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Einfiihrung und Gang der Untersuchung

Nachhaltigkeit ist in aller Munde. Nachhaltigkeit wird als Paradigma und Mantra
des 21. Jahrhunderts beschrieben,! Manifeste zur Nachhaltigkeit werden verdf-
fentlicht,> nachhaltige Entwicklung wird zum Rechtsprinzip erklirt,? der Natur
soll der Status einer Rechtsperson verliehen* und dem Prinzip der Nachhaltigkeit
soll Verfassungsrang eingeriumt werden.’ Ganze Rechtsgebiete werden im Hin-
blick auf das Konzept der Nachhaltigkeit vermessen.® Die Vereinten Nationen
setzen mit ihren Sustainable Development Goals das Thema der Nachhaltigkeit
auf die globale Agenda.” Der europiische Finanzmarkt soll nachhaltig ausgestal-
tet werden.®

Eng mit diesem — unscharfen — Postulat der Nachhaltigkeit verbunden ist die
— nicht minder unscharfe — Forderung der Ubernahme gesellschaftlicher Verant-
wortung durch private Unternehmen, die auch mit der ,,Moralisierung der Mark-
te” zusammenhiingt. Aufgrund der Auswirkungen der Geschéftstitigkeit priva-
ter Unternehmen auf die Umwelt und die Gesellschaft wird eine ,,verantwor-
tungsvolle* Unternehmenskultur als entscheidend fiir das Gelingen einer
nachhaltigen Entwicklung angesehen. Diese Forderung wurde in den letzten
Jahren und wird weiterhin unter dem Schlagwort der Corporate Social Respon-

! Siehe Berger-Walliser/Shrivastava, 46 Geo. J. Int’l L., S. 417, 4221F. (2015) und Dyllick/
Hockerts, 11 Bus. Strat. Env., S. 130, 130 (2002): ,,Sustainability has become a mantra for the
21% century.*

2 Siehe Bennett, 27 Midwest L. ., S. 1ff. (2017).

3 Vgl. Gehne, Nachhaltige Entwicklung als Rechtsprinzip, 2011.

4 Fischer-Lescano, ZUR 2018, S. 205 ff.; siche auch Gordon, 43 Colum. J. Envtl. L., S. 49 ff.
(2018).

5 Dies fordert etwa Wieland, ZUR 2016, S. 473 ff.; ausfiihrlich dazu Kahl, Nachhaltigkeits-
verfassung, 2018 und Merkle in: Rithmkorf (Hrsg.), Nachhaltige Entwicklung im deutschen
Recht, 2018, S. 311f.

¢ Siehe zur Nachhaltigkeit im Privatrecht Halfmeier, AcP 2016, S. 717 ff.

7 Ausfiihrlich zu den UN Sustainable Development Goals (SDG) Huck/Kurkin, ZaSRV
2018, S. 375ft.

8 Siehe dazu High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable
European Economy, 2018 und Europdische Kommission, Action Plan: Financing Sustainable
Growth, COM(2018) 97 final.

 Monographisch aus soziologischer Sicht Steir, Die Moralisierung der Mérkte, 2007.
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sibility (CSR) diskutiert. Was man unter dem schillernden und vielschichtigen
Begriff der CSR zu verstehen hat, ist kaum trennscharf zu beantworten. Auf eine
Darstellung der vielfaltigen Definitionsversuche und Strukturierungen des Kon-
zepts der CSR soll an dieser Stelle verzichtet werden, da letztlich eine solche
Definition nur wenig gewinnbringend wire.'® Fiir die folgende Untersuchung
soll geniigen, dass unter CSR die Ubernahme gesellschaftlicher Verantwortung
von Unternehmen verstanden wird, die Uiber die rechtlich erforderlichen Verhal-
tensweisen hinausgeht, die Einhaltung des geltenden Rechts aber einschlieft.
CSR betrifft also primér den Bereich der Legitimitdit unternehmerischen Han-
delns, umfasst aber auch die Legalitdit unternehmerischer Betétigung.

Dabei bezieht sich diese Diskussion insbesondere auf multinational agierende
Unternehmen, deren Wirkmaéchtigkeit und Mobilitdt besonderes Misstrauen her-
vorrufen.!? Insofern steht die Forderung, dass Unternehmen ihre gesellschaftli-
che Verantwortung wahrnehmen sollen, in einem engen Zusammenhang mit der
Globalisierung wirtschaftlichen Handelns."* Das Konzept der CSR soll die als
besonders méachtig empfundenen multinationalen Unternechmen rechenschafts-
pflichtig im Hinblick auf ihre gesellschaftliche Verantwortung machen.'* Diese

10 Vgl. fiir eine Darstellung der Definitionsversuche des Begriffes der CSR etwa SpiefShofer,
Unternehmerische Verantwortung, 2017, S. 25-271; Roth-Mingram, Corporate Social Respon-
sibility, 2017, S. 61-80; Kapoor, CSR im deutschen Aktienrecht, 2016, S. 39-101 und Carr/
Outhwaite, 11 J. Corp. L. Stud., S. 299, 312 ff. (2011). Hingewiesen sei auch auf die Studie von
Sarkar/Searcy, 135 Journal of Cleaner Production, S. 1423 ff. (2016), die 110 (!) verschiedene
Definitionen des Konzepts der CSR ausmacht.

I Dies ist auch Ausgangspunkt der CSR-Initiativen auf internationaler und nationaler Ebe-
ne, vgl. Spiefhofer, NZG 2018, S. 441, 442: , Alle wesentlichen internationalen CSR-Initiati-
ven wie auch die jiingeren deutschen Verlautbarungen folgen diesem weiten CSR-Verstindnis,
wonach Compliance mit geltendem Recht das Minimum unternehmerischer Verantwortung
sein soll, CSR darauf jedoch nicht begrenzt sein soll.*

12 Siehe dazu ausfiihrlich die Untersuchung von Zerk, Multinationals and Corporate Social
Responsibility, 2006, passim. Zerk weist dabei einleitend auf das allgemeine Misstrauen gegen-
iiber multinationalen Unternehmen hin, vgl. S. 8: ,,The multinational corporation, because of its
apparent mobility and assumed lack of loyalty to any one jurisdiction, is particularly mistrus-
ted.”

13 Zum Zusammenhang der Globalisierung und dem Konzept der CSR Berger-Walliser/
Scott, 55 Am. Bus. L. J., S. 167ff. (2018).

14 Siehe etwa Villiers in: Boeger et al. (Hrsg.), Perspectives on Corporate Social Responsi-
bility, 2008, S. 85, 85; ferner Albareda, 8 Corporate Governance, S. 430, 437 (2008): ,,CSR has
developed as a result of the transformations caused by economic globalization, the power of
transnational corporations acting as private authorities and the emergence of global civil soci-
ety.“ Konzis auch Hodges, Law and Corporate Behaviour, 2015, S. 517: ,,CSR is in reality the
alignment of business operations with social values.” Ausfiihrlich zur ,,Macht* groer Unter-
nehmen und ihrer gesellschaftlichen Verantwortung schon Jacoby, Corporate Power and Social
Responsibility, 1973. Siehe auch Okoye, Legal Approaches and Corporate Social Responsibili-
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Diskussion um die CSR von gro3en Unternehmen hat dabei insbesondere seit der
Finanz- und Wirtschaftskrise enormen Auftrieb erhalten. Die Unternehmensethik
von Unternehmen — auch und insbesondere in der Finanzbranche — wurde nun als
zentral fiir eine funktionierende Corporate Governance angesehen.'® Diese De-
batte um die Unternehmensethik, -moral und die CSR von Unternehmen hat da-
bei schon rein tatséchlich nicht unerhebliche Auswirkungen. '

Spitestens mit der sogenannten CSR-Richtlinie!” hat diese Diskussion um das
Konzept der CSR von Unternehmen auch Einzug in die deutsche Rechtswissen-
schaft gehalten. Wéhrend es damit im Hinblick auf CSR vor einigen Jahren noch
,,Tue Gutes, und schweige dariiber*'® hieB, heiit es nun ,,Tue Gutes oder lass es
— aber berichte!“!” Dabei ist die Frage der gesellschaftlichen Verantwortung im
deutschen Aktienrecht keineswegs neu.?’ Die Idee, dass eine private Unterneh-
mung einem gesellschaftlichen Nutzen zu dienen hat, findet sich gar schon im
romischen Recht.?! Dabei gehért die Debatte, ob und inwiefern gewinnorientier-
te Unternehmen auch Gemeinwohlbelange verfolgen diirfen, jurisdiktionsiiber-

ty, 2017, S. 76 ff. und fiir einen allgemeinen Rahmen des Phdnomens privater Macht und dessen
Rezeption durch das Recht die Beitrdge in Moslein (Hrsg.), Private Macht, 2016.

15 Vgl. Hopt, ZGR 2017, S. 438, 458: ,,Am Ende kommt es allerdings immer entscheidend
auf Unternehmens- und Unternehmerethik und auf Unternehmenskultur an, die den tone from
the top angeben muss, dies allgemein bei der Corporate Governance von Unternehmen, aber
ganz besonders bei Banken und Finanzinstituten.“ Siche ferner Gordon/Zaring, 42 J. Corp. L.,
S. 559, 577 (2017); vgl. dazu auch Williams/Conley, 39 J. Corp. L., S. 459 ff. (2014) und Awrey
et al., 38 Del. J. Corp. L., S. 191ff. (2013). Interessant in diesem Zusammenhang auch Wood,
13 Capital Markets L. J., S. 185ff. (2018) und Hanrahan, 10 Law and Financial Markets Re-
view, S. 123 ff. (2016).

16-So auch Spiefhofer, NZG 2018, S. 441, 445.

17 Richtlinie 2014/95/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober
2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller
und die Diversitit betreffender Informationen durch bestimmte groSe Unternehmen und Grup-
pen, ABI. 2014, L 330/1.

18 So der Titel des kritischen Beitrags zum Begriff der CSR von Nécker in der FAZ vom
25.11.2006, S. 13.

19 So der Titel des Beitrags zur CSR-Richtlinie von Hohenstatt/Voland in der FAZ vom
28.09.2016, S. 16.

20 Darauf verweist konzis Fleischer, ZGR 2018, S. 203, 204: ,,CSR [ist] nicht nur ein hoch-
aktuelles, sondern auch ein altehrwiirdiges und nachgerade fundamentales Thema fiir unser
Fach. Dazu nur ein historisches Schlaglicht: Ideengeschichtlich waren Aktiengesellschaften
urspriinglich keineswegs Privatveranstaltungen der Aktionédre, sondern ein Zugestindnis des
Staates an den Markt — eine Konzession. Das Preufische Allgemeine Landrecht von 1794 hatte
fiir die Griindung von Aktiengesellschaften noch einen ,fortdauernden gemeinniitzigen Zweck*
gefordert.” Ausfiihrlich zu dieser Debatte um den formalen Zweck der Aktiengesellschaft
S.241ff.

21 Siehe etwa Thompson, 29 Notre Dame J. L. Ethics & Pub. Pol’y, S. 199, 205f. (2015):
»When first conceived in Roman law two millennia ago, the corporation was a legal entity
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greifend zu den umstrittensten Themen des modernen Gesellschaftsrechts.? Die
Idee der CSR ist jedenfalls im Zentrum der gesellschafts-, bilanz- und kapital-
marktrechtlichen Debatte angekommen.?

Im Einklang mit der CSR-Richtlinie (die den Begriff der CSR auller im zwei-
ten und dritten Erwégungsgrund selbst allerdings gar nicht verwendet) soll im
Folgenden von der Berichterstattung iiber nichtfinanzielle Informationen gespro-
chen werden. Allerdings entzieht sich auch der Begriff der nichtfinanziellen Be-
richterstattung einer klaren Definition.?* Nichtfinanzielle Informationen werden
im Zusammenhang diverser Berichtskonzepte behandelt und eigensténdig defi-
niert.?> Diese legen ihren Berichtsschwerpunkt jeweils autonom auf bestimmte
nichtfinanzielle Themen, ohne dass sich jedoch eine iibergreifende trennscharfe
Definition fiir den Begriff nichtfinanzieller Informationen herausgebildet hat.?®
So liee sich der Begriff der nichtfinanziellen Informationen von den finanziellen
Informationen abgrenzen, in dem man alle qualitativen, narrativen Informatio-
nen darunter versteht, wahrend die finanziellen Informationen stets quantitativ
darstellbar sein miissten.?’ Fiir die vorliegende Untersuchung soll jedoch ein an-
derer MaBstab filir die Bestimmung nichtfinanzieller Informationen herangezo-
gen werden. So sollen nichtfinanzielle Informationen als solche Informationen
betrachtet werden, welche die 6kologische, soziale und gesellschaftspolitische
Dimension unternehmerischer Tétigkeit und Fragen der Unternehmensfiihrung

licensed by the state to further public purposes.“ Siehe auch Pitts, 16 U.C. Davis Bus. L. J.,
S. 69, 73 (2015).

22 Priagnant Azgad-Tromer, 19 U. Pa. J. Bus. L., S. 341, 343 (2017): ,,Promotion of social
agendas by corporations is one of the greatest controversies of corporate law.*

2 Fleischer, AG 2017, S. 509, 509: ,,[Es ist] nicht ibertrieben, Corporate Social Responsi-
bility zu den groBen Gegenwarts- und Zukunftsthemen (auch) des Aktien-, Bilanz- und Kapi-
talmarktrechts zu zdhlen.“ Allgemein zur Verrechtlichung des Konzepts der CSR (auch in an-
deren Rechtsgebieten) etwa Buhmann, Global Sustainability Norms, 2018, S. 37ff.; Chiu, 14
European Company Law, S. 193, 1941f. (2017); Scherer/Palazzo in: Crane et al. (Hrsg.), The
Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility, 2008, S. 413 ff.

24 Eindriicklich zu einer semantischen Analyse des Begriffs der nichtfinanziellen Informa-
tionen der Beitrag von Haller et al., 14 Accounting in Europe, S. 407 ff. (2017).

25 Haller et al., 14 Accounting in Europe, S. 407, 407 f. (2017): ,,During the past two deca-
des, the interest in corporate disclosures of ‘non-financial information” has grown considerably.
[...] Several reporting concepts have evolved to capture this type of information outside the
traditional financial statements. These are Corporate Social Responsibility Reporting (CSRR),
Sustainability Reporting (SR), Intellectual Capital Reporting (ICR), Value Reporting, Econo-
mic, Social and Governance (ESG) Reporting, and Integrated Reporting (IR), among others.*
Siehe zur Heterogenitdt der Definitionen zu nichtfinanziellen Informationen auch Stolowy/Pau-
gam, 48 Accounting and Business Research, S. 525 ff. (2018).

26 Vgl. Haller et al., 14 Accounting in Europe, S. 407, 411 m.w.N. (2017).

27 Vgl. die dahin gehenden Definitionsbeispiele bei Haller et al., 14 Accounting in Europe,
S. 407,412 (2017).
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betreffen.?® Auf diese Weise werden nichtfinanzielle Informationen negativ abge-
grenzt von den finanziellen Informationen, die allein die 6konomische Dimen-
sion unternehmerischen Handelns betreffen und die von der traditionellen Rech-
nungslegung umfasst werden. Dass auch dieser Zuschnitt angesichts der vielfal-
tigen Interdependenzen von nichtfinanziellen und finanziellen Aspekten der
Geschiftstatigkeit nicht trennscharf ist, liegt dabei auf der Hand.

Diese Untersuchung nimmt eine gesellschafts-, bilanz- und kapitalmarktrecht-
liche Perspektive auf das Konzept der CSR und damit zusammenhéngender Of-
fenlegungspflichten ein, auch wenn die Idee der CSR Unternehmen und das Un-
ternehmensrecht natiirlich in einem dariiber hinausgehenden Sinne betrifft.?’ Die
Untersuchung ist dabei in vier Teile gegliedert. Im ersten Teil soll die Grundlage
fiir das Versténdnis des geltenden Rechts der Offenlegungspflichten zu nichtfi-
nanziellen Informationen geschaffen werden. Dazu wird zundchst auf die nicht-
finanzielle Unternehmenspublizitit in historischer Perspektive eingegangen. So-
dann wird aus 6konomischer Sicht die nichtfinanzielle Unternehmenspublizitit
in theoretischer und empirischer Hinsicht ausgeleuchtet. SchlieBlich werden aus
rechtsfunktionaler Warte nichtfinanzielle Berichtspflichten untersucht. Im zwei-
ten Teil wird dann das geltende deutsche Recht — das maB3geblich vom européi-
schen Recht geprégt ist — der nichtfinanziellen Publizitéitspflichten untersucht.
Hierbei wird zwischen allgemeinen periodischen Offenlegungspflichten, beson-
deren periodischen Offenlegungspflichten, anlassbezogenen Offenlegungs-
pflichten und individuellen Offenlegungspflichten unterschieden. Dabei sollen
diese Berichtspflichten auf den Gehalt ihrer jeweiligen Informations- oder Regu-
lierungsfunktion vermessen werden. In diesem Zusammenhang sind auch die
Auswirkungen der nichtfinanziellen Berichtspflichten des Bilanzrechts auf das
Aktienrecht zu beantworten. Im dritten Teil wird untersucht, wie sich das
US-amerikanische Recht zur Frage der nichtfinanziellen Unternehmenspublizitét
verhalt. Diese Frage bezieht sich vorrangig auf das bundesstaatliche Kapital-
marktrecht. Allerdings finden sich auch im einzelstaatlichen Zivil- und Gesell-
schaftsrecht Beispiele nichtfinanzieller Berichtspflichten. Im abschlieBenden

28 Siehe auch Europdische Kommission, SWD(2013) 127 final, S. 2: ,,Non-financial infor-
mation is generally seen as environmental, social and governance (ESG) information.” Die RL
2014/95/EU bezieht sich in ihrem Titel auf die ,,Angabe nichtfinanzieller [...] Informationen®,
allerdings ohne den Begriff der nichtfinanziellen Informationen im Richtlinientext zu definie-
ren. Allerdings wird aus den Erwégungsgriinden und den Berichtspflichten der Richtlinie klar,
dass mit nichtfinanziellen Informationen 6kologische und soziale Belange und Fragen der Un-
ternehmensfithrung gemeint sind.

29 Gleichsinnig insofern Spiefhofer, NZG 2018, S. 441, 445, nach der es bei der Diskussion
um CSR und deren Verrechtlichung ,,mithin nicht nur um Aktien-, Bilanz- und Kapital-
marktrecht, sondern um Unternehmensrecht in einem sehr viel umfassenderen Sinne [geht].



6 Einfiihrung und Gang der Untersuchung

vierten Teil finden sich ein Ausblick und eine Zusammenfassung der wesentli-
chen Ergebnisse der Untersuchung.



Erster Teil

Grundlegung






A. Unternehmenspublizitét nichtfinanzieller
Informationen aus historischer Perspektive

Um das geltende Recht der Publizitét nichtfinanzieller Informationen verstehen
zu konnen, ist zunéichst in historischer Perspektive auf die Entwicklung der Un-
ternehmenspublizitdt nichtfinanzieller Informationen einzugehen. Hierfiir ist
kurz das System der finanziellen Unternehmenspublizitit in seinen wesentlichen
Entwicklungsschritten nachzuzeichnen (dazu I.), da die CSR-Richtlinie an diese
finanzielle Pflichtpublizitdt ankniipft. Sodann wird die historische Entwicklung
der Publizitdt nichtfinanzieller Informationen und deren Verrechtlichung darge-
stellt (dazu II.). Zuletzt wird in diesem Abschnitt der (rechts-)historischen Ent-
wicklung der nichtfinanziellen Publizitit auf die integrierte Berichterstattung
eingegangen, die das gegenwiértige Publizitdtsmodell weiterentwickeln kénnte
(dazu I1L.).

I. Uberblick iiber die Entwicklung der finanziellen
Unternehmenspublizitit

1. Deutschland und Europa

Die Idee einer nichtfinanziellen, gesellschaftsbezogenen Publizitit beruht maB-
geblich auf der Forderung, dass aufgrund des Einflusses grofer Unternehmen auf
die Wirtschaft, die Umwelt und die Gesellschaft Transparenz iiber deren unter-
nehmerische Tatigkeit hergestellt werden miisse. Dieser Gedanke ist jedoch élter
als die Idee einer nichtfinanziellen Unternehmenspublizitit. Dessen Wurzeln fin-
den sich schon friih in der Verrechtlichung der finanziellen Rechnungslegung.
Die Unternehmenspublizitdt finanzieller Informationen hat in Deutschland
und Europa eine lange historische Tradition.! Die Urspriinge der kaufménni-
schen Publizitét lassen sich in Europa schon vor dem 19. Jahrhundert ausma-
chen.? Eine Pflichtpublizitit der Rechnungslegung ist jedoch bis in das 19. Jahr-

! Ausfiihrlich dazu etwa Merkt, Unternehmenspublizitit, 2001, S. 31-113 und Schon/Oster-
loh-Konrad in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band 11, 2007, S. 893 ff.
2 Dazu Merkt, Unternehmenspublizitit, 2001, S. 31-43.
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hundert praktisch nicht vorhanden. Gleichwohl finden sich erste Ansdtze einer
gesellschaftsrechtlichen Rechnungslegungspflicht im Octroisystem des 17. und
18. Jahrhunderts, die allerdings in erster Linie der staatlichen Kontrolle durch
eine nichtoffentliche Rechnungslegung diente.* Wihrend sich im preuBischen
Aktiengesetz vom 9. November 1843 (PrAktG) erste Formen eines aktienrecht-
lichen Bilanzrechts in Deutschland finden lassen, ist es das Allgemeine Deutsche
Handelsgesetzbuch (ADHGB) von 1861, das in der Folge erstmals fiir ganz
Deutschland ein einheitliches Recht der Rechnungslegung schuf.* Mit dem durch
das ADHGB 1861 eingeleiteten und durch die Aktienrechtsnovelle von 1870
vollzogenen Ubergang vom Konzessions- zum Normativsystem wurden 1870
durch den neu geregelten Art. 239 ADHGB erstmals in Deutschland Aktienge-
sellschaften gesetzlich verpflichtet, ihre Bilanz iiber den Kreis ihrer Aktiondre
hinaus zu verdffentlichen.’ Dabei war im Gesetzgebungsprozess sehr umstritten,
an wen sich die Bilanzpublizitét zu richten habe. Durchsetzen konnte sich letzt-
lich die Ansicht, dass sie einen weiter gezogenen Adressatenkreis als lediglich
den der Aktionire vorsehen solle.® Die Vorschriften des ADHGB zur Rechnungs-
legung wurden 1897 durch den Gesetzgeber des HGB im Wesentlichen unverén-
dert iibernommen.” Die AktVO 1931 und das AktG 1937 brachten Verfeinerun-
gen des materiellen Bilanzrechts mit sich, aber keine grundlegenden Anderun-
gen.® In die niichste Phase der Entwicklung der finanziellen Publizitit fallen das
AktG 1965 mit dem Ziel der verbesserten Informationsvermittlung zugunsten
der Aktionédre und das Publizititsgesetz (PublG) aus 1969, das rechtsformunab-
hiingige, aber grofenabhiingige Publizititspflichten aufstellte.’ Im Zuge der Ak-
tienrechtsreform 1965 und des PublG 1969 wurde zunehmend das Interesse der
Allgemeinheit an einer Transparenz der Verhéltnisse grofler Unternehmen ange-
fiihrt.'” Eine mdgliche Verrechtlichung einer nichtfinanziellen Publizitit sozialer,

3 Walter, Publizitit der Rechnungslegung im internationalen Vergleich, 2012, S. 44f.

4 Vgl. Schion/Osterloh-Konrad in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band
11, 2007, S. 893, 8971f.; siche dazu auch Roth in: Siekmann (Hrsg.), FS Baums, Bd. II, 2017,
S. 1023, 1026 ff.; siche auch Gross in: Baetge et al. (Hrsg.), FS Ludewig, 1996, S. 333, 351, der
von der ,,Geburt eines deutschen Bilanzrechts* spricht.

5 Vgl. Walter, Publizitit der Rechnungslegung im internationalen Vergleich, 2012, S. 48.

¢ Vgl. dazu Merkt, Unternehmenspublizitit, 2001, S. 63f.

7 Walter, Publizitit der Rechnungslegung im internationalen Vergleich, 2012, S. 57.

$ Ausfiihrlich dazu Walter, Publizitdt der Rechnungslegung im internationalen Vergleich,
2012, S. 60ft.; Schon/Osterloh-Konrad in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel,
Band I1, 2007, S. 893, 910f.

9 Dazu Schon/Osterloh-Konrad, aa0, S. 923 ff.; zu den Anderungen durch das AktG 1965
ausfiihrlich Wéhe in: Kiiting/Langenbucher (Hrsg.), FS Weber, 1999, S. 65, 71 ff.

10 Merkt, Unternehmenspublizitit, 2001, S. 98 fT.
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