricht es nun, ob und mit welchen MaRnahmen beide Interessen in einen Aus-
gleich zu bringen sind. Dabei gilt es Folgendes zu beachten. Die heterogene Struktur
unserer Wirtschaftsverfassung, insbesondere die typusbedingten Unterschiede zwi-
schen kapitalmarkt- und nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen, verhindert eine
ungepriifte Ubertragung der weit Gberwiegenden kapitalmarktbezogenen Untersu-
chungsergebnisse. Die von der Jahresabschlusspublizitdt betroffenen Interessen,
ihre Gewichtung und die in diesem Kontext auftretenden Wirkungsmechanismen be-
dingen zwar keine isolierte, wohl aber eine getrennte Betrachtung. Einen Beitrag zu
dieser ordnungspolitischen Herausforderung leistet die rechts- und wirtschaftsge-
schichtliche Betrachtung, einen weiteren die Rechtsékonomie.

% Siehe zum Uberblick Zavgren, Journal of Accounting Literature 1983, S. 1 ff.; Hauschildt, Krisen-

diagnose durch Bilanzanalyse, S. 115 ff. Grundlegend sind die Arbeiten von Beaver, Empirical
Research in Accounting: Selectet Studies 1968, S. 113 ff. m.w.N; Altman, The Journal of Finance
1968, S. 589 ff. Des Weiteren vgl. Baetge/HuB/Niehaus, WPg 1986, S. 605 ff.; Hau-
schildt/Résler/Gemtinden, DBW 1984, S. 353 ff.; Apelt, Die Publizitét der GmbH, S. 116. Kritisch
Schneider, DB 1985, S. 1489 ff.

Die erstmalige Analyse der Informationswirkung mit Hilfe der API-Methodik erfolgte in der Arbeit
von Ball/Brown, JAR 1968, S. 159 ff. Zum Kapitalmarkt Brandi, Informationswirkungen der Jahres-
abschlussveroffentlichung auf Entscheidungen am Aktienmarkt. Zum Informationsgehalt des
Cash-Flows Blann/Balachandran, Journal of Business Finance and Accounting 1988, S. 101 ff.
Vgl. einfiihrend Méller/Hiifner, Bilanzwirkungstheorien, Sp. 440 ff.

Siehe einfihrend Hartmann-Wendels, Rechnungslegung aus informationsékonomischer Sicht,
insbesondere S. 29 ff.; Ballwieser, ZfbF 1982, 772 ff.

Grundlegend Watts/Zimmermann, AR vol. 53 (1978), 112 ff; dies., Positive Accounting Theory.
Vgl. Haller, DBW 1994, S. 597 ff.
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c) Rechts6konomie

Als Schnittmenge der Rechts- und der Wirtschaftswissenschaft beschéftigt sich ins-
besondere die Rechtsékonomie mit den Vorschriften der Jahresabschlusspublizitat.
Anders als noch vor etwa zwei Jahrhunderten, wurde zu Beginn der Epoche der eu-
ropdischen Harmonisierung die disziplinentbergreifende Wissenschaft in der
Rechtswissenschaft in der Regel nur am Rande wahrgenommen™. Im letzten halben
Jahrhundert verzeichnet die 6konomische Analyse des Rechts einen erheblichen und
notwendigen Bedeutungsgewinn, nicht zuletzt auch in der Analyse der Jahresab-
schlusspublizitat’!. Sie leistet einen wesentlichen Beitrag fur die Erkldrung und
Rechtfertigung der externen Rechnungslegung’®. Inhaltlich befasst sich der rechts-
6konomische Ansatz im Speziellen mit der Notwendigkeit ausgleichender Eingriffe
des Staates im Interesse einzelner Marktteilnehmer”.

d) Sozialwissenschaft

Als pragende Grundlage unseres heutigen Aktiengesetzes gilt die Reform des
Rechts der Aktiengesellschaften 1884. Bei dieser Reform wurde offen der Wert der
Aktiengesellschaft fir die Gesellschaft diskutiert. Franz Perrot, konservativer
Reichstagsabgeordneter, befasste sich in mehreren Schriften mit den Auswirkungen
der Kapitalakkumulation Uber Kapitalméarkte und der mit ihr im Zusammenhang ste-
henden ,periodisch wiederkehrende(n) und tief eingreifende(n) Erschitterungen des
gesamten Wirtschaftslebens” auf die ganze Bevdlkerung, insbesondere die Arbeits-
bevélkerung™. Diese Aussage hat an Aktualitat in all der Zeit nichts einbiiRen miis-
sen. Als Beleg gentigt der Verweis auf die gesellschaftlichen Auswirkungen der groR-
ten ,global player” in den USA, die auf der Grundlage der betrieblichen Altersvorsor-
ge in der Form von unternehmenseigenen Aktien dramatisch waren’. Die sozio-
kulturelle Verknipfung mit der Wirtschaftsverfassung des jeweiligen Landes und zu-
nehmend auch der Weltwirtschaft ist keineswegs auf bérsennotierte Unternehmen zu
beschrénken. In méglicherweise weniger leicht identifizierbaren Strukturen existiert
diese Verbindung auch bei kleinen und mittleren Kapital- oder Personengesellschaf-
ten jenseits eines Kapitalmarktes im Kleineren. Die soziokulturelle Verantwortung der
Wirtschaftseinheiten eines Landes werden gerade heute allenthalben betont’.

™ Zur historischen Verkniipfung beider Wissenschaften: Hopt, Ideelle und wirtschaftliche Grundlagen

der Aktien-, Bank- und Borsenrechtsentwicklung im 19. Jahrhundert, S. 128 (S. 167).

Siehe zur allgemeinen Einleitung die Darstellung von Ballwieser, BFuP 1996, S. 503.

Einen guten Uberblick tber die institutionsékonomischen und informationsékonomischen Ansatze
vermittelt Ruhnke, Rechnungslegung nach IFRS und HGB, S. 24 ff.

Vgl. Hellermann, Die Publizitdt des Jahresabschlusses geschlossener Kapitalgesellschaften, S. 91
ff., 193 ff.; Meier-Schatz, Wirtschaftsrecht und Unternehmenspublizitat, S. 218 ff., 251 ff., 294 ff.
Grundlegend zur 6konomischen Theorie einer marktbezogenen Betrachtung der Publizitétspflich-
ten Merkt, Unternehmenspublizitat, S. 207 ff. Eine eher zivilrechtliche Analyse des Publizitatsbe-
durfnisses der einzelnen Adressatenkreise findet sich bei Fehrenbacher, Registerpublizitat und
Haftung im Zivilrecht, S. 403 ff.

Perrot, Ein parlamentarisches Votum tber das Aktienwesen, S. 36.

Im Fall Enron wurde am 31.12.2001 fur die unternehmerische Altersvorsorge ein Aktienanteil von
62 % an eigenen Aktien gehalten. Der Wert pro Aktie verringerte sich von 80 US-$ im Januar 2001
auf 70 US-Cent im Januar 2002. Siehe hierzu Purcell, The Enron Bankruptcy and Employer Stock
in Retirement Plans.

Auf der Ebene der Europédischen Union wird dieses Thema unter dem Stichwort ,corporate social
responsibility — CSR" diskutiert. Im Jahr 2001 erschien ein Griinbuch der Kommission ,Européi-
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Die historische Verbundenheit, die zwischen der Sozialwissenschaft und der Wirt-
schaftswissenschaft besteht, zeigt sich vorbildlich in den Beitrdgen der Sozial- und
Moralphilosophen fiir die Weiterentwicklung der National6konomie. Namen wie Smith
und Maltheus sind Zeugnis dieser Verbundenheit. In Ihrer Tradition steht die Lehre
vom gemeinwirtschaftlichen ,Unternehmensrecht”, die ihre Wurzeln in der Zeit nach
dem zweiten Weltkrieg hat und in den 1950er Jahren ihren Hohepunkt fand. Parallel
zum Mitbestimmungsrecht der Arbeitnehmer wurde gefordert, dass auch das ,6ffent-
liche Interesse” institutionell in der Verfassung grofRer Unternehmen integriert werden
misste und dass die Publizitst als soziale Institution’” zumindest auf alle GroRunter-
nehmen auszuweiten sei.

. Okonomische Grundlagen

Die Einleitung betonte bereits die 6konomische Dimension der Publizitdtsdebatte.
Eine kritische Diskussion der Strukturprinzipien der Jahresabschlusspublizitét habe
ihren Maf3stab im Zusammenspiel zwischen der Rechts- und Wirtschaftswissenschaft
zu finden. Dass der betrachtete Teilausschnitt aus unserer Rechtsordnung, das
Recht der Jahresabschlisse, in Wirtschaftsprozesse eingreift, ist trivial. Dennoch
beriihrt es den Kernpunkt: Zu betrachten sind einerseits die Wirtschaftsprozesse der
betroffenen Rechtssubjekte, andererseits der institutionelle Rahmen, der die Prozes-
se einem rechtlichen Gefiige unterwirft.

1. Zur Ausrichtung der Fragestellung

Mit Wirtschaftsprozessen sind grundsétzlich das rechtliche Verhéltnis innerhalb pub-
lizitatspflichtiger Unternehmen, zwischen ihnen und den Ubrigen Markiteilnehmern
bzw. ,Dritten” gemeint. Welcher Art diese Verhaltnisse sind, ist grundsétzlich offen.
Sie kdénnen einseitig auf Entscheidungen und Handlungen beruhen, die die Rechts-
sphére Dritter berlihren, oder aus rechtsgeschéaftlichen Verhaltnissen innerhalb eines
Unternehmens bzw. zwischen Unternehmen und Dritten erwachsen. Diese Verhélt-
nisse umgeben einen formellen Rahmen, der in vielfaltiger Weise auf die Entschei-
dungsprozesse der Marktteilnehmer Einfluss nimmt™®. Die Vielfalt entspricht dabei
der der Rechtsbeziehung und der tatséchlichen Verhéltnisse innerhalb eines Unter-
nehmens und solchen zwischen Unternehmen und Dritten.

Im Zusammenhang mit der Jahresabschlusspublizitét beschrankt sich die Betrach-
tung des institutionellen Rahmens auf den Teilbereich der den Jahresabschluss und
seine Publizitat regelnden rechtlichen Vorschriften. In Abhangigkeit vom Kreis der mit
dem publizierten Jahresabschluss adressierten Personen’ bestimmen sich die be-
troffenen Rechtssubjekte und Rechtsverhéltnisse. Unterstellt, der publizierte Jahres-
abschluss diene der Information der Gesellschafter und generell der Marktteilneh-

sche Rahmenbedingungen fur die soziale Verantwortung der Unternehmen”, KOM(2001) 366
endg.

In diesem Sinne interpretiert Kraske, Die Publizitdt der Grossunternehmung, S. 50, die aktien-
rechtliche Publizitét.

Zu erinnern ist beispielsweise an den Einfluss steuerrechtlicher Rahmenbedingung auf Unterneh-
mensentscheidungen oder den Einfluss des Arbeitsrechts auf Einstellungsentscheidungen.

Zur Diskussion (ber die Jahresabschlussadressaten im Aktienrecht siehe unten Zweiter Teil, V. 5.
b) und c). Zu den Vorgaben des europdischen Gesellschaftsrechts fiir die Definition des Adressa-
tenkreises siehe unten Zweiter Teil, VI.
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mer®, so sind einerseits die Institution®! Unternehmen und andererseits vertragliche
Rechtsverhaltnisse zwischen dem Unternehmen und allen Dritten betroffen. Wie im
Folgenden noch zu zeigen sein wird, kann fiir die kritische Beleuchtung der Struktur-
prinzipien die 6konomische Analyse des Verhéltnisses zwischen der Unternehmens-
filhrung und den Gesellschaftern ausgeblendet werden®. Im Fokus der Diskussion
missen vielmehr die vertraglichen und vorvertraglichen Beziehungen zwischen pub-
lizitatspflichtigem Unternehmen und anderen Marktteilnehmern stehen. Gegenstand
der rechtsékonomischen Betrachtung ist in diesen besonderen Fallen also primér die
Vertragsokonomie®. Diese ermoglicht die Betrachtung der Vertragsverhéltnisse un-
ter Einbeziehung weiterer gesellschaftsrechtlicher Normen und wirtschaftlicher Reali-
taten jenseits der gesellschaftsrechtlichen Dogmatik, die abseits des Rechts der Jah-
resabschliisse stehen. Zu denken ist dabei vor allem an Sekundarvorschriften, die
Verletzungen von Rechten ausgleichen und sanktionieren®, und an Macht- und Ab-
héngigkeitsverhéltnisse, die auf die Gestaltung der vertraglichen Vereinbarung Ein-
fluss nehmen.

Fir die Ausrichtung der 6konomischen Betrachtung lasst sich also festhalten, dass
Grundlage weiterer Wertungen die vertraglichen Rechtsbeziehungen zwischen publi-
zitatspflichtigen Unternehmen und Marktteilnehmern darstellen. Auf diese wirkt der
Gesetzgeber durch die Anordnung der Jahresabschlusspublizitét.

2. Der MaBstab fiir gesetzgeberische Eingriffe in Marktprozesse

Die Anordnungen des Gesetzgebers erfiillen keinen Selbstzweck. Als ordnungspoliti-
sches Instrument stellen sie ein Mittel fir die Verwirklichung bestimmter Ziele dar.
Die Jahresabschlusspublizitét steht damit in einem funktionellen Zusammenhang mit
den zu Grunde liegenden Marktprozessen®. Als ordnungspolitisches Instrument
muss sie den gesetzgeberischen Zwecken dienen. Welche Ziele der Staat verfolgt
bzw. verfolgte, gilt es im Folgenden auf der Basis der historischen Entwicklung der
speziellen Publizitatsform zu ermitteln. Die Zieldefinition der Jahresabschlusspublizi-

80

\ Zum Ergebnis der historischen Bestandsaufnahme siehe unten Dritter Teil.
8

Zum Begriff der Institution als einem System formgebundener und formungebundener Regeln
einschlieBlich der Vorkehrungen zu deren Durchsetzung (Verfassung, Gesetz, individuelle Vertra-
ge, Gesellschaften) siehe Richter/Furubotn, Neue Institutionsékonomik, S. 7 f.

Als Ergebnis einer 6konomischen Analyse geschlossener Kapitalgesellschaften stellt Hellermann,
Die Publizitdt des Jahresabschlusses geschlossener Kapitalgesellschaften, S. 117 f., fest, dass
die gesellschaftsrechtlichen Informationsrechte mit Blick auf den Gesellschafterschutz die Berech-
tigung einer gesetzlichen Publizitatspflicht versagen. Aus historischer Perspektive siehe unten
Dritter Teil.

Einleitend zur Vertragsékonomie Schéfer/Oftt, Lehrbuch der &konomischen Analyse des Zivil-
rechts, S. 393 ff. Zur ékonomischen Analyse der Haftungsbeschrankung Adams, Eigentum, Kon-
trolle und beschrénkte Haftung, S. 193-225.

Fehrenbacher, Registerpublizitiat und Haftung im Zivilrecht, S. 31, nennt als Anlass fir seine haf-
tungsspezifische Analyse der Publizitatspflichten die ,fehlende gesetzliche Regelung im Hinblick
auf die Haftung fir unterlassene oder fehlerhafte Informationen aus der Rechnungslegung®. Mit
Blick auf die amerikanische Literatur stimmt es verwunderlich, dass in der deutschen Diskussion
Informationsasymmetrien fast ausschlieBlich nur in einen Zusammenhang mit der rechtspoliti-
schen Option der Publizitét gebracht werden.

Nowotny, Funktion der Rechnungslegung im Handels- und Gesellschaftsrecht, S. 218 f. Hinsicht-
lich der Kapitalmarktpublizitat grundlegend: Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken,
S. 425 ff., der auf die betriebliche und finanzielle Tragbarkeit verweist; ders., ZGR 1980, 225 (235
f.); Assmann, Prospekthaftung, S. 24; Maier-Schatz, Unternehmenspublizitat, S. 143 ff.
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tat ist Dreh- und Angelpunkt der historisch ausgepragten Strukturprinzipien der Pub-
lizitat. Die kritische Wirdigung der bestehenden Regelungen kann sich erst aus der
Synthese zwischen einer rechtshistorischen Normanalyse und ihrer 6konomischen
Bewertung ergeben.

Fur die Bewertung der Umsetzung der ermittelten Ziele in den Publizitéatsvorschrif-
ten ist ein MaRstab heranzuziehen. Hierzu stellt die Okonomie ein Gedankengebéu-
de zur Verfigung, das erlaubt, die Marktprozesse und ihre Abweichungen durch
staatliche Eingriffe zu verstehen. Quasi der Boden dieses Gedankengebéaudes ist
unsere grundsétzliche freiheitlich ausgerichtete Wirtschaftsordnung, der auch Ver-
fassungsrang zukommt®. In seinen wesentlichen Aussagen betont die Wirtschafts-
verfassung die Freiheit des Birgers in Art. 1 und 2 GG. Leitbild ist der selbstverant-
wortliche Staatsbuirger. Die eigenverantwortliche Freiheit findet ihre nattrliche Gren-
ze in den Freiheiten anderer Blrger, so dass die Aussage ,Freiheit in Gleichheit* die
Prinzipien einer gemeinsamen Zielsetzung verdeutlicht®”. Das der Verfassung voran-
gestellte Freiheitspostulat wird einschréankend ergénzt durch die Sozialstaatsklausel
der Art. 14 11, 20 1, 28 | und 79 Ill GG®. Die Vater des Grundgesetzes — beeinflusst
insbesondere von der Freiburger Schule — sahen die Notwendigkeit eines rechts-
staatlichen Ordnungsrahmens, der das gedeihliche Zusammenleben der Gemein-
schaft eines Staates verwirklichen sollte. Der zu I6sende Grundkonflikt unserer Wirt-
schaftsverfassung besteht in der Herausforderung, einerseits das Freiheitssystem zu
erhalten, andererseits die Freiheit in den Bereichen durch staatliche Eingriffe einzu-
grenzen, wo das wohlistandsférdernde freiheitliche System punktuell versagt. Basis
dieser Grundstruktur der Wirtschaftsverfassung als soziale Marktwirtschaft ist die
national6konomische These, dass der Markt eine ,prasumtiv soziale Institution” dar-
stelle®. Im Verhaltnis zwischen Biirger und Staat wird also die naturgegebene Frei-
heit betont. Diese zu schiitzen ist die eine gesetzesgeberische Aufgabe der Wirt-
schaftsverfassung. Die andere besteht darin, in einer Eingriffsordnung mit gezielten
ordnungspolitischen Instrumenten die Freiheit an den Stellen zu schiitzen, an denen
der Markt in seiner sozialen Funktion versagt®. In der Erfiillung beider Aufgaben un-
terliegt der Gesetzgeber auf Grundlage der Rahmenvorgaben der Wirtschaftsverfas-
sung einer weiten wirtschaftspolitischen Freiheit®'.

Die wesentliche Schwierigkeit der staatlichen Eingriffsordnung besteht in der Be-
stimmung, wann ein Marktversagen vorliegt, das einen gesetzgeberischen Eingriff
rechtfertigt. Hierzu bedarf es wiederum eines 6konomischen Mafstabs, der nur in
einer Synthese mit einer rechtswissenschaftlichen Wirdigung ein gesetzgeberisches
Tétigwerden empfehlen kann.

Unter welchen Umsténden und in welchem Umfang der Gesetzgeber auf die Wirt-
schaftsablaufe Einfluss nehmen soll, entzieht sich bis auf Grenzfélle einer rechtlichen
Wiurdigung. Ein MafRstab von ,richtig” und ,falsch* steht nicht zur Verfigung. Eine

8  Zum Begriff der Wirtschaftsverfassung siehe die Darstellung von Fikentscher (Wirtschaftsrecht, S.

24) mit einer umfassenden Literaturangabe auf den S. 22 ff.

Vgl. Fikentscher, Wirtschaftsverfassung, S. 58.

Vgl. Bachof, Begriff und Wesen des sozialen Rechtsstaats, S. 37 ff.; Forsthoff, Begriff und Wesen

des sozialen Rechtsstaats, S. 8 ff.

% siehe Fikentscher, Wirtschaftsrecht, S. 32.

® so Fikentscher, Wirtschaftsrecht, S. 60. Zur ,governance structure" siehe Williamson, The Eco-
nomic Institutions of Capitalism, insbesondere S. 72 ff., 392 f.

' vgl. BVerfGE 4, 7 ff. Hierzu siehe Fiktentscher, Wirtschaftsrecht, S. 33.
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gesetzgeberische Entscheidung kann vielmehr aus wirtschaftswissenschaftlicher
Sicht als tUiberzeugend oder weniger Uiberzeugend gewertet werden. Letztlich liegen
der Bewertung der Strukturprinzipien und ihrer Umsetzung ,nur” modelltheoretische
Uberlegungen zu Grunde®. Dies gilt umso mehr, als eindeutige empirische Ergeb-
nisse zur Jahresabschlusspublizitét insbesondere jenseits des Kapitalmarktes nicht
zur Verfiigung stehen. Dies macht die Frage tiber den richtigen Umfang der Jahres-
abschlusspublizitat letztlich zu einer rechtspolitischen.

3. Privatautonomie, Entscheidungen und Informationen

Die verfassungsrechtlich geschitzte Freiheit des eigenverantwortlichen Staatsbiir-
gers findet ihre Entsprechung im schuldrechtlichen Fundamentalprinzip der Privatau-
tonomie bzw. der Vertragsfreiheit. Es geht um die Freiheit eines jeden, privatrechtli-
che Rechtsverhéltnisse nach dem eigenen Willen selbst zu gestalten®. Eine sachge-
rechte Interessenvertretung setzt aber eine freie Entscheidungsfindung voraus. Die-
se kann durch verschiedene Umsténde gestért werden. Eine Stérung kann vorliegen,
wenn Uber den Vertragsgegenstand oder den Vertragspartner nicht alle entschei-
dungserheblichen Informationen vorhanden sind. Eine dennoch getroffene Entschei-
dung bindet grundsatzlich beide Parteien, auch wenn die insoweit unterlegene Partei
in Kenntnis aller Umsténde eine andere Entscheidung getroffen hatte. Der Einfluss
von Informationen auf Entscheidungen untersucht die Entscheidungslehre®.

In diesem Kontext bewegt sich der Untersuchungsgegenstand der Jahresab-
schlusspublizitdt. Sie vermittelt ihren Adressaten Informationen Uber eine Wirt-
schaftseinheit, die als Vertragspartei in Erscheinung tritt. Inhaltlich behandelt die
Frage nach den Strukturprinzipien die Problematik, die Vertragsfreiheit in ihrer sozi-
alstaatlichen Dimension zu schitzen.

4. Die okonomische Wirkungsweise der Publizitét

Im Bereich des Gesellschaftsrechts hatte der Gesetzgeber in der Vergangenheit
LPrivilegien und institutionelle Ungleichheiten der Marktteiinehmer durch Transpa-
renz auszugleichen gesucht. Der Grund fur diesen Vorzug des staatlichen Eingriffs
gegentber direkt regulierenden MaRnahmen liegt in der Wirkungsweise der Publizi-
tat. Die von der Publizitédt ausgehenden Wirkungen wurden an verschiedenen Stellen
beschrieben®®. Hier soll daher der Verweis auf die Arbeit von Hellermann gentigen®®
Ausgewiesen werden dort drei Wirkungsweisen: die Informations-, die Verhal-
tensteuerungs- und die Durchsetzungswirkung.

Nach der ersten Wirkungsweise gleicht die Publizitdt bestehende Informations-
asymmetrien aus. Der Publizitdtsadressat wird auf diese Weise in die Lage versetzt,
Handlungsalternativen vor dem Hintergrund ,vollsténdiger Information abzuwégen
und die eigenen Interessen selbst zu vertreten. Damit bedarf es nicht mehr eines
Eingriffs in das Verhalten des Publizierenden.

92 Easterbrook/Fischel, Va.L.Rev. 70 (1984), 669 (714); Meier-Schatz, Wirtschaftsrecht und Unter-
nehmenspublizitat, S. 204.

% Medicus, Schuldrecht I, Rn. 63 ff.

% Siehe oben Erster Teil, II. 3. b).

% Statt vieler siehe Meier-Schatz, Wirtschaftsrecht und Unternehmenspublizitit, S. 143 ff

% Zum Folgenden siehe Hellermann, Die Publizitat des Jahresabschlusses geschlossener Kapital-
gesellschaften, S. 33-36.
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Ist mit der Publizitatspflicht eine Verhaltenssteuerung beabsichtigt, so zielt der
Markteingriff nicht lediglich auf einen sachgerechten Interessenausgleich, den die
Beteiligten selbst erzielen kdnnen. Der Gesetzgeber versucht vielmehr, das sich er-
klarende Unternehmen in seinem Marktauftritt zu &ndern. Erhofft wird von der Trans-
parenz eine Verhaltensdnderung des Unternehmens, ohne dass Ge- oder Verbots-
regelungen eingesetzt werden®”.

Die verbleibende Wirkung der Publizitat betrifft die staatliche Durchsetzung von
Ge- und Verbotsvorschriften. So dient die presserechtliche Pflicht zum Abdruck eines
Impressums der Verfolgbarkeit zivilrechtlich oder strafrechtlich erheblicher Taten®®,

IV. Urspriinge der Registerpublizitét

Die Untersuchung der Entwicklung der Jahresabschlusspublizitat beinhaltet auch die
Thematisierung der Entwicklung der Registerpublizitat in einem den Jahresabschluss
betreffenden Teilausschnitt. Wie schon zuvor auf den funktionalen Zusammenhang
zwischen dem ordnungspolitischen Instrument und seiner Regelungsmaterie hinge-
wiesen wurde, soll nun auf den technischen Zusammenhang zwischen der Publizit&t
des Jahresabschlusses und vergleichbaren handelsrechtlichen Instituten hingewie-
sen werden, die ihre Transparenz tiber die Einrichtung des Registers erzielen®. Das
Anstreben einer hinreichend genauen Skizze der rechtshistorischen Entwicklung der
einzelnen Formen der Unternehmenspublizitédt wiirde den Rahmen dieser Arbeit G-
berschreiten. Es soll dennoch nicht versdumt werden, auf Umstédnde und Entwick-
lungen hinzuweisen, die fiir die Bewertung der Entwicklung der Jahresabschlusspub-
lizitat von Bedeutung sind.

Eine wesentliche Parallele in der Entwicklung der Formen der Registerpublizitét
stellt die Motivation ihrer jeweiligen Einfihrung dar. Das Handelsregister und das
Grundbuch basieren auf dem ureigenen Bedirfnis der am Geschéftsverkehr Beteilig-
ten nach Rechtssicherheit und Vereinfachung. Im Immobiliarrecht brauchte mit der
Einfihrung eines entsprechenden Registers teilweise schon im 14. Jahrhundert ein
Rechtsgeschaft nicht weiterhin vor einer gréReren Anzahl Zeugen oder in der Offent-
lichkeit, etwa dem Marktplatz, abgeschlossen zu werden'®. Die Innovation der Re-
gistererrichtung schuf einen Rechtsrahmen, in dem die Rechte der an dem jeweiligen
Rechtsgeschéft Beteiligten und Dritten geschiitzt wurden. Nicht langer waren das
Vertrauen in die Ehrlichkeit des Einzelnen, sondern objektiv nachprifbare Umsténde
tragende Séule des Geschaftsverkehrs. Die an unbeweglichen Sachen bestehenden
Rechtsverhéltnisse waren fur den Rechtsverkehr geklart. Das entsprechende Risiko
der jeweiligen Handelsgeschéfte wurde minimiert. Es entwickelte sich eine Rechtssi-
cherheit, die zur Grundlage des erwachenden Kreditverkehrs wurde.

Der sich in der Neuzeit ausweitende Handel stellte den Geschéftsverkehr dartiber
hinaus vor eine weitere Herausforderung: Die Anonymitdt der am Rechtsgeschéft

% Als Stichwort ist auf die enforced self regulation zu verweisen. Unter diese Regelungen fallt auch

die Entsprechungserkldrung nach § 161 AktG. Siehe zur Kritik an der Funktionstlichtigkeit dieser
Wirkungsweise Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, 252 ff.
% vgl. Loffler/Ricker, Handbuch des Presserechts, 13. Kapitel, Rn. 2.
% Der folgenden Darstellung liegt die Bearbeitung von Merkt, Unternehmenspublizitat, S. 31 ff., zu
Grunde.
Siehe zur Entwicklung der Gerichtsbiicher, insbesondere des Grundbuchs Stobbe, Handbuch, §
67, S. 635 ff.; Pflug, Das Prinzip der Publizitdt in Deutschland, mit besonderer Beriicksichtigung
seiner Bedeutung fir das Privatrecht, S. 9 ff.
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Beteiligten, insbesondere beteiligte Handelsgesellschaften. Es bestand die Unsi-
cherheit, wer Beteiligter eines Rechtsgeschafts war, wenn nicht alle Gesellschafter
einer Gesellschaft einen Vertrag abschlossen. Aus diesem Bedirfnis heraus entwi-
ckelte sich eine kaufménnische Publizitat der Firma, der Kaufleute, entstand eine
Markt-, Mess- und Borsenpublizitat und zuletzt die Jahresabschlusspublizitat. '

Die Motivation des Eigenschutzes durchzog insbesondere die Entwicklung der
kaufménnischen Register, die sich bereits im 14. und 15. Jahrhundert in Italien ent-
wickelten. Sie waren ausgestaltet als Personenregister der kaufmannischen Gilden
und Zinfte. Bedeutung kam ihr vor allem fiir die Gilde-, Zunft- und Handelsgerichts-
barkeit zu'®. Ihre Wirkung entfalteten sie zunachst im Gesellschafterschutz. Spater
trat der Schutz Dritter in den Vordergrund. Parallel zu den Personenregistern entwi-
ck%tse sich das das Vertrauen des Geschéftsverkehrs schiitzende Vollmachtsregis-
ter™.

Im Heiligen Rémischen Reich Deutscher Nation bildete sich die kaufméannische
Publizitat relativ spat heraus. Dem gemeinen Recht war etwa die Griindungspublizi-
tat einer Gesellschaft fremd'™. Gesellschaftsregister konnten sich aber schiieBlich,
motiviert durch die Erschitterung des Handelsverkehrs im DreiRigjahrigen Krieg im
17. Jahrhundert, durchsetzen. His berichtete Gber eine Entwicklung in Frankfurt am
Main, die in der Handels- und Wechselordnung von 1666 und der revidierten Wech-
selordnung von 1739 zur ,Hebung des Handels" ein Protokoll Gber Vollmachten und
Sozietaten vorsah'®. Es hatte sich gezeigt, dass insbesondere der Kaufmannschaft
daran gelegen war, die Haftungsverhéltnisse der am Wechselverkehr Beteiligten of-
fen zu legen. Bereits die Eintragung in das &ffentlich zugéangliche Ragionenbuch von
1684 der Stadt Augsburg sah zuséatzlich die Bekanntmachung der Eintragung in
Rundschreiben vor'®. Diese Skizze zur Entwicklung der Registerpublizitat zeigt,
dass anders als die Entwicklung der Jahresabschlusspublizitdt méglicherweise sug-
geriert, die Vermittlung von transparenten Marktverhéltnissen zunéchst im Interesse
der Gewerbetreibenden lag.

V. Arbeitshypothese

Nach der Zielsetzung dieser Arbeit soll auf der Basis der Erkenntnisse der histori-
schen Entwicklung der Jahresabschlusspublizitét ihre gegenwértige Struktur inner-
halb unserer Wirtschaftsverfassung einer kritischen Priifung unterzogen werden. Der
erste Uberblick Gber die geschichtliche Entwicklung zeigt, dass die Ausweitung der
Jahresabschlusspublizitdt nach MaRstab der Gesellschaftsform letztlich stringent er-
scheint. Dabei fuBlt das Urteil auf der Uberzeugung, dass die Publizitat der Preis der
Haftungsbeschrankung sei. Dementsprechend wird die Struktur der Jahresab-
schlusspublizitdt von der heutigen juristischen Literatur (iberwiegend nicht in Frage
gestellt. Dennoch werden die Vorschriften der Jahresabschlusspublizitat von einem
Teil der Literatur in ihrer Weite als unangemessen gebrandmarkt. Aus dieser Gegen-
satzlichkeit der Bewertung heraus ist in Anbetracht des historisch zu bezeichnenden
Rechtsstreits Gber die Reichweite der Jahresabschlusspublizitdt und in Anbetracht

Siehe hierzu die detailreiche Darstellung von Merkt, Unternehmenspublizitat, S. 32 ff.

192 Mayer, GriinhutsZ 32 (1906), 245 (288).

Rintelen, Untersuchung tber die Entwicklung des Handelsregisters, S. 9.

Renaud, Das Recht der Actiengesellschaften, S. 345 m. w. N.

His, Vorbemerkungen, S. 2 m. w. N. und einer umfassenden geschichtlichen Aufarbeitung.
Rintelen, Untersuchung tber die Entwicklung des Handelsregisters, S. 115 ff.
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der wirtschaftlichen Extreme, die zwischen dem deutschen und US-amerikanischen
System liegen, zu vermuten, dass nicht die Haftungsbeschrénkung das publizitéts-
entscheidende Merkmal sein muss. Es scheint daher wenig sinnvoll, die Struktur der
Jahresabschlusspublizitdt mit einem groben MaRstab, der letztlich an der Rechtsform
einer Gesellschaft anknipft, zu hinterfragen. Viel feiner und entsprechend flexibler ist
die Denkform des Typus'?”. Mit diesem Instrument wird es vor allem méglich, in einer
historischen Betrachtung den Kreis der in diesem Sinne publizitatspflichtigen Gesell-
schaften zu identifizieren. Es verspricht die Méglichkeit alternative Strukturmerkmale
zu ermitteln. Kdnnen diese alternativen Merkmale historisch belegt werden, lassen
sich moglicherweise Briiche der Gesetzesentwicklung erkennen. Die Bewertung die-
ser Merkmale kénnte dann ergeben, dass der deutsche und damit auch der européi-
sche Weg in seinem Ergebnis einen Irrweg darstellen.

1. Der Typusbegriff

Die Frage nach den Strukturprinzipien der Jahresabschlusspublizitat beinhaltet die
Frage nach dem Kreis der Gesellschaften, die entsprechend eines logisch-
systematischen Wertesystems ihre Jahresabschlisse ganz oder teilweise offen le-
gen sollen. Fir diese Betrachtung sind die gesetzlichen Regelungen nicht Aus-
gangspunkt sondern Gegenstand der kritischen Wirdigung. Dementsprechend ent-
zieht sich die Abgrenzung des Kreises einer abstrakt-allgemeinen Begrifflichkeit. Es
geht vielmehr um ,eine Bindelung und Verallgemeinerung von sachverhaltlichen
Umstanden*'®. Gefragt wird nach einem gedanklich erfassten, in seiner Besonder-
heit erkannten Typus publizitatspflichtiger Gesellschaften'®. Es gilt demnach charak-
terisierende Besonderheiten einerseits und abgrenzende Merkmale andererseits zu
benennen. Hierzu muss die Frage der Strukturprinzipien abstrahiert betrachtet und
kennzeichnende Merkmale benannt werden.

2. Die Typizitdt publizitatspflichtiger Gesellschaften

Fur die Frage nach den Strukturprinzipien der Jahresabschlusspublizitdt bedeutet
dies, dass losgeldst von der konkreten Gesellschaft der Typus publizitatspflichtiger
Gesellschaften Gber die Benennung von charakterisierenden und abgrenzenden Be-
sonderheiten bestimmt werden muss. Eine rechtshistorische Betrachtung muss also
den jeweiligen Typus der publizitatspflichtigen Gesellschaft bestimmen und die histo-
rische Entwicklung dieses Typus identifizieren. Die sich abzeichnenden Typen bieten
sodann eine Hilfestellung bei der Beantwortung der Frage nach den aus heutiger
Sicht sachgerechten Strukturprinzipien. Denn bei der historischen Identifizierung
bleibt unbeantwortet, welcher Typus und damit welche Strukturprinzipien die gebote-
nen sind. Diese ergeben sich erst aus einem systematisch-logischen Wertesystem,
dem der Gesetzgeber zu folgen hat. Diese Bewertung soll in Teil vier dieser Arbeit
vorgenommen werden.

197 vgl. zu den Grenzen der Rechtsformsystematik Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 49 ff.

108 50 die begriffliche Bestimmung des Typus von Fikentscher, Dogmatischer Teil, S. 213.

% Zu den Verwendungsarten von Typen Wolff, Studium Generale Bd. 5, S. 195 ff. Zu der hier ge-
brauchten Art auch Larenz, Methodenlehre, S. 445.
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