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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde durch den Fachbereich Rechtswissenschaft der
Justus-Liebig-Universitdt Gielen im Wintersemester 2020/2021 als Dissertation
angenommen. Das Manuskript ist auf dem Stand vom Méirz 2021.

Im Gefolge des Falles ,,Wirecard* kam es nach Einreichung der Arbeit zu
zahlreichen Anderungen der Rechtslage mit Blick auf die Durchsetzung des
Bilanzrechts, die auch den Gegenstand dieser Arbeit partiell betrafen. Aus Dok-
torandensicht ergab sich damit eine nicht ganz einfache, abwagungsbediirftige
Situation. Vor Beendigung des Manuskripts im Mérz 2021 noch beriicksichtigt
werden konnte insofern der Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur Stirkung der
Finanzmarktintegritit (FISG). Die nach Erstellung der Satzfahnen verabschiede-
te und zum 1.7.2021 partiell in Kraft getretene Fassung des FISG (BGBI. 2021 1,
S.1534) konnte dagegen fiir die Drucklegung aus technischen Griinden nicht
mehr beriicksichtigt werden. Durchaus iiberraschende Anderungen zum Regie-
rungsentwurf brachte die verabschiedete Fassung dabei vor allem mit Blick auf
das Enforcement-Verfahren, das als Ergebnis der parlamentarischen Beratungen
nun doch einstufig ausgestaltet sein und somit alleine in die Zustidndigkeit der
BaFin fallen wird. Eine privatrechtlich organisierte Bilanzkontrolle auf ,erster
Stufe* wird es damit nicht mehr geben. Obwohl damit die Ausfithrungen speziell
zur Zweistufigkeit des Enforcement-Verfahrens (vgl. v.a. S.185ff., S.2071f,,
S.245ff.) nicht mehr geltendes Recht betreffen, gehen wesentliche Anderungen
der dargelegten Ergebnisse damit nicht einher. Die erlduterten inhaltlichen Kri-
tikpunkte bzgl. verschiedener Schwachstellen hoheitlicher Bilanzkontrolle
(S.191ff.) — insbesondere zur Frage der Schwierigkeiten bei der Aufdeckung von
Fehlern — bleiben vielmehr unabhéngig von der Umstellung auf ein einstufiges
System bestehen. Im Ubrigen diirften die Erlduterungen betreffend den FISG-
Regierungsentwurf weitestgehend auch fiir die verabschiedete Fassung des Ge-
setzes gelten, auch wenn diese weitere Anderungen im Detail beinhaltet.

Nach Abschluss eines solchen Projekts gilt es vielerlei Menschen und Insti-
tutionen zu danken: Hier sei zundchst einmal mein Doktorvater Prof. Dr. Jens
Ekkenga genannt, fiir den ich nun seit einigen Jahren, zunédchst als Hilfskraft,
dann als Assistent tdtig bin. Er hat mich gefordert, vor allem aber gefordert — und
mir jeden erdenklichen Freiraum in meiner Arbeit gelassen. Sei jedem Doktoran-



VI Vorwort

den — auch und gerade in personlicher Hinsicht — ein solcher Gliicksfall gegonnt.
Gedankt sei dariiber hinaus allen meinen Kollegen, die mich iiber die Jahre am
Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht, Handels- und Wirtschaftsrecht und Rechtsver-
gleichung begleiteten. Hier seien zwei Personen besonders hervorgehoben: zum
einen Herr Dr. Carsten Schirrmacher, der die groBe Miihe auf sich nahm, das
vorliegende Manuskript in verschiedenen Stadien seiner Entstehung zu lesen und
mit {iberaus wertvoller Kritik zu versehen. Dariiber hinaus danke ich namentlich
Frau Michaela Noske, Sekretdrin und Fels in der Brandung des Lehrstuhls: Ohne
sie und ihren Arbeitseinsatz fiir die Professur wére der besagte — eben auch zeit-
liche — Freiraum in den eigenen Forschungen kaum denkbar gewesen.

Herrn Prof. Dr. Horst Hammen danke ich fiir die zligige Erstellung des Zweit-
gutachtens. Den Herren Prof. Dr. Jorn Axel Kdmmerer, Prof. Dr. Karsten Schmidt
und Prof. Dr. Riidiger Veil danke ich fiir die Aufnahme der Arbeit in diese Schrif-
tenreihe.

Zu danken habe ich dariiber hinaus ganz herzlich der Konrad-Adenauer-Stif-
tung, die mich wihrend des Studiums und der Promotion grof3ziigig gefordert
hat — und mir neben finanzieller Unbeschwertheit unzéhlige unvergessliche Mo-
mente bescherte.

SchlieBlich — und eigentlich zuvorderst — sei meinen Eltern B. S. und J. S. fiir
mehr als das gedankt, was in ein solches Vorwort passt. Ihnen und meiner Grof3-
mutter K. B. ist diese Arbeit gewidmet.

Giefen, im Juli 2021 Bjorn Schneider
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Kapitel 1

Einfiihrung in die Fragestellung
und den Forschungsstand

A. Worum es geht ... und warum

1. Tatsdchlicher Ausgangspunkt und Folgediskussion

1. Tatsdchlicher Ausgangspunkt

Angesichts diverser groBer Unternehmenskrisen der Real- und Finanzwirtschaft
der vergangenen beiden Jahrzehnte ist — neben vielen offenen Fragen — zumin-
dest eines recht klar: Thre jeweilige Entstehungs- und Wirkungsgeschichte wire
nicht annéhernd ausreichend erzéhlt, wiirde man die AuBlendarstellungs- und
Rechnungslegungspraktiken insbesondere jener Unternehmen auBer Acht lassen,
die im Mittelpunkt dieser Krisenzyklen standen.! Der Begriff ,,Bilanzskandal*
wurde so zum gefliigelten Wort im 6ffentlichen wie im Fachdiskurs?; jiingst
machte er aus deutscher Sicht in Zusammenhang mit der Aufdeckung massiver
Bilanzmanipulationen der mittlerweile insolventen, zuvor im DAX 30 gelisteten
Wirecard AG die Runde.?

Trotz der individuell und gesamtwirtschaftlich verheerenden Auswirkungen je-
ner praktischen Entwicklungen gingen die geschidigten Anleger, die in der Folge
den Weg einer Klage wegen entsprechender Praktiken beschritten, jedenfalls in
Deutschland aber zuallermeist leer aus.* Die Griinde hierfiir sind vielfiltig;® zen-

! Vgl. zum Gebaren von Lehman Brothers und dessen wirtschaftlichem Hintergrund Ekkenga,
Der Konzern 2011, 321 ff., wobei er aber nachweist, dass diese Praktiken den US-GAAP gar
entsprachen; zur geldufigen Bilanzpolitik vieler Kreditinstitute im Rahmen der Finanzkrise
2007/2008 aus strafrechtlicher Perspektive Becker/Endert, ZGR 2012, 699 ff., die jedoch eben-
falls die weitreichende Legalitét vieler ,,bilanzkosmetischer Gestaltungen betonen; Beckmann,
Die Internationalisierung der Rechnungslegung und ihre Implikationen fiir das Europdische
Bilanzrecht, 2008, S.2f., die insbesondere die Rolle internationaler Standards diesbeziiglich
herausstellt; W. Miiller, in: Liber amicorum Happ, 2006, S. 179.

2 Vgl. etwa Jahn, ZRP 2003, 121 ff. (,,Mehr Schutz vor Bilanzskandalen®).

3 Vgl. etwa Rinker, BC 2020, 3291T.

4 Vgl. etwa Baums, ZHR 167 (2003), 139, 140 ff. m. w.N.

5 Vgl. wiederum Baums, ZHR 167 (2003), 139, 140 fT.; Hopt/Voigt, in: Dies., Prospekt- und
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tral waren in der Vergangenheit v. a. die hdufige Insolvenz der schadensverursa-
chenden Gesellschaften i. V.m. einer mangelnden haftungsrechtlichen Zugriffs-
mdoglichkeit auf die Organmitglieder, aulerdem — gerade subjektiv-tatbestand-
lich — sehr hohe Hiirden der in den Verfahren diskutierten Haftungsgrundlagen
(zu den praktischen Schwichen der verschieden Haftungsgrundlagen sogleich
S.241f.).6

2. Die Folgediskussion um einen tibergreifenden Ansatz:
Haftung fiir die Aufsendarstellung von Unternehmen

Gerade vor diesem Hintergrund war und ist die Diskussion um die Haftung fiir die
AuBendarstellung von Unternehmen’ — auch und v. a. als Instrument der Diszipli-
nierung — in besonderem Maf3e auf dem Tableau von Rechtspolitik und Rechts-
wissenschaft. Das gilt umso mehr, als etwa im Rahmen der Verwerfungen am sog.
neuen Markt offentlich-institutionelle bzw. verwaltungsrechtliche Kontrollme-
chanismen nach allgemeiner Wahrnehmung weitestgehend versagten.® So erfolg-
te bereits zu Beginn des Jahrtausends eine weitreichende rechtspolitische Diskus-
sion um die Reform der Kapitalmarktinformationshaftung;’® diskutiert wurde v. a.
die Schaffung eines spezialgesetzlichen, allgemeinen — und somit iibergreifen-
den — Haftungstatbestands fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformationen auch im
Hinblick auf Organmitglieder; und hierfiir gab es mit dem nie Gesetz gewordenen
Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (KapInHaG) auch schon einen konkre-
ten Vorschlag durch die Bundesregierung.!® Insbesondere die persdnliche AuBen-
haftung der Organmitglieder geriet jedoch schnell ins Kreuzfeuer wissenschaft-
licher und rechtspolitischer Kritik;'' und so gibt es bis heute keine entsprechend
iibergreifende Haftungsgrundlage in spezialgesetzlichem Gewand.

Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S. 1, 7 f.; Fuchs/Diihn, BKR 2002, S. 1063 ff.; Reichert/
Weller, ZRP 2002, 49, 52 ff.; Horn, in: FS Ulmer, 2003, S. 817ff.

¢ Vgl. auch Baums, ZHR 167 (2003), 139, 140f. m.w.N.

7 So der Titel eines Aufsatzes von Weitnauer, DB 2003, 1719 ff.

8 Vgl. etwa Ekkenga, ZIP 2004, 781, 786; allg. zu Vor- und Nachteilen sog. ,,Public Enforce-
ments“ im Rahmen der Kapitalmarktregulierung Ackermann, in: FS Kéndgen, 2016, S. 11f.
und Wagner, in: FS Kondgen, 2016, S. 649 ff.

® Vgl. nur Baums, ZHR 167 (2003), 1391%.; Hopt, Klaus J./Voigt, Hans-Christoph, in: Dies.
(Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005, S.9-160; Reichert/Weller,
ZRP 2002, 491t.; Ekkenga, ZIP 2004, 781 ff.; Fleischer, ZGR 2004, 437 ff.; Zimmer, WM 2004,
9ft.; auch der 64. Deutsche Juristentag beschéftigte sich 2002 mit der Frage der Reform des
Kapitalmarkt- und Borsenrechts im Interesse des Anlegerschutzes, vgl. Fleischer, Gutachten F
fiir den 64. Deutschen Juristentag, 2002.

10 Vgl. den abgedruckten Diskussionsentwurf in NZG 2004, 1042.

11 Vgl. etwa Zimmer, WM 2004, 9, 13 fT.; verteidigend dagegen etwa Fleischer, ZGR 2004,
437, 464 1%.; Gottschalk, Der Konzern 2005, 274, 282 ff.
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Gleichwohl gab es abseits bis heute andauernder rechtspolitischer Debatten
und Untersuchungen'? auch Versuche, einen iibergreifenden Ansatz der Kapital-
marktinformationshaftung auf der Ebene des Deliktsrechts schon de lege lata zu
entwickeln.!3 Die in der deliktsrechtlichen Diskussion als zentral identifizierte
Problematik, das Fehlen einer ,,feinnervigen Schutzgesetzdogmatik, die iiber die
vereinfachende Gegeniiberstellung von Funktions- und Individualschutz hinaus-
geht“,'"* scheint jedoch immer noch nicht annihernd geldst zu sein (hierzu unten
S. 531t.). Nicht selten dréngt sich ndmlich der Eindruck auf, dass in der delikts-
rechtlichen Diskussion — speziell zu § 823 Abs. 2 BGB — bewusst oder unbewusst
entscheidende Wertungen durch ebenjene Simplifizierung des Verhéltnisses von
Funktions- und Individualschutz — unter Au3erachtlassung der Hopt’schen These
von Individual- und Funktionsschutz als ,,zwei Seiten einer Medaille*!® — ver-
deckt werden. Hierzu ist aus methodologischer Sicht anzumerken, dass das Ge-
wicht ,aullergesetzlicher Wertungen“— etwa die Orientierung an moglichen
Steuerungsgesichtspunkten und 6konomischen Erwdgungen — bei der Rechtsfin-
dung durch Gerichte zwar ein Phidnomen ist, das schon ldnger bekannt und teil-
weise recht ausfiihrlich beschrieben ist'®; jedoch erscheint eine solche Praxis nur
dann nicht als misslich, wenn sie offengelegt wird, um sodann das Vorhanden-
sein eines normativen Ankniipfungspunktes fiir den Wertungsvorgang nachzu-
priifen und ihn offen kritisieren zu kénnen (niher unten S. 63 ff.).'” In weiterer
Konsequenz insbesondere der Rechnungslegungsskandale zu Anfang des Jahr-
tausends folgten — unter Orientierung an U.S.-amerikanischem Legislativhan-

12 Vgl. etwa erst jiingst wieder Markworth, BKR 2020, 438 ff., 447, Hahn, Regelpublizitits-
haftung, 2018 (und hier insbesondere S.295ff., die sich der Frage widmen, wie ein de lege
ferenda zu schaffender spezialgesetzlicher Haftungstatbestand fiir fehlerhafte Regelpublizitdt
aussehen sollte, nachdem er davor zum Zwischenergebnis kam, dass ein solcher Tatbestand
zwar wiinschenswert, de lege lata aber kaum — bzw. allenfalls fiir Vorsatz — zu begriinden sei).

13 Vgl. v.a. Ekkenga, ZIP 2004, 781 ff.; Bachmann, in: Ders./Casper/Schifer/Veil (Hrsg.),
Steuerungsfunktionen des Haftungsrechts im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 2007,
S. 93 ff.; Hellgardt Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008.

14 So Fleischer, in: Ders. (Hrsg.), Handbuch des Vorstandsrechts, 2006, § 14 Rn. 21; vgl.
auch Ekkenga, Z1P 2004, 781, 784 1.

'S Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 159; im Anschluss an ihn statt vieler Fuchs/Diihn, BKR
2002, 1063, 1065.

16 Vgl. v.a. Sacco, 39 American Journal of Comparative Law (1991), 343, 384 1f., bei dem
aus rechtsvergleichender Sicht von ,,Cryptotypes* die Rede ist.

17 Vgl. etwa Grimm, in: Teubner (Hrsg.), Entscheidungsfolgen als Rechtsgriinde, 1995,
S. 139, 143; Wagner, in: FS Canaris, 2017, S. 281, 312 hinsichtlich der argumentativen Offen-
legung einer etwaigen Folgenorientierung; vgl. auch Franck, in: Riesenhuber, Europdische
Methodenlehre, 3. Aufl. 2015 § 5 Rn. 59ff. zur generellen judikativen Tendenz, insbesondere
o6konomische Wertungen hinter Prajudizen oder dogmatischen Ausfiihrungen zu verbergen, um
die eigene Angreifbarkeit zu minimieren.
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deln — jedenfalls weitere Gesetzgebungsaktivititen auf europiischer Ebene.'®
Die Notwendigkeit eines effektiven und allgemeinen Haftungstatbestands ge-
geniiber Anlegern fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformationen folgte jedoch aus
keinem dieser Gesetzgebungsakte oder der jeweiligen deutschen Umsetzungsge-
setzgebung.'” Und auf deliktischer Grundlage stehen nach herkémmlichem Ver-
stdndnis, etwa mit § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. §§ 331, 334 HGB, 400 AktG oder
§ 826 BGB, lediglich Alternativen in Form einer Vorsatzhaftung zur Verfiigung.

1I. Die unternehmerische Rechnungslegung als Ankniipfungspunkt
fiir einen iibergreifenden Haftungsansatz i.d. S.

Die gesamte hier aufgegriffene Entwicklung und Diskussion verfehlt bisher je-
doch nicht nur aus rein kapitalmarktlicher Sicht, ein {iberzeugendes und iiber-
greifendes Haftungskonzept auf deliktsrechtlicher Ebene zu entwickeln, sondern
schlieft mit ihrem kapitalmarktrechtlichen Ansatz auch einen ganz wesentlichen
Bereich der Problematik um die Haftung fiir die gesetzlich vorgeprigte?® AuBen-
darstellung von Unternehmen?' aus der Diskussion aus: néimlich sonstige ge-
schédigte Glaubiger und Investoren, die auflerhalb organisierter Kapitalmérkte
mit publizititspflichtigen Kapitalgesellschaften als Kreditglaubiger, Lieferanten,
Arbeitnehmer oder Gesellschafter in Kontakt stehen bzw. kommen.?> Wenn man

18 S0 entstanden die Transparenzrichtlinie (RL 2004/109/EG) und die Anderungsrichtlinie
(RL 2006/46/EG) zur Vierten und Siebenten Richtlinie, die die Transparenzrichtlinie flankieren
sollte.

19 Die Anderungsrichtlinie schrieb zwar die kollektive Verantwortlichkeit der Organmitglie-
der fiir die Rechnungslegung und angemessene haftungsrechtliche Sanktionsmechanismen vor
(Vgl. hierzu etwa Habersack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, 5. Aufl. 2019, S. 390f.)
jedoch entsprach dem die im deutschen Recht ohnehin schon vorgesehene Innenhaftung gem.
§ 93 AktG bzw. § 43 GmbHG (Vgl. etwa Lanfermann/Maul, BB 2006, 2011, 2014). Auch die
EU-Bilanzrichtlinie (RL 2013/34/EU) verlangt ebenfalls ,,angemessene Haftungsregeln®, je-
doch gilt dort das gerade schon Ausgefiihrte: Sie ldsst unstreitig einen weiten Gestaltungsspiel-
raum fiir den nationalen Gesetzgeber, insbesondere hinsichtlich der Frage, ob es alleine eine
Innen- oder auch eine Auenhaftung der Geschiftsleiter geben soll. Eine Pflicht, wie auch im-
mer geartete AuBenhaftungstatbestdnde zu schaffen folgt hieraus nicht (vgl. Merkt, in: Kalss/
Torggler, Enforcement im Rechnungslegungsrecht, 2015, S. 21, 37 unter Verweis auf Erwi-
gungsgrund 40 und Art. 33 Abs.2 RL 2013/34/EU). Der Gesetzgeber wurde diesbeziiglich
denn auch nicht tatig.

20 Zum Kriterium der gesetzlichen Vorpriagung (zur Identifikation von Schutzgesetzen im
kapitalmarktrechtlichen Kontext) Ekkenga, ZIP 2004, 781, 786 ff.

2l Vgl. den Titel des Aufsatzes von Weitnauer DB 2003, 17191T.

22 Insofern unterscheidet sich die vorliegende Arbeit also schon grundlegend von jener von
Hahn, Regelpublizititshaftung, 2018, der sich alleine auf die ,,regelméBige Finanzberichterstat-
tung kapitalmarktorientierter Unternehmen® (S.37) und damit auf eine Haftung gegeniiber
Anlegern am geregelten Kapitalmarkt (S. 40 f.) fokussiert; fiir Grigoleit, Gesellschafterhaftung
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es also als lohnend betrachtet, die Problematik der Haftung fiir die fehlerhafte
AuBendarstellung von Unternehmen mittels eines wirklich iibergreifenden, de-
liktsrechtlichen Ansatzes zu untersuchen,?® so miissen zwei Umstiinde klar sein:
Erstens sollte ein solcher Ansatz de lege lata, wenn er nicht mit wesentlichen,
insbesondere subjektiv-tatbestandlichen Unzuldnglichkeiten leben will, die sich
etwa in den Prozessen nach dem Zusammenbruch des neuen Marktes zeigten,?*
bei § 823 Abs. 2 BGB ansetzen, der den subjektiven Tatbestand nicht von vorne-
herein auf Vorsatz festlegt. Das gilt insbesondere auch deshalb, weil bei aller
Getriebenheit der Rechtspolitik durch ,,Skandale*?® nicht vergessen werden darf,
dass es auch und gerade ,,im Raum vor Bilanzmanipulationen und -betrug®, also
kriminellen Praktiken, effektiver Kontroll- und Sanktionsmechanismen bedarf.?
Zweitens muss er als zu untersuchende Bezugsnormen i.S.v. § 823 Abs. 2 BGB
solche Vorschriften wéhlen, die nicht von vorneherein ganz erhebliche Gruppen
moglicher Leidtragender einer fehlerhaften Aulendarstellung von Unternehmen
ausschlieen.

Zieht man diese Kriterien bei der Suche nach einem méglichen Ansatzpunkt
heran, so fillt der Blick unweigerlich auf eine sehr alte?” und noch immer unge-
16ste Problematik, ndmlich die Frage nach der Haftung von Kapitalgesellschaf-
ten und ihren Geschéftsleitern gem. § 823 Abs. 2 BGB fiir Schiden Dritter, die
diese in Folge fehlerhafter Rechnungslegung bzw. Rechnungslegungspublizitét
erlitten haben.?® Die interessierenden Bezugsnormen (als potentielle Schutzge-
setze 1.S.v. § 823 Abs. 2 BGB) wiren also die Vorschriften des Handelsbilanz-
rechts (priziser sogleich S.6ff.), die einen solchen auch in personeller Hin-
sicht ibergreifenden Ansatz erlauben. Adressaten der externen Rechnungslegung

fiir interne Einflussnahme im Recht der GmbH, 2006, S. 138f. ist die Allgemeinheit der Prob-
lematik dagegen bereits ein Argument gegen eine Subsumtion von Rechnungslegungsrecht
unter § 823 Abs. 2 BGB. Dagegen Schnorr, ZHR 170 (2006), 9, 13, der meint, dass die fehlen-
de Entschuldbarkeit fehlerhafter Unternehmenspublizitét nicht nur fiir den Kapitalmarkt gelten
kann, sondern vielmehr auch fiir geschadigte GmbH-Gesellschafter und sonstige Glaubiger
gelten muss.

23 Das tun verschiedene andere Untersuchungen zum Thema ausdriicklich nicht, vgl. etwa
jlingst Hahn, Regelpublizititshaftung, 2018, S. 40f., S. 312 ff.; vgl. auBerdem (wenngleich mit
Blick auf die Haftung des Abschlusspriifers) Kremer, Die zivilrechtliche Verantwortlichkeit des
Wirtschaftspriifers gegeniiber Kapitalanlegern, 2007, S. 196ff.; wie hier dagegen die Arbeit
von Palmes, Der Lagebericht, 2008 (vgl. insbesondere S. 300ff.).

24 Vgl. zusammenfassend Baums, ZHR 167 (2003), 139, 141f.

25 Vgl. dazu Fleischer, ZIP 2007, 97, 103 f.

26 Vgl. Hommelhoff, BB 2020, 2284, 2287 (wenngleich in anderem Kontext, nimlich jenem
der Diskussion um eine Ergidnzung der traditionellen Abschlusspriifung in Folge des Falls
,»Wirecard*).

27 Die Frage beschiftigte etwa schon das Reichsgericht in RGZ 73, 30, 35.

28 So auch Schnorr, ZHR 170 (2006), 9, 13.
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sind ndmlich nicht lediglich Kapitalmarktanleger, sondern ein weit verstandener
Kreis an Personen.”

B. Untersuchungsgegenstand und Themenabgrenzung

Der so aus dem Untersuchungsanlass extrahierte Untersuchungsgegenstand be-
darf nun einfiihrend einer praziseren Umgrenzung und auch Abgrenzung. Dabei
wird bereits biindig versucht, einen Uberblick iiber den maBgeblichen europa-
rechtlichen Hintergrund zu geben:

1. Handelsbilanzrecht

Die zu untersuchenden potentiellen Schutzgesetze i.S.v. § 823 Abs. 2 BGB, mit
denen sich die Arbeit beschéftigt, sind also solche des ,,Handelsbilanzrechts®.

1. Negative Abgrenzung
a) Bilanzsteuerrecht

Eine erste Negativabgrenzung ergibt sich damit zum Bilanzsteuerrecht als dem
Recht der steuerlichen Gewinnermittlung.’® Dieses interessiert fiir vorliegende
Arbeit nicht, denn Gesichtspunkte des — wie auch immer gearteten — Schutzes
der individuellen Rechnungslegungsadressaten spielen ganz naturgemif keiner-
lei Rolle fiir die steuerliche Gewinnermittlung.>!

b) Regelpublizititsvorschriften des WpHG (§§ 114 ff- WpHG)

Eine zweite Negativabgrenzung ergibt sich zu den Vorschriften der §§ 114118
WpHG (§§ 37v—z WpHG a. F.), also den Normen betreffend die Verdffentlichung
und Ubermittlung von periodischen Finanzberichten.?? Sie bieten nimlich aus
personeller Sicht lediglich Schutz fiir Erwerber von Wertpapieren am geregelten

29 Vgl. nur EuGH, Rs. C-97/96, Slg. 1997, 1-6843 — Daihatsu (zu dem Kreis der Einsichts-
berechtigten der publizierten Rechnungslegung); hierzu Leible, ZHR 162 (1998), 594, 5991F.;
Schwark, AG 1978, 269, 270f.; vgl. etwa auch Zetzsche, Aktiondrsinformation in der borsen-
notierten Aktiengesellschaft, 2006, S. 54 ff.

30 Dazu im Uberblick Hennrichs, in: Tipke/Lang, Steuerrecht, 24. Auflage 2021, Kap. 9.

31 Vgl. Hennrichs, in: Tipke/Lang, Steuerrecht, 24. Auflage 2021, Kap. 9 Rn. 111.

32 Zur Fassung dieser Vorschriften unter § 823 Abs.2 BGB vgl. etwa Zimmermann, in:
Fuchs, WpHG, Vor §§ 37v—37z Rn. 32 ff.; auBerdem auch Hahn, Regelpublizititshaftung, 2018,
S. 196ft.
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Kapitalmarkt® und vermdgen es damit nicht, als haftungsrechtlicher Ansatz-

punkt fiir den oben beschriebenen, wirklich tibergreifenden Ansatz einer Haftung
fiir die AuBendarstellung von Unternehmen zu dienen. Insbesondere aufgrund
dieses unterschiedlichen Adressatenkreises und damit auch Schutzbereichs in
personlicher Hinsicht verliert die Frage nach der Schutzgesetzeigenschaft der
handelsbilanzrechtlichen Normen selbst, anders als teilweise behauptet,* auch
nicht an Bedeutung; das gilt umso mehr, als die Pflicht nach § 114 Abs. 1 S. 1
WpHG zur Veroéffentlichung eines Jahresfinanzberichts solche Unternehmen, die
ohnehin nach Handelsbilanzrecht zur Offenlegung verpflichtet sind, gem. § 114
Abs. 1 S.1 WpHG a.E. gar nicht trifft.>> Zudem ist ja auch die Schutzgesetz-
eigenschaft der §§ 114118 WpHG alles andere als unumstritten®®, und somit
diirften sich viele der Erkenntnisse zur Schutzgesetzeigenschaft der hier zu be-
handelnden Vorschriften (sogleich S. 81f.) auf die §§ 114-118 WpHG iiber-
tragen lassen.

¢) Borsenrechtliche Regelpublizitdtspflichten

Eine dritte Negativabgrenzung ergibt sich zu den borsenrechtlichen Regelpublizi-
titspflichten. Nach der Aufhebung der §§ 40 BorsG a.F., 53 ff. BorsZulV*’ geht es
hierbei lediglich noch um die nach § 42 Abs. 1 BorsG in Satzungsform erlassenen
Teilbereichsvorschriften,’® welche insbesondere dann relevant werden, wenn sie
einen {iber die §§ 114—118 WpHG hinausgehenden Pflichtengehalt aufweisen.*’
Der Grund fiir ihre Ausklammerung entspricht im Wesentlichen den Ausfiithrun-
gen zu den §§ 114ff. WpHG: Im Hinblick auf mégliche Glaubiger und Gesell-
schafter abseits geregelter Kapitalméarkte bieten diese Teilbereichsvorschriften
lediglich einen eingeschrinkten potentiellen Schutzbereich; sie erfiillen demnach
ebenfalls nicht die oben (S.1ff.) herausgearbeiteten Kriterien beziiglich des

3 Vgl. zum Anwendungsbereich der §§ 37v ff. Zimmermann, in: Fuchs, WpHG, 2. Aufl.
2016, Vor §§ 37v—37z Rn. 91f.; vgl. auch Cloppenburg, Haftung fiir fehlerhafte Sekundarmarkt-
information am nicht geregelten Kapitalmarkt, 2010, S. 61.

3 Vgl. etwa Mock, in: KolnKommWpHG, 2. Aufl. 2014, § 37v Rn. 153 (dieser meint gar,
die Frage hatte gar keine Bedeutung mehr); Zimmermann, in: Fuchs, WpHG, 2. Aufl. 2016, Vor
§§ 37v-37z Rn. 28.

35 Kumm, in: Just/VoB/Ritz/Becker, WpHG, 2015, § 37v Rn. 39; Mock, NZG 2012, 1332f.
(auch zu den sich aus diesem Normverhéltnis ergebenden aufsichtsrechtlichen Fragen).

36 Ablehnend etwa Hahn, Regelpublizititshaftung, 2018, S. 196 ff.; Heidelbach/Doleczik,
in: Schwark/Zimmer, KMRK, 5. Aufl. 2020, § 114 WpHG Rn. 43; Miilbert/Steup, in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 4. Aufl. 2019, § 41 Rn. 277; be-
fiirwortend dagegen Mock, in: KolInKommWpHG, 2. Aufl. 2014, § 37v Rn. 151.

37 Vgl. Zimmermann, in: Fuchs, WpHG 2. Aufl. 2016, Vor §§ 37v—z Rn. 191,

3 Hierzu Grof3, Kapitalmarktrecht, 7. Aufl. 2020, § 42 B6rsG Rn. 11T,

¥ Mock, in: K6InKommWpHG, 2. Aufl. 2014, § 37v Rn. 43 f.
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Untersuchungsgegenstands. Doch auch beziiglich dieser Vorschriften gilt: Einige
Erkenntnisse zu den hier interessierenden handelsbilanzrechtlichen Bezugsnor-
men kdnnen wohl auch auf diese Vorschriften iibertragen werden.

2. Positive Eingrenzung
a) Bilanzrecht des HGB

Positiv beschrieben geht es zunédchst einmal viel grundsétzlicher um die Rech-
nungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuchs, die sich an kaufménnische
Unternehmen richten und ihnen Pflichten im Hinblick auf die Erstellung und
Veroffentlichung sdmtlicher Bestandteile ihrer kaufménnischen Buchfiihrung
i.w.S. auferlegen.** Noch treffender ist insofern der Begriff des ,,Rechnungs-
legungsrechts*, da sich der Begriff der Rechnungslegung als Oberbegriff besser

eignet als der Begriff ,,Bilanz*.4!

aa) Ausnahmen

Obwohl jedenfalls rein regelungssystematisch dem so definierten Handelsbilanz-
bzw. Rechnungslegungsrecht des HGB zugehorig, bleiben damit einzelne Norm-
komplexe dennoch unberiicksichtigt, dies wiederum aus verschiedenen Griinden.

(1) Ausnahme 1: Vorschriften zur Abschlusspriifung

Da es vorliegend um die deliktische Haftung der Gesellschaft und ihrer Ge-
schéftsleiter geht, sind etwa die Vorschriften tiber die Abschlusspriifung (§§ 316—
324a HGB) nicht als potentielle Bezugsnormen i.S.v. § 823 Abs.2 BGB von
Interesse; eine ausfiihrliche Beleuchtung der ohnehin viel diskutierten Dritthaf-
tung der Abschlusspriifer*? (gem. § 823 Abs. 2 BGB) wiirde den Rahmen dieser
Arbeit sprengen. Das heilit jedoch nicht, dass die Rolle der Abschlusspriifer fiir
vorliegende Untersuchung vollig ausgeblendet werden soll. Vielmehr kann deren
Verhalten fiir Fragen der Schadenskausalitidt oder -berechnung von Interesse

40 Vgl. auch Icking, Die Rechtsnatur des Handelsbilanzrechts, 2000, S. 48 f. (der Begriff
,,Bilanz* als pars pro toto fiir simtliche Bestandteile der kaufmannischen Buchfiihrung); inso-
fern unterscheidet sich vorliegende Arbeit auch von Jansen, Publizititsverweigerung und Haf-
tung in der GmbH, 1999, die sich alleine mit dem Fall beschiftigt, dass die Rechnungslegungs-
publizitat génzlich verweigert wird, nicht dagegen mit der inhaltlichen Unrichtigkeit ebenjener
Informationen.

41 Treffend Icking, Die Rechtsnatur des Handelsbilanzrechts, 2000, S. 50.

4 Grundlegend Ebke, Wirtschaftspriifer und Dritthaftung, 1983; Heukamp, AbschluBpriifer
und Haftung, 2000; Kremer, Die zivilrechtliche Verantwortlichkeit des Wirtschaftspriifers ge-
geniiber Kapitalanlegern, 2007; Ekkenga, WM 1996 Sonderbeilage Nr. 3, S. 2 ff.; Doralt, ZGR
2015, 266, 282 ff.
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sein, etwa wenn ein Geschédigter bei seiner Dispositionsentscheidung ignoriert,
dass der Abschlusspriifer keinen uneingeschrinkten Bestitigungsvermerk i. S.v.
§322 Abs.2 S. 1 Nr. 1 HGB erteilt hat (s. hierzu unten S. 285). AuBerdem ist
denkbar, dass sich gewisse Parallelititen zwischen vorliegender Fragestellung
und der Diskussion um die Dritthaftung der Abschlusspriifer ergeben, sodass
gegebenenfalls Aspekte jener Diskussion auch hier aufgegriffen werden kdnnen
und miissen.*

(2) Ausnahme 2: Origindr gesellschaftsrechtliche Berichtspflichten

Trotz der systematischen Verortung im Rahmen des Rechnungslegungsrechts
nicht Gegenstand der Untersuchung sind iiberdies jene Vorschriften, die eine Be-
richtspflicht {iber originir gesellschaftsrechtliche Themen, namentlich v.a. As-
pekte des Ubernahmerechts und der Corporate Governance vorschreiben* — je-
denfalls jene Teile der Berichterstattung nach HGB, deren funktionsdogmatische
Zusammenhinge sich grundlegend von jenen des hier zu behandelnden Handels-
bilanzrechts unterscheiden. Gemeint sind damit vorwiegend die §§ 289a, 315a
HGB (Abs. 1 jeweils als Teil der iibernahmerechtlichen Publizitit, Abs. 2 jeweils
mit Angaben beziiglich der Vergiitungssysteme*) und auBerdem die §§ 289f,
315d HGB zur (Konzern)Eklarung zur Unternehmensfithrung (als Teil der ge-
sellschaftsrechtlichen Publizitit zur Stirkung der Corporate Governance*®).

(3) Ausnahme 3: CSR-Berichtspflichten

Ausgeblendet bleiben letztlich auch die §§ 289b—289¢, 315b—d HGB, die in Aus-
fiihrung der Corporate Social Responsibility(CSR)-Richtlinie*’ iiber das CSR-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz*® Eingang in das HGB fanden und fiir groBe kapi-
talmarktorientierte Kapitalgesellschaften mit einer Mindestarbeitnehmerzahl

43 Das diirfte v.a. fiir einige allgemeine, ,,vor die Klammer ziehbare* Aspekte gelten, die
etwa Ekkenga, WM 1996 Sonderbeilage Nr. 3, S. 2 ff. im Hinblick auf die Abschlusspriiferhaf-
tung beschreibt; auf die Parallelen der Diskussion um die Wirtschaftspriifer- und Organhaftung
weist auch Schdfer, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
2005, S. 161, 181 f. hin.

4 Grundlegend und ausfiihrlich zu einer entsprechenden Systematisierung der Berichts-
pflichten Sauter, Anhang und Lagebericht im Spannungsfeld zwischen Unternehmens- und
Bilanzrecht, 2016, S. 41 ff. und insb. S. 70ff.

45 Vgl. Mock, in: Hachmeister/Kahle/Mock/Schiippen, Bilanzrecht, 2. Aufl. 2020, § 289a
HGB Rn. 1 ff. (zur Diskussion um die Schutzgesetzeigenschaft von § 289a Abs. 1 HGB Rn. 58).

46 Vgl. Mock, in: Hachmeister/Kahle/Mock/Schiippen, Bilanzrecht, 2. Aufl. 2020, § 289f
HGB Rn. 2 (zur Diskussion um die Schutzgesetzeigenschaft von § 289f HGB ebenda Rn. 65).

47 RL 2014/95/EU

4 BGBI.12017, 802; néher hierzu etwa Mock, ZIP 2017, 1195; Seibt, DB 2016, 2707 ff.



10 Kapitel 1: Einfiihrung in die Fragestellung und den Forschungsstand

von 500 (vgl. §§ 289b Abs. 1, 315b Abs. 1 HGB) eine nichtfinanzielle Berichter-
stattung im Lagebericht und Konzernlagebericht iiber Aspekte der Corporate So-
cial Responsibility* vorschreiben: namentlich iiber Umwelt-, Arbeitnehmer- und
Sozialbelange, sowie — falls durch die Unternehmenspolitik beriihrt — {iber die
Achtung der Menschenrechte und die Bekdmpfung von Korruption und Beste-
chung.’® Zwar ist auch deren Schutzgesetzeigenschaft eine offene Frage;’! zu-
dem sind die Vorschriften im HGB geregelt und die CSR-Richtlinie selbst nimmt
Bezug auf die EU-Bilanzrichtlinie,*? was jedenfalls auf den ersten Blick insofern
naheliegt, als es sich auch bei der CSR-Berichterstattung um eine Form der Re-
chenschaftslegung handelt.>* AuBerdem ist die nichtfinanzielle Berichterstattung
im Lagebericht nicht vollig neu: In die Prognoseberichterstattung im (Konzern)
Lagebericht (§§ 289 Abs. 1, 315 Abs. 1 S. 4 HGB) sind auch sog. nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren — etwa iiber Chancen und Risiken beziiglich der Unterneh-
mensreputation — einzubeziehen, soweit sie fiir das Verstdndnis des Geschéfts-
verlaufs oder die Lage von Bedeutung sind.>* Und doch: Es geht bei dieser Form
nichtfinanzieller Berichterstattung um etwas grundsétzlich Anderes als bei der
finanziellen Rechenschaftslegung um die es hier gehen soll. Es handelt sich gar
um einen regelrechten Paradigmenwechsel:> Die sonstige, ,,traditionelle Lage-
berichterstattung hat ndmlich immerhin eine Ergénzungsfunktion zum Jahres-
bzw. Konzernabschluss;*® es geht um Umstinde, die sich auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des berichterstattenden Unternehmens auswirken kon-
nen und lediglich einer konkreten Bezifferung nicht zuginglich sind.’” Mit den
CSR-Berichterstattungspflichten zielt der Gesetzgeber dagegen auf ,,weiche*
Verhaltenssteuerung (Nudging) jenseits von Rechtsverletzungen ab, dies durch
die Verpflichtung zur Entwicklung von Strategien und zur Offenlegung ebendie-
ser gegeniiber der Zivilgesellschaft als ,, Kontrolleur.*® Die CSR-Berichtspflich-

4 Zu dem Themenfeld insgesamt aus juristischer Sicht Fleischer, AG 2017, 509.

30 Naher dazu Mock, ZIP 2017, 1195, 1198; Hommelhoff, in: FS von Hoyningen-Huene,
2014, S. 137, 139; Ders., in: FS Kiibler, 2015, S. 291, 296.

31 Mit knapper Begriindung ablehnend Bachmann, ZGR 2018, 231, 248 f.; Mock, ZIP 2017,
1195, 1203; Roth-Mingram, NZG 2015, 1341, 1345.

52 RL 2013/34/EU.

33 Hommelhoff; in: FS von Hoyningen-Huene, 2014, S. 137, 142f.

34 SpiefShofer, NZG 2014, 1281, 1282; zur Lageberichterstattungspflicht beziiglich der Un-
ternehmensreputation Seibt, DB 2015, 171, 176.

35 So Spiefhofer, in: Krieger/U.H. Schneider, Handbuch Managerhaftung, 3. Aufl. 2017,
§ 39 Rn. 32; Dies., NZG 2014, 1281, 1282; bei Hommelhoff; in: FS Kiibler, 2015, S. 291 ff. ist
von einer ,,Revolution iibers Bilanzrecht” die Rede.

3 Zur Ergénzungsfunktion des Lageberichts A/D/S, 6. Aufl. 1995, § 289 HGB Rn. 17ff.

5T Mock, in: Hachmeister/Kahle/Mock/Schiippen, Bilanzrecht, 2. Aufl. 2020, § 289 Rn. 2.

38 Vgl. recht deutlich BT-Drucks. 18/9982, S. 26; vgl. dazu auch SpieShofer, NZG 2014,
1281, 1282; Dies., in: Krieger/U. H. Schneider, Handbuch Managerhaftung, 3. Aufl. 2017, § 39
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