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Vorwort 

Unternehmenspublizität ist eine Thematik, die das Wirtschaftsrecht bekannt-
lich seit langem beschäftigt, die aber zugleich von besonderer Aktualität ist. 
Denn der Ruf nach mehr und verbesserter Publizität wird in letzter Zeit wie-
der lauter. Das hat eine ganze Reihe unterschiedlicher Gründe. Auf der einen 
Seite beobachten wir ein gesteigertes Bedürfnis des Publikums nach Informa-
tionen. Dies mag mit der wachsenden Demokratisierung, mit der Ausweitung 
der Freiheiten des Einzelnen und auch damit zu tun haben, dass jedenfalls in 
den westlichen Industriegesellschaften das Individuum mit seinen Rechten und 
Bedürfnissen stärker in den Vordergrund rückt. Auf der anderen Seite stellen 
wir eine stetige Ausweitung des Informationsangebots fest, die ihrerseits vor 
allem durch technischen Fortschritt im Bereich der Medien bedingt ist. Für die 
Wirtschaft ist dabei von zentraler Bedeutung, dass immer mehr Prozesse über 
Märkte abgewickelt werden, was wiederum Information und deren Austausch 
voraussetzt. Ein einfaches Beispiel mag dies verdeutlichen: Große deutsche 
Unternehmen konnten sich noch bis in die jüngere Vergangenheit auf den 
Standpunkt stellen, dass eine Binnenfinanzierung in jedem Fall vorzugswürdig 
ist, weil damit die Geschicke der Unternehmung in den Händen eines kleinen 
geschlossenen Kreises von Personen verbleiben. Mit dem wachsenden Finan-
zierungsdruck ist dieses traditionelle Modell überholt. Die Finanzierung über 
den (Eigen- wie Fremd-) Kapitalmarkt macht es aber unumgänglich, dem 
Markt Informationen über das Unternehmen anzubieten. Es liegt auf der 
Hand, dass die wachsende Bedeutung der Publizität im Wirtschaftsleben, die 
ihrerseits in vielfältiger Hinsicht Gegenstand von rechtlichen Regeln im weite-
sten Sinne ist, nicht ohne gravierende Auswirkungen für das Wirtschaftsrecht 
bleiben kann. 

Daher erschien eine wissenschaftliche Untersuchung zur Unternehmens-
publizität als eine ebenso lohnende wie herausfordernde Aufgabe. Dies galt 
zunächst deshalb, weil Unternehmenspublizität einen bunten Strauß sehr un-
terschiedlicher Erscheinungsformen bildet, von der Publizität des Handelsre-
gisters über die Firmenpublizität, die Hauptversammlungs- und die Rech-
nungslegungspublizität, die Beteiligungs- und Konzernpublizität, die Kartell-
publizität, die Börsen- und die wertpapierrechtliche Publizität bis hin zur 
Insolvenzpublizität. Es bedarf keiner näheren Begründung, dass angesichts 
dieser Phänomenologie die Suche nach einer gemeinsamen Dogmatik beson-
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ders reizvoll erscheint. Geradezu unwiderstehlich wurde diese Herausforde-
rung vor dem Hintergrund des - noch näher darzulegenden - Befundes, dass 
größere wissenschaftliche Arbeiten zu diesem Gegenstand weithin fehlen, ganz 
im Gegensatz zu der schier unüberschaubaren Masse von Einzel- und Detail-
forschungen. Die vorliegende Abhandlung möchte ausgehend von einer ent-
wicklungsgeschichtlichen, rechtsvergleichenden und ökonomischen Bestands-
aufnahme den Versuch unternehmen, eine rechtswissenschaftliche Theorie der 
Unternehmenspublizität entwickeln. 

Allerdings ist diese Untersuchung kein Handbuch. Manche Leser werden 
deshalb vergeblich nach Antworten auf spezifische Fragen zu einzelnen For-
men der Unternehmenspublizität suchen. Die Bandbreite der Erscheinungs-
formen von Unternehmenspublizität ist - wie angedeutet - enorm, und noch 
viel gewaltiger ist die Zahl der mit den Einzelformen verbundenen Probleme. 
Aber selbst der wissenschaftlich insbesondere an System und Struktur der U n -
ternehmenspublizität Interessierte wird vielfach nur auf exemplarische Pro-
blembehandlung stoßen. Anders läßt sich eine solche Themenstellung mit dem 
Anspruch auf wissenschaftliche Tiefe in einigermaßen überschaubarem Rah-
men nicht bewältigen. Präsentiert wird der Entwurf eines Konzeptes, dessen 
Plausibilität und Tragfähigkeit hier nur ganz punktuell getestet werden kann. 
Im Vordergrund steht die dogmatisch abgeleitete theoretische Konzeption. Im 
Interesse dieses Anliegens waren daher einige schmerzliche Abstriche am ur-
sprünglichen Untersuchungsprogramm unvermeidlich. Dies gilt insbesondere 
für das Verhältnis der unterschiedlichen Formen der Unternehmenspublizität 
zueinander ebenso wie für das Verhältnis der Unternehmenspublizität zu an-
deren, funktional äquivalenten Instituten, ferner für die Frage nach den verfas-
sungsrechtlichen, gesetzlichen und rechtsgeschäftlichen Grenzen der Publizi-
tät und hier besonders für das Verhältnis von Unternehmenspublizität und der 
komplementären Pflicht zur Vertraulichkeit, so bedauerlich dies auch sein 
mag. Ebenso musste sehr bald Abstand von der Idee genommen werden, die 
rechtswissenschaftliche Theorie der Publizität über die Grenzen des Wirt-
schaftsrechts hinaus auf das gesamte Privatrecht zu erstrecken und damit ins-
besondere die sachenrechtliche Publizität einzubeziehen. So reizvoll diese 
Aufgabe auch gewesen wäre und so nahe der Brückenschlag namentlich zwi-
schen der handelsrechtlichen und der sachenrechtlichen Registerpublizität 
auch liegen mag: Die hier behandelte Thematik der Unternehmenspublizität 
ist gewaltig genug, und alles weitere wäre in dem gegebenen Rahmen nur unter 
Inkaufnahme des Risikos mangelnder Gründlichkeit möglich gewesen. Das 
kam nicht in Frage. 

Die hier vorgelegte Untersuchung wurde vom Fachbereich Rechtswissen-
schaft der Universität Hamburg im Wintersemester 1999/2000 als Habilita-
tionsschrift angenommen. Literatur und Rechtsprechung sind auf dem Stand 
vom Februar 1999. 
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Einleitung 

Unternehmenspublizität 
als Untersuchungsgegenstand 

1. Kapitel 

Der Status quo 

Sonnenlicht ist das beste Desinfektionsmittel, elektrisches Licht ist die beste 
Polizei. - Mit diesen beiden Metaphern beschreibt im Jahre 1914 der große 
amerikanische Jurist Louis Brandeis in seinem Buch „Other People's Money -
and How the Bankers Use it" die idealtypische Wirkungsweise von Publizität 
im Wirtschaftsleben in einer Anschaulichkeit und Prägnanz, die seither uner-
reicht geblieben ist.1 Zwar hat der Gesetzgeber in den USA wie in Europa be-
reits in der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts die Einsicht in diese Wirkungs-
weise punktuell, nämlich im Aktienrecht beherzigt: Mit der Gründungspubli-
zität wurden die schlimmsten Auswüchse des Gründungsbooms auf beiden 
Seiten des Atlantiks durchaus erfolgreich bekämpft. Doch sollte es bis weit in 
das zwanzigste Jahrhundert hinein dauern, bis sich die Offenlegung von Unter-
nehmensdaten auf breiter Front auch in anderen Bereichen des Wirtschafts-
rechts als Mittel zur Herstellung und Erhaltung von Märkten durchsetzen 
konnte. Dabei mußte der Publizität im Handels- und Gesellschaftsrecht wie-
derholt „von oben" zum Durchbruch verholfen werden, so etwa zu Beginn der 
dreißiger Jahre in den USA, wo der Bundesgesetzgeber dem einzelstaatlichen 
Gesellschaftsrecht kapitalmarktrechtliche Offenlegungspflichten an die Seite 
gestellt hat, oder seit Beginn der sechziger Jahre in Europa, wo zunächst die 
handelsrechtliche Publizität und sodann in der Mitte der achtziger Jahre die 
Einzel- und die Konzernabschlußpublizität durch europäische Richtlinien 
ganz erheblich ausgebaut worden sind. 

Heute ist Unternehmenspublizität eines der zentralen Regelungsinstrumen-
te, auf die der Gesetzgeber im Wirtschaftsrecht vertraut. Publizität umfaßt ein 
breites Spektrum unterschiedlicher Erscheinungsformen, angefangen bei der 
Registerpublizität (Handels-, Kartell-, Vereins-, Genossenschafts- und neuer-

1 Im englischen Original heißt es auf S. 62: „Publicity is just ly commended as a remedy for 
social and industrial diseases. Sunlight is said to be the best of disinfectants; electric light the 
most efficient policeman." - Das Buch gibt eine Artikelserie wieder, die in Harper 's Magazine 
zwischen dem 16. August 1913 und dem 17. Januar 1914 erschienen war. 
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dings Partnerschaftsregister) über die Rechnungslegungs- bzw. Jahresab-
schlußpublizität, die Publizität der Hauptversammlung (namentlich das Aus-
kunftsrecht des Aktionärs) und die Insolvenzpublizität sowie die branchenspe-
zifische Publizität (Banken-, Versicherungs-, Kapitalanlagegesellschaftspubli-
zität) bis hin zur Börsen-, Emissions- bzw. Kapitalmarktpublizität. In jüngerer 
Zeit hat sich der Gesetzgeber statt inhaltlicher Regelungen im Wertpapierhan-
delsgesetz von 1994 (WpHG) klar für Prospekt-, Ad hoc- und Beteil igungs-
publizität entschieden. Auch für die Zukunft wird die Verbesserung der Publi-
zität namentlich auf dem Kapitalmarkt, etwa durch Öffnung gegenüber 
„international anerkannten Standards", durch „qualitativ verbesserte wie zeit-
nahe Berichterstattung" (namentlich durch Einführung der Kapitalflußrech-
nung als viertem Bestandteil des Jahresabschlusses sowie durch Segmentbe-
richterstattung), durch „breiten Informations-Direktzugang zum Finanz-
markt", durch „Publikation weiterer Indices" sowie durch den „Ausweis auch 
von Umsätzen und Volatilitäten neben den Kursen", ferner durch Ermittlung 
des Gewinns pro Aktie, als „wichtiges Handlungsfeld" angesehen.2 Man mag 
diese Liste noch um das Postulat der Transparenz in bezug auf stille Reserven 
bzw. deren Auflösung ergänzen.3 

Gehört also das Publizitätsprinzip - ähnlich wie etwa der Vertrauensgrund-
satz - zu den zentralen Grundsätzen unseres Wirtschaftsrechts, so ist anderer-
seits zu konstatieren, daß, wie Wiedemann schon vor Jahren festgestellt hat, 
eine durchgehende Publizitätstheorie oder -dogmatik im deutschen Handels-
und Wirtschaftsrecht fehlt.4 Diese Feststellung ist unvermindert gültig. Daher 
erscheint eine der Bedeutung der Unternehmenspublizität angemessene ebenso 
allgemeine wie grundlegende rechtsdogmatische Untersuchung gerechtfertigt, 
die sich mit Ansatz, Funktion und Reichweite der Publizität auseinandersetzt. 
Eine die Einzelbereiche übergreifende rechtsdogmatische Theorie der Unter-
nehmenspublizität erscheint umso näherliegend, als sich seit langem Verein-
heitlichungstendenzen beobachten lassen (etwa die Entwicklung der rechts-
formübergreifenden Publizität), die auf strukturelle und funktionale Gemein-
samkeiten oder wenigstens Parallelen hinweisen. Hinzu kommt, daß die 
herkömmlichen Formen der Unternehmenspublizität in jüngerer Zeit zum ei-
nen erweitert werden (z.B. durch die Prognosepublizität) und zum anderen 
durch neue Formen ergänzt werden, etwa durch die Ad hoc-Publizität des Ka-

2 Alle Zitate aus „Bericht der Koalitionsarbeitsgruppe Kapitalmarktkonzept", unveröf-
fentlicht, Bonn 1997, S. 6 und 10. 

3 Aus internationaler und besonders anglo-amerikanischer Sicht stößt die nach deutschem 
Recht zulässige Bildung stiller Reserven - im englischen spricht man nüchtern von „hidden 
reserves" - regelmäßig auf Kritik, Baetge/Ross, „fair presentation", 29,40 f.; Siebert, Grundla-
gen, 412 ff. 

4 Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 575, ähnlich bereits einige Jahre zuvor Rittner, Publizi-
tät, 5. 
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pitalmarktrechts und durch die zunehmend bedeutsame freiwillige Publizität, 
in Gestalt der Finanzkommunikat ion, der Investor Relations und des Rating, 
um nur drei prominente Beispiele zu nennen. 

Gleichzeitig löst das immer weitere Ausgreifen der Unternehmenspublizität 
angesichts des dem Einzelnen ebenso wie dem Gemeinwesen drohenden 
„informational overkil l" 5 sozusagen als natürliche Gegenreaktion das Bedürf-
nis nach Deregulierung und Reduktion aus.6 Zur Begründung verweist man 
vornehmlich in Deutschland - andernorts hat dieses Argument interessanter-
weise keinen vergleichbaren Stellenwert - auf die Kosten der Unternehmens-
publizität speziell für kleine und mittlere Unternehmen. 7 Integration statt E x -
pansion von Publizität und Publizitätspflichten, Qualität statt Quantität 
scheint das Gebot der Stunde zu lauten.8 Auch diese rechtstatsächlichen Befun-
de verlangen nach Berücksichtigung bei einer eingehenden Analyse der Unter-
nehmenspublizität. 

Eng mit dem Problem der Uberinformation verknüpft, wenn nicht sogar ur-
sächlich dafür ist schließlich die rasante Entwicklung der Kommunika-
tionstechnik, die für die Publizität gänzlich neue Medien und Dimensionen er-
öffnet. Die Auswirkungen der neuen Telekommunikationstechnologien auf die 
Produktion, Übermitt lung und Verarbeitung publizierter Informationen in ei-
nem zunehmend international angelegten Markt sind noch nicht abzusehen. 
Das gilt namentlich in bezug auf die Bedeutung des Internet für die Unterneh-
menspublizität. 9 Die aktuellen Diskussionsbeiträge verharren notgedrungen 
auf dem heutigen Stand der Technik bzw. auf dem heute Vorstellbaren und 
können nur Momentaufnahmen sein.1 0 

5 Zur Informationsüberflutung in der „totalen" Informationsgesellschaft Hecker, Infor-
mationsüberflutung und deren Vermeidung; empirische Angaben zur Uberforderung von 
Führungskräften durch Uberinformation finden sich in „Forschung und Lehre" 1999, 118. 

6 Dazu hat die Europäische Kommission bereits erste Schritte in die Wege geleitet: Im 
Sommer 1998 wurde beschlossen, im Zuge der sogenannten Slim-Phase IV (simpler legislation 
for the internal market) auch das Gesellschaftsrecht auf etwaigen Deregulierungsbedarf zu 
prüfen, dazu Wiesner, EuZW 1998, 619; zur ökonomischen Fundierung dieser Deregulierung 
Buchwitz, Außenwirtschaft 53 (1998) 553. 

7 Dieses Argument ist speziell bei der Diskussion um die 4. und 7. Richtlinie und die 
GmbH & Co. KG-Richtlinie aufgetaucht, siehe exemplarisch und besonders nachdrücklich 
Bader/Pietsch/Schulze zur Wiesche, Flucht aus der Publizität, im Vorwort; weitere Nachweise 
bei Friauf, GmbH-Rdsch 1991, 397, 399 in den dortigen Fn. 

8 Zu den Problemen und Gefahren der Uberinformation Clemm, Festschrift Forster, 155, 
161 sowie Schredelseker/Kopetsch/Maybüchen, Publizität, 214 mit Kommentar von Waltz, 
246. 

9 Dazu Deller/Stubenrath/Weber, DB 1997, 1577; Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637; auch 
Möllers, ZGR 1997, 359. 

10 Seibert, WM 1997, 1, 8; im Rahmen der soeben erwähnten Slim-Initiative wird bei der 
1. Richtlinie daran gedacht, zur externen und internen Kommunikation neue digitale Techno-
logien im Gesellschaftsrecht zuzulassen, Wiesner, EuZW 1998, 619. 
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Auch ungeachtet dieser aktuel len Tendenzen sträubt man sich heutzutage 1 1 

trotz des angedeuteten Befundes noch verbreitet , von einem „Prinzip der Pub-
l izität",1 2 von einem „abgegrenzten Rechtsinst i tut der Publ iz i tät" oder auch 
nur von einem „allgemeinen Begriff der Publ iz i tät" zu sprechen.13 Ganz in 
Ubere ins t immung mit solchen eher begriff l ichen Vorbehalten w i rd verschie-
dentl ich die Ansicht vertreten, daß zwischen der gesellschaftsrechtl ichen Publ i -
zität (Rechtsform-, Konzern- und Größenpubl iz i tä t ) und den übrigen Publ iz i -
tätsformen grundlegende Unterschiede bestünden. Die übrigen Formen (Kar-
tell-, Branchen-, Börsen-, Insolvenz- und Handelsregis terpubl iz i tät ) gehörten 
in andere systematische (und damit Wertungs- ) Zusammenhänge und seien de 
lege ferenda an ihrem Platz zu behandeln.1 4 Eine darüber hinausgreifende 
„Entwicklung einer al lgemeinen Theorie der Unternehmenspubl iz i tä t dürfte 
weder für die rechtsdogmatische noch für die rechtspolit ische Diskuss ion von 
Ertrag sein."15 Verwunder l ich erscheint diese Sichtweise deshalb, we i l mit ihr 
ein Verdikt über eine Theorie ergeht, deren Formul ierung oder sogar Ausarbe i -
tung - w i e gesagt - bislang noch gar nicht versucht worden ist.16 

Durchaus zahlreich sind hingegen Untersuchungen zur Publ iz i tät in einzel-
nen handels- und wirtschaftsrecht l ichen Sachgebieten, e twa dem Registerrecht, 
dem Bilanzrecht oder dem Börsenrecht. So stand in den fünfz iger und sechzi-
ger Jahren, d.h. am Vorabend der Akt ienrechtsreform die aktienrechtl iche Pub-
lizität im Mit te lpunkt der Diskussion. Zu erwähnen sind hier e twa der r ich-
tungweisende Aufsa tz von Georg Döllerer zum „Zweck der akt ienrechtl ichen 
Publ iz i tät" , 1 7 die Abhandlung von Heinrich Kronstein und Carsten P. Claussen 
zu „Publizität und Gewinnverte i lung im neuen Akt ienrecht" aus dem Jahre 
1960, ferner die Vorträge und Diskussionsbeiträge zu dem von Carl Hans Barz 

11 Damit nicht g le ichzusetzen ist - was Rittner, Publ iz i tät , 4 Fn. 17 übers ieht - die spezie l -
le Diskuss ion u m die handelsrecht l iche Regis terpubl iz i tä t , die u m die J ah rhunder twende be-
sonders intensiv geführt wurde , vgl . e twa Mayer, Das sogenannte Publ iz i tä tspr inz ip im öster-
reichischen Handelsrecht , GrünhutsZ 32 (1906) 245; Pflug, Das Pr inz ip der Publ iz i tä t in 
Deutschland, Er langen 1895; Ramella, Pubbl ic i tä nel moderno dir i tto, 1901; Sulzer, Das soge-
nannte Publ iz i tä tspr inz ip des schweizer ischen Handelsreg is ters , 1916; zur Diskuss ion über 
das Publ iz i tä tspr inz ip näher im 1. Teil dieser Unte r suchung . 

12 Etwa Rittner, Publ iz i tät , 119; dazu Hopt, Kapita lanlegerschutz , 289. 
13 Beides bei K. Schmidt, Handelsrecht , 341. 
14 Rittner, Publ iz i tät , 42 f. 
15 Nowotny, Rechnungs legung , 217, der damit durchaus in Einklang steht mit der sehr zu -

rückha l tenden Bewer tung bei Kastner/Doralt/Nowotny, Grundr iß , 47: „Das M o d e w o r t 
.Transparenz' w i rd in seiner unmit te lbaren Bedeutung für eine gesunde Wirtschaft woh l etwas 
überschätzt ." 

16 Immerhin läßt sich aus der älteren Li teratur mit der Dissertat ion von Fritz Mayer, Das 
Publ iz i tä tsproblem in der Wirtschaft , 1930, eine Unte r suchung nennen, die zumindest im An-
satz eine übergre i fende Betrachtungsweise gewähl t hat, wenng le ich die Aus führungen in v ie-
lerlei Hins icht an der Oberf läche bleiben bzw. angesichts der ungeheuren Breite des unter-
suchten Spektrums bleiben mußten . 

17 BB 1958, 1281. 
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und anderen veranstalteten „Frankfurter Publizitätsgespräch" im Jahre 1962, 
sodann das von Fritz Rittner für den Deutschen Juristentag 1964 erstattete 
Gutachten mit dem Titel „Die handelsrechtliche Publizität außerhalb der A k -
tiengesellschaft" und der korrespondierende Aufsatz von Heinrich Kronstein 
mit dem Titel „Die Publizität außerhalb der Aktiengesellschaft" . 1 8 Eine dog-
matische Untersuchung speziell zur Publizität des Handelsregisters und na-
mentlich zum Verhältnis der Registerpublizität zur Rechtsscheinhaftung findet 
sich schließlich in der Habilitation von Claus-Wilhelm CanarisP 

In den siebziger und achtziger Jahren standen sodann der anlegerschutz-
rechtliche und kapitalmarktrechtliche Aspekt der Publizität im Vordergrund. 
Zu nennen sind hier insbesondere die Habilitationsschrift von Klaus J. Hopt 
aus dem Jahre 197 5 2 0 sowie das von ihm für den Deutschen Juristentag 1976 er-
stattete Gutachten, 2 1 ferner sein Aufsatz mit dem Titel „Die Publizität von Ka-
pitalgesellschaften" 2 2 , sodann die Habilitationsschrift von Eberhardt Schwark 
aus dem Jahre 1979 2 3 sowie die Habilitationsschrift von Heinz-Dieter Assmann 
aus dem Jahre 198 5. 2 4 Aus einem komplementären Blickwinkel , nämlich aus 
Sicht des Unternehmens und unter dem Aspekt des Schutzes seines Persönlich-
keitsrechts, setzte sich Nicolas Druey in seiner im Jahre 1977 erschienenen 
Habilitationsschrift zum Thema „Geheimsphäre des Unternehmens" mit der 
gesellschaftsrechtlichen Publizität auseinander. 

Aus neuerer Zeit ist die Habil itation von Christian J. Meier-Schatz aus dem 
Jahre 1989 zu erwähnen. 2 5 In dieser überaus verdienstvollen Arbeit wird erst-
mals der Versuch unternommen, Unternehmenspublizität als ein das gesamte 
Wirtschaftsrecht übergreifendes Phänomen zu konzeptionalisieren und auf sei-
ne Leistungsfähigkeit hin zu prüfen, wenngleich zu eigentlichen Untersu-
chungsobjekten allein die Publizität der Finanzbilanz und die Publizität der ge-
sellschaftsbezogenen Rechnungslegung gewählt werden. Darunter leidet be-
sonders angesichts der - auch von ihm selbst eingeräumten - beschränkten 
Bedeutung der gesellschaftsbezogenen Rechnungslegung zwangsläufig die 
Uberzeugungskraft der allgemeinen Schlußfolgerungen. 

18 BB 1964,1055. 
19 Die Vertrauenshaftung im deutschen Privatrecht, München 1971, insbesondere 151 ff. 
20 Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 162 ff., 304 ff., 382 ff. 
21 Inwieweit empfiehlt sich eine allgemeine gesetzliche Regelung des Anlegerschutzes?, 

88 f., 100 ff. 
22 ZGR 1980, 225. 
23 Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, 171 ff., 236 f. 
24 Prospekthaftung, passim. 
25 Wirtschaftsrecht und Unternehmenspublizität; siehe auch ders., Am.J.Comp.L. 34 

(1986) 271 sowie ders., ZSR 108 (1989) 433. 
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2. Kapitel 

Publizität als rechtliche Kategorie 

I. Mehrdeutigkeit des Begriffs 

E i n e n fes t s tehenden r e c h t l i c h e n B e g r i f f der P u b l i z i t ä t gibt es im deutschen 
R e c h t n icht . I n s b e s o n d e r e eine Lega lde f in i t ion fehl t , was se inen G r u n d schl i cht 
darin f indet , daß der B e g r i f f der P u b l i z i t ä t o d e r des P u b l i z i e r e n s im G e s e t z 
n icht v o r k o m m t . 2 6 V e r w e n d e t w e r d e n dor t , w o es u m P u b l i z i t ä t geht , in aller 
R e g e l die Begr i f f e „ O f f e n l e g u n g " 2 7 und „ B e k a n n t m a c h u n g " , 2 8 neuerdings 
auch „Veröf fen t l i chung" , 2 9 und z w a r s y n o n y m und o h n e e r k e n n b a r e s S y s t e m . 
D i e J u r i s t e n selbst v e r w e n d e n den B e g r i f f der Publ iz i tä t spätestens seit der 
z w e i t e n H ä l f t e des 19. J a h r h u n d e r t s . 3 0 D a b e i se tzen sie o f tmals e inen b e s t i m m -
ten Begr i f f s inhal t o h n e nähere E r l ä u t e r u n g voraus 3 1 o d e r greifen für die B e -
g r i f f s b e s t i m m u n g auf a l lgemeine oder ö k o n o m i s c h e L i t e r a t u r z u r ü c k . 3 2 

D e r B e g r i f f der P u b l i z i t ä t ist m e h r d e u t i g . 3 3 E r s t e n s b e z e i c h n e t er den Vor -
gang des O f f e n l e g e n s bzw. V e r ö f f e n t l i c h e n s , zwei tens , als R e s u l t a t der O f f e n l e -
gung, den Z u s t a n d des O f f e n t l i c h s e i n s , der O f f e n k u n d i g k e i t bzw. der B e k a n n t -
he i t . 3 4 I n h ä r e n t ist der P u b l i z i t ä t die Ö f f e n t l i c h k e i t bzw. das P u b l i k u m , 3 5 w o r -

2 6 Dies gilt namentlich für das Publizitätsgesetz, dessen gängige Bezeichnung von der amt-
lichen (Gesetz über die Rechnungslegung von bestimmten Unternehmen und Konzernen) ab-
weicht. 

27 So etwa in § 325 HGB, dort in der Überschrift zum 4. Unterabschnitt des 2. Abschnitts 
des 3. Buches des H G B legaldefiniert als Einreichung zu einem Register sowie Bekanntma-
chung im Bundesanzeiger; ferner in § 9 PublG für die Abschlußpublizität; unglücklich ist die 
Verwendung des Begriffs Offenlegung in § 18 KWG, denn in dieser Regelung geht es um die 
Einsichtnahme des Kreditinstituts in die wirtschaftlichen Verhältnisse und insbesondere die 
Jahresabschlüsse des Kreditnehmers, mithin um Information im zweiseitigen Verhältnis. 

28 So etwa in § 10 H G B für das Handelsregister. 
2 9 So etwa in § 44 b BörsG sowie in §§ 15, 25 und 26 WpHG. 
3 0 Ursprünglich wohl im Sachenrecht, etwa bei Exner, Das Publizitäts-Princip - Studien 

zum österreichischen Hypothekenrecht, 1870 und Stobbe, Handbuch, Band 2, 1882, 342; zur 
Entwicklung der Publizität im Fahrnisrecht auch Meyer, Das Publizitätsprinzip im Deutschen 
Bürgerlichen Recht, 1909; im Handelsrecht dann etwas später, etwa bei Behrend, Handels-
recht, Band 1,1886, 226 f. 

31 Etwa Rittner, Publizität, 3 Fn. 16; noch deutlicher K. Schmidt, Kartellverfahrensrecht, 
293. 

32 Definitionsversuche finden sich in großer Zahl, vor allem in der ökonomischen wie juri-
stischen Dissertationsliteratur, etwa bei Buschmeyer, Publizität, 9 ff.; Brunner, Publizität, 
13 ff.; Fülbier, Ad-hoc-Publizität, 21 f.; Heyser, Publizität, 5; Hungerbühler, Offenlegung, 9; 
Kaden, Going Public, 43 ff.; Mühlhäuser, Publizität, 6 f.; Schindler, Publizitätsvorschriften, 3. 

33 So auch K. Schmidt, Handelsrecht, § 11 I 1; Hungerbühler, Offenlegung, 9; aus der öko-
nomischen Literatur Fülbier, Ad-hoc-Publizität, 21 mit weiteren Nachweisen. 

34 Vgl. schon Hundhausen, Publizität, 26; zuweilen wurde in der Vergangenheit zwischen 
Publizität als bloßer Erkennbarkeit bzw. Möglichkeit zur Kenntnis und Notorietät im Sinne 
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unter gängigerweise eine Vielzahl nicht näher bestimmter Adressaten verstan-
den wird.3 6 

In anderen Ländern bzw. Rechtsordnungen ist für diesen Bedeutungsinhalt 
dort, wo eine gemeinsame romanische Sprachtradition existiert, ebenfalls eine 
Ableitung des lateinischen „publicitas" gebräuchlich,3 7 so im Französischen 
(publicité)3 8 und im Italienischen (pubblicità).3 9 Hingegen verwendet der an-
glo-amerikanische Rechtskreis seit jeher den Ausdruck disclosure,4 0 der in sei-
ner ursprünglichen Bedeutung nicht unmittelbar bzw. positiv die Veröffentli-
chung, sondern zunächst nur die Enthüllung bzw. das Beenden einer Geheim-
haltung meint und mithin in seiner Bedeutung weiter ist.41 

In der Rechtswissenschaft wird der Begriff der Publizität hingegen in be-
stimmten Zusammenhängen in einem sehr viel engeren Sinn verwendet. So 
wird etwa im Kontext des Handelsregisters unter Publizität einmal die Öf fent -
lichkeit des Register (§§ 9, 10 H G B ) , zum anderen - in einem überaus techni-
schen Sinn - „ . . . die darauf gestützte Rechtsfolge, nämlich der Schutz derjeni-
gen verstanden, die auf den mit der Offenlegung der Unternehmensverhältnisse 
bei unvollständiger oder unrichtiger Offenlegung geschaffenen Scheintatbe-
stand vertrauen."4 2 Vielfach bezieht man den Begriff der Publizität aber auch 
nur auf die Pflicht zur Veröffentlichung von Rechnungslegungsdaten.4 3 

der tatsächlichen Kenntnisnahme seitens der Allgemeinheit differenziert, etwa bei Keim, Pu-
blizitätsprinzip, 6 f.; aus neuerer Zeit zu dieser Unterscheidung Moxter, Publizitätsvorschrif-
ten, 1; Fülbier, Ad-hoc-Publizität, 22. 

35 Uber den Begriff des Publikums wird die Publizität bereits bei Endemann, Handbuch, 
346 und Mayer, Publizitätsproblem, 1 f. bestimmt; aus soziologischer Sicht wird der Publi-
kumsbegriff untersucht bei Neidhard, Festschrift Mayntz, 315. 

36 Etwa Fülbier, Ad-hoc-Publizität, 21 f. 
37 Zu den lateinischen Wurzeln etwa Adelberger, Publizität, 1 ff.; Brunner, Publizität, 13; 

Fülbier, Ad-hoc-Publizität, 21; Hungerbühler, Offenlegung, 9; vgl. bereits Keim, Publizitäts-
prinzip, 6 f. 

38 Diekmann, Geschichte, passim. 
39 Restino, Riv.dr.com. 1998, 397, 412. 
40 Zur disclosure philosophy des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts einführend etwa 

Loss/Seligman, Securities Regulation, Band I, 391; hingegen übersetzt Bliesener, Verhaltens-
pflichten, 269, den Begriff disclosure etwas unglücklich mit Aufklärungspflichten. 

41 Speziell für das Veröffentlichen finden sich daher zuweilen auch die Begriffe to publish 
bzw. publication, exemplarisch Chapter 8 „Publication and Circulation of Listing Particulars" 
der Listing Rules des London Stock Exchange. Demgegenüber ist speziell für die Finanzbe-
richterstattung auch der Begriff des financial reporting gebräuchlich. 

42 So GroßKomm H G B / H ü f f e r , HGB, § 15 HGB Rdnr. 7. 
43 K. Schmidt, Handelsrecht, § 11 I 2. 
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II. Publizität und Information 

An dieser Stelle ist der Begriff der Publizität von zwei benachbarten Begriffen 
abzugrenzen. Zunächst ist mit Publizität nicht der Begriff Information gleich-
zusetzen oder zu verwechseln.44 Publizität dient der Übermittlung von Infor-
mation, bzw., in ökonomischer Diktion, dem Ausgleich von Informations-
asymmetrien. Aber Information wird auch - und im Zivilrecht zuvörderst -4 5 

in Zwei- oder Mehrpersonenverhältnissen mit klar abgegrenztem Teilnehmer-
kreis übermittelt, nach Maßgabe vertraglicher oder gesetzlicher Informa-
tionspflichten. Auch im Wirtschaftsverwaltungsrecht und namentlich im Auf-
sichtsrecht sind Informations- bzw. Meldepflichten in zwei- oder mehrseitigen 
Verhältnissen ein wichtiges Mittel der Überwachung und Entscheidungsvorbe-
reitung. Als Beispiel erwähnt sei die Pflicht der Kreditinstitute zur Anzeige von 
Millionenkrediten gegenüber der Bundesbank (Evidenzzentrale), damit diese 
im Wege der Rückmeldung den einzelnen Instituten Kenntnis geben kann, falls 
ein Schuldner bei verschiedenen Instituten Millionenkredite aufgenommen 
hat.46 Diese gezielte Transparenz, deren Regelung ersichtlich und aus nahelie-
genden Gründen um größtmögliche Diskretion bemüht ist,47 stellt sozusagen 
das eine Extrem auf der Skala der Formen von Informationsübermittlung dar. 

Informationsübermittlung durch Publizität zielt demgegenüber auf einen 
unbestimmten, offenen Adressatenkreis.48 Dabei kann Grundlage auch hier so-
wohl der Vertrag als auch das Gesetz sein. Als Beispiel für den ersten Fall läßt 
sich die - unten noch näher als solche zu begründende - Publizität der Haupt-
versammlung in der Publikumsaktiengesellschaft anführen. Es trifft zu, daß ein 
vertraglicher Informationsanspruch, typischerweise in der Form eines Aus-
kunftsanspruchs, nur den Aktionären aufgrund der ihnen vertraglich einge-
räumten Gesellschafterstellung zusteht (§131 AktG). Doch ist heutzutage un-
bestritten, daß die in Erfüllung des Anspruchs übermittelte Information einen 

44 Darauf machen auch Altendorfer/Kalss/Oppitz, Publizität, 113 speziell im Kontext der 
Börsenpublizität aufmerksam: Publizität fasse die Vielzahl der Mitteilungen und Informatio-
nen zusammen, die von den Emittenten bzw. deren Organen über die Lage des Unternehmens 
und seine wirtschaftliche Tätigkeit gegeben würden; soweit Bliesener, Verhaltenspflichten, 
255, von „Informations- und Erkundigungspflichten gemäß der Disclosure-Philosophie der 
securities law" spricht, ist also genau zu trennen zwischen bipolaren Informationspflichten 
auf der einen und (einseitig) multipolaren Offenlegungspflichten auf der anderen Seite, wenn-
gleich beide natürlich anlegerschützend motiviert sind, was wiederum in den großen Rahmen 
der disclosure philosophy paßt. 

45 Im öffentlichen Recht wird ebenfalls zwischen Offenlegung und bloßer Information 
unterschieden. So gewährt etwa das Umweltinformationsgesetz lediglich freien Zugang zu bei 
den Behörden vorhandenen Umweltinformationen. Eine behördenseitige Offenlegung bzw. 
Publikation ist damit nicht verbunden, näher Turiaux, EuZW 1998, 716. 

46 § 14 KWG und dazu Fischer, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechtshandbuch, 
§130 Rdnr. 29. 

47 Siehe nur § 14 Abs. 2 S. 2 KWG. 
48 Das betont schon Rittner, Publizität, 4. 
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viel weiteren Adressatenkreis erreicht, nämlich den Kreis aller, die als Teilneh-
mer auf den unterschiedlichen Märkten, auf denen sie der Gesellschaft gegen-
übertreten, ein Interesse an der Information haben. Der Aktionär, der sein ver-
tragliches Auskunftsrecht geltend macht, repräsentiert mithin das allgemeine 
Publikum.49 Anders verhält es sich etwa bei der Pflicht des Vorstands oder der 
Geschäftsleitung zur „Offenlegung" bestimmter Umstände gegenüber der Ge-
sellschaft.50 

Zu unterscheiden ist sodann die Unterrichtung breiter Adressatenkreise 
durch Einzelauskunft von der Publizität. So trifft es zwar zu, daß etwa die 
Handwerksrolle aufgrund des Einzelauskunftsrechts im Ergebnis wie Publizi-
tät etwa des Handelsregisters (Bekanntmachung) eine Unterrichtung einer grö-
ßeren bzw. unbestimmten, anonymen Adressatengruppe bezweckt.51 Doch 
wird dieser Zweck in beiden Fällen auf prinzipiell unterschiedliche Weise er-
reicht. Beim Einzelauskunftsrecht ist der Adressatenkreis überschaubar und 
kontrollierbar. Die Wirkungsweise ist sehr viel beschränkter, denn die Infor-
mation erreicht ausschließlich den aktiv Auskunftsuchenden. Publizität hin-
gegen ist zumindest im Prinzip „radikaler" und unkontrollierter in ihrer Wir-
kung. 

Aus den dargelegten Gründen stößt auch die Begriffsbildung der Allge-
mein Publizität und der IndividualpubYizitit auf Bedenken. Hopt bezeichnet 
mit dem Terminus Allgemeinpublizität die Offenlegung von Daten durch das 
Unternehmen, und zwar gegenüber dem allgemeinen Publikum. Individual-
publizität bezeichnet demgegenüber die Weitergabe von Informationen gegen-
über den Aktionären aufgrund aktienrechtlicher Pflichten sowie die Aufklä-
rung und Beratung bei der Anlage- bzw. Umschichtungsentscheidung durch 
Kreditinstitute und andere Anlagehelfer des einzelnen Anlegers. Individual-
publizität stelle die notwendige Mediatisierung der Allgemeinpublizität dar.52 

Ekkenga spricht insoweit einerseits von den Aufklärungsprogrammen, die dem 
Publikum in toto angeboten werden (Allgemeinpublizität), und andererseits 
von den persönlichen Entscheidungshilfen (Individualpublizität).53 

Schon sprachlich vermag diese Begriffsbildung nicht zu überzeugen: So, wie 
der Begriff „Allgemein"-publizität eine Tautologie darstellt,54 handelt es sich 

49 So schon Hopt, Kapitalanlegerschutz, 309, 334 sowie 459 unter Bezug auf Rittner, Pub-
lizität, 4 und Goerdeler, Publizität, 226; siehe auch Hopf, ZHR 141 (1977) 389, 404. 

50 Anders Abeltshauser, Leitungshaftung, 276 ff., 282 und auch 228, der insoweit und in 
Anlehnung an den US-amerikanischen Rechtsbegriff „disclosure" von Publizitätspflicht 
spricht, ohne zu berücksichtigen, daß die Bedeutung von „disclosure" weiter ist als die Bedeu-
tung von Publizität. Richtiger ist es, hier von einer reinen Informationspflicht zu sprechen, so 
auch Abeltshauser selbst, aaO., etwa 228. 

51 Stober, ZRP 1998, 224,227. 
52 Hopt, Kapitalanlegerschutz, 88 ff., 94 f., 468 ff. 
53 Ekkenga, Anlegerschutz, 396 und passim. 
54 Ahnliche Kritik schon bei Mayer, Publizitätsproblem, 10. 
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bei der „Individual"-publizität um eine contradictio in adjecto.55 Denn die 
Publizität richtet sich, dies ergibt bereits der Wortstamm, immer an ein Publi-
kum, sie ist nie eine individuell auf den einzelnen und seine Bedürfnisse abge-
stimmte Offenlegung.5 6 Umgekehrt liegt dort, wo dem einzelnen persönliche 
Entscheidungshilfe geboten wird, gerade kein Mitteilung gegenüber dem allge-
meinen Publikum vor.57 Eine Offenlegung gegenüber einer bestimmten Einzel-
person ist Informierung, Benachrichtigung, Unterrichtung, Inkenntnissetzung 
etc., aber keine Publikation, sie führt nicht zu Publizität, auch wenn sie sich na-
türlich publizierter Daten bedient und die Publikationen des Unternehmens 
zur Grundlage und zum Ausgangspunkt der individuellen Beratung nimmt. 

Ein solches Begriffsverständnis sieht sich möglicherweise dem Einwand aus-
gesetzt, wie es denn mit jenen Fällen steht, in denen Informationen nicht ge-
genüber einer unbestimmten Vielzahl, sondern gegenüber einem begrenzten 
Kreis von Adressaten offengelegt werden, etwa im Fall der Hauptversamm-
lungspublizität58 oder der wertpapierhandelsrechtlichen Bereichsöffentlich-
keit.59 Entscheidend ist hier, ob die Information dem einzelnen bzw. der Grup-
pe als solcher gegeben wird oder ob die Informationsübermittlung an einzelne 
oder bestimmte Personen darauf zielt, daß die Information durch die Gruppe 
(als Informationsintermediär) an die Gesamtheit des Publikums weitergeleitet 
wird, sei es in unverarbeiteter Form (als verbale Information), sei es als verar-
beitete Information in Gestalt von Signalen (Preissignalen).60 Ersteres ist der 
Fall bei der Information der Bank gegenüber dem Anleger bzw. Kunden beim 
Anlagegeschäft. Hier wird nicht zu dem Zweck informiert, daß der Kunde die 
Information als solche bzw. in verarbeiteter Form weitergibt. Dies folgt schon 

55 Ähnlich schon die Begriffskritik bei Fritz Mayer, Publizitätsproblem, 10; vgl. auch 
Buschmeyer, Publizität, 9. 

56 So schon Rittner, Publizität, 4; dem wird man nicht den Vorwurf der Tautologie entge-
genhalten können, denn beide Begriffe haben eine gemeinsame etymologische Wurzel, Mayer, 
Publizitätsproblem, 9 f. 

57 Bezeichnenderweise ist nach Hopt, Kapitalanlegerschutz, 94, der Ort, an dem Indivi-
dualpublizität ihre Mediatisierungsfunktion erfüllen soll, das einzelne (regelmäßig: Zwei-Per-
sonen-) Rechtsverhältis zwischen dem anlageberatenden Kreditinstitut und dem Anleger, wo-
bei „Individualpublizität" (gemeint: Aufklärung und Beratung) umso mehr geboten werden 
muß, je intensiver die geschäftliche Beziehung zwischen Bank und Anleger ist. Auch dies 
zeigt, daß es nicht um Publizität, sondern um eine andere, nämlich individuelle Form der In-
formationsvermittlung geht. 

58 Positivrechtlicher Anknüpfungspunkt ist hier das Auskunftsrecht des Aktionärs, § 131 
AktG, vgl. dazu näher unten 4. Teil, 1. Kapitel, I. 4. 

59 Die Herstellung der Bereichsöffentlichkeit, d.h. die Information der professionellen 
Handelsteilnehmer in ihrer Gesamtheit wird als hinreichend angesehen, um sicherzustellen, 
daß sich die kursrelevanten Sachverhalte in den Börsenpreisen niederschlagen; eine darüber 
hinausgehende Information des breiten Anlegerpublikums ist nicht erforderlich, Begr. RegE 
zum 2. Finanzmarktförderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 46; Kumpel, in: Assmann/Uwe 
H. Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15 W p H G Rdnr. 157. 

6 0 So bereits Rittner, Publizität, 4. 
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