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I. Einleitung

Der vorliegende Beitrag widmet sich den Informationsrechten der Aktionére
im Schnittpunkt von bilanzrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Publizitatsvor-
schriften und der Unternehmensverfassung. Wirtschaftswissenschaftler und
Rechtswissenschaftler haben in der Vergangenheit in gleicher Weise Zustandig-
keit fur diese Thematik beansprucht. Die anh&ngigen Fragen wurden aus den ver-
schiedensten Perspektiven dargestellt und gewdirdigt, und die Thematik erscheint
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letztlich aufgrund ihrer heftigen Umstrittenheit in Judikatur und Schrifttum be-
sonders interessant.? Auch in der jiingst auflebenden Diskussion um eine adaquate
corporate governance der deutschen Aktiengesellschaft® riicken die Informations-
rechte der Gesellschafter erneut in den Blickpunkt. Die bilanzrechtlichen Rege-
lungswerke sind fir die Aktionare die priméren Informationsinstrumente.* Diese
werden durch die organschaftlichen Auskunftsrechte der Hauptversammlung
funktionsbezogen ergénzt.

Zu den theoretischen Auseinandersetzungen im Schrifttum kamen zahlrei-
che Kommentierungen der einschlégigen Entscheidungen der hochstrichterlichen
Rechtsprechung. Hier sind insbesondere die etwas é&lteren Entscheidungen des
BUNDESGERICHTSHOFES zur Bilanzanalyse vom 08. Februar 1994° und des
BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 03. Mai 1994° zu nennen sowie die jiingst
ergangene Entscheidung des BVERFG vom 20. September 1999°. Auch die beiden
Allianz-Entscheidungen sowie die Siemens-Entscheidung des KAMMERGERICHTES
Berlin waren von Interesse.® Schon die alteren Urteile haben einiges MiRverstand-
nis ausgeldst und sind in kirzester Zeit sehr umfangreich — teils mit sehr emotio-
nalem Engagement® — kommentiert worden.™®

Vgl. HEFERMEHL, WOLFGANG: Umfang und Grenzen des Auskunftsrechts des Aktionérs in der
Hauptversammlung, in: Festschrift fir Konrad Duden, hrsg. von PAwLOwWsKI, H.-M./ WIESE,
GUNTHER/ WUST, GUNTHER, Minchen 1977, S. 109-135, hier S. 109: ,,Das Recht des einzel-
nen Aktiondrs, vom Vorstand einer AG Auskiinfte zu verlangen, gehort seit jeher zu den
schwierigsten und umstrittensten Fragen des deutschen Aktienrechts®.

Vgl. hierzu die ,,Scorecard for German Corporate Governance* der Deutschen Vereinigung fiir
Finanzanalyse und Asset Management (2000), die ,,Corporate Governance-Grundsétze (,Code
of Best Practice’) fiir borsennotierte Gesellschaften der Frankfurter Grundsatzkommission
Corporate Governance (2000), die Vorschlédge des Berliner Initiativkreises ,,German Code of
Corporate Governance* (2000) sowie die Leitlinien fiir Corporate Governance der OECD
(1999); vgl. auch die jingsten Initiativen der Bundesregierung im Juni 2000 zur Einberufung
einer Kommission ,,Corporate Governance: Unternehmensfiihrung — Unternehmenskontrolle —
Modernisierung des Aktienrechts* in der Pressemitteilung Nr. 301/00 und 321/00 des Bundes-
presseamtes sowie die Vorschlage des 63. Deutschen Juristentags in Leipzig 2000.

*Vgl. die handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften i. V. m. §§ 150 f. AktG.

Vgl. Urteil des BUNDESGERICHTSHOFES vom 08. Februar 1994 — VI ZR 286/93 mit Anmer-
kung von HELMUT SIEKMANN, in: ZIP, 15. Jg. (1994), S. 648-654.

Die vom Beklagten gegen das Urteil des BUNDESGERICHTSHOFES eingelegte Verfassungsbe-
schwerde wurde mit BeschluR vom 3. Mai 1994 nicht zur Entscheidung angenommen; vgl. Be-
schluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 3. Mai 1994 — 1 BvR 737/94, in: Die Akti-
engesellschaft, 39. Jg. (1994), S. 369-371.

Vgl. BeschluR} des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 20. September 1999 — BvR 168/93,
ZIP, 20. Jg. (1999), S. 1801-1804; Die Aktiengesellschaft, 45. Jg. (2000), S. 72-73.

8 vgl. den Beschlu des KAMMERGERICHTS vom 24.08.1995 — 2 W 1255/95, in: ZIP, 16. Jg.
(1995), S. 1585-1589; den BeschluRl des KAMMERGERICHTS vom 24.08.1995 — 2 W 115/95, in:
ZIP, 16. Jg. (1995), S. 1590-1592 und den Beschlu} des KAMMERGERICHTS vom 24.08.1995 —
2 W 4557/94, in: ZIP, 16. Jg. (1995), S. 1592-1595.

Die sehr engagierten und kontroversen Diskussionen sind wohl als Zeichen zu interpretieren,
daB die gesamte Publizitatsfrage mit ihrer hochinteressanten Wertungsproblematik durch ihre
Brisanz viele Juristen reizt und beschéftigt. Dabei fallt auf, daB teils nicht mit dem gebihren-



Der damals gedullerte Unmut ist keinesfalls verstummt und die meisten
Mifverstandnisse bestehen nach wie vor. So hat der jiingere BeschluR des BVERG
vom 20. September 1999 erneut polarisierende Kommentierungen provoziert.
SIEGEL U.A. werfen dem BUNDESVERFASSUNGSGERICHT vor, ,,dass [hier] der dko-
nomische Sachverhalt in eklatant unzutreffender Weise gewiirdigt wurde**? und
mdgen auch vor der Feststellung ,,dass das Bundesverfassungsgericht Kartoffeln
unter Obst subsumiert hat* nicht zurtickschrecken; GRUNER 1aR3t sich zu der Aus-
sage verleiten, diese Entscheidung ,,verhindert [...] den Fortschritt des Aktien-
rechts und stellt einen schweren Schlag fir die Aktienkultur in Deutschland
dar“®®, und der Beschwerdefiihrer selbst apostrophiert schlieRlich die Entschei-
dung gar als ,,Katastrophe fiir Deutschland“**,

Sicherlich lassen sich einige der vorgebrachten Einwendungen de lege fe-
renda diskutieren, de lege lata sollte das Auskunftsrecht der Aktiondre des § 131

den Abstand zur Sachfrage kommentiert worden ist; gerade renommierte Wissenschaftler ha-
ben sich immer wieder zu duBerst emotionalen, sehr persénlich gefarbten Ausfiihrungen hin-
reiBen lassen. Vgl. hierzu bspw. LUTTER, MARcuUS: Die handelsrechtliche Publizitat — direkt
fur die Mulltonne?, in: Die Aktiengesellschaft, 39. Jg. (1994), S. 347.

Kritisch zur Entscheidung des BUNDESGERICHTSHOFES: LUTTER, MARcCUS: Die handelsrechtli-
che Publizitat — direkt fir die Milltonne?, a. a. O., S. 347; JUNKER, ABBO: Bundeskanzler Dr.
A., in: ZIP, 15. Jg. (1994), S. 1499; SIEKMANN, HELMUT: Anmerkung zum BGH-Urteil vom
08. Februar 1994, in: ZIP, 15. Jg. (1994), S. 651-654; kritisch zur Entscheidung des BUN-
DESGERICHTSHOFES und des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES: GRORFELD, BERNHARD/
JOHANNEMANN, ULF: Die Verwendung nichtanonymisierter Jahresabschliisse im Rahmen von
Seminarveranstaltungen zur Bilanzanalyse — Anmerkungen zum BGH-Urteil vom 15. April
1994 —, in: WPg, 47. Jg. (1994), S. 415-416; MERTENS, HANS-JOACHIM: Anmerkung zur Ent-
scheidung des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 03. Mai 1994, in: Die Aktiengesellschaft,
39. Jg. (1994), S. 370-371; einschrankend zustimmend: STROBEL, WILHELM: Aktuelles zum
HGB-Bilanzrecht und zum Offenlegungsproblem. Neue Schwellenwerte, Mittelstandserleich-
terungen, EG-Sanktionen, BGH-Urteil, in: BB, 49. Jg. (1994), S. 1293-1300; voll zustimmend,
aber vom wissenschaftlichen Standpunkt aus bedenklich, da dem Artikel eine gewisse Selbst-
herrlichkeit und Selbstgerechtigkeit wohl nicht abzusprechen ist: WAGNER, KLAUS-R./
SOMMER, BIRGIT: Zutreffende Rechtsprechung von BGH und BVerfG zum Personlichkeits-
schutz und zur wirtschaftlichen Betétigungsfreiheit von Unternehmen, in: Die Aktiengesell-
schaft, 40. Jg. (1995), S. 452-458.

Vgl. BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 20. September 1999 — BvR 168/93,
ZIP, 20. Jg. (1999), S. 1801-1804; Die Aktiengesellschaft, 45. Jg. (2000), S. 72-73; vgl. hierzu
LUTTERMANN, CLAUs: Kurzkommentar zum Beschl. des BVerfG vom 20.09.1999 - 1 BvR
168/93, in: EWIR, 15. Jg. (1999), S. 1033-1034; vgl. auch den ParallelbeschluR des BUNDES-
VERFASSUNGSGERICHTES vom 20. September 1999 — BvR 636/95, ZIP, 20. Jg. (1999), S. 1798-
1801; Die Aktiengesellschaft, 45. Jg. (2000), S. 74-75; vgl. hierzu BORK, REINHARD:
Kurzkommentar zum Beschl. des BVerfG vom 20.09.1999 — 1 BvR 636/95, in: EWIR, 15. Jg.
(1999), S. 1035-1036.

SIEGEL, THEODOR u.a.: Stille Reserven und aktienrechtliche Informationspflichten, ZIP, 20. Jg.
(1999), S. 2077-2085, hier S. 2077.

3 GRUNER, MICHAEL: Anmerkung zum Beschl. des BVerfG vom 20.09.1999 — 1 BvR 168/93, in:
NZG, 2000, S. 197-198, hier S. 197.

WENGER, EKKEHARD: Katastrophe fiir Deutschland, Ekkehard Wenger Uber Rechte der Ak-
tiondre und verlorene Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht, in: Wirtschaftswoche vom
21.10.1999, Nr. 43, S. 252.
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AktG jedoch mit etwas mehr Gelassenheit betrachtet und nicht mit bilanzrecht-
lichen und kapitalmarktrechtlichen Vorschriften vermengt werden, um dann
schliellich zu immer neuen Phantasiebildern zu gelangen. Mdchte man die jling-
sten Erwdgungen des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES hinsichtlich  der
Auskunftsrechte der Aktionére wirdigen, sollte man geneigt sein, sich im Schnitt-
punkt von bilanzrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Vorschriften und der
Unternehmensverfassung (corporate governance) zu bewegen. Der vorliegende
Beitrag versucht in einem ersten Teil, die Informationsrechte der Anteilseigner de
lege lata in bezug auf die relevanten Vorschriften aus Bilanz- und Gesellschafts-
recht zu wirdigen, um dann in einem zweiten Teil die Diskussion etwas grund-
sétzlicher in einen Zusammenhang mit der Unternehmensverfassung zu stellen
und auf die de lege ferenda Ebene zu erheben. Eine Biindelung der gewonnenen
Erkenntnisse in Thesen wird diesen Beitrag beschlieRen.

I1. Das Auskunftsrecht der Aktionare de lege lata aus bilanz- und gesellschafts-
rechtlicher Sicht

1. Das Auskunftsrecht des Aktionars aus bilanzrechtlicher Sicht

Aus bilanzrechtlicher Sicht mag sich die Fragestellung um Konkretisierung
und Reichweite der Informationsrechte fur die Aktionédre als Diskurs um die
Generalnorm des Bilanzrechts darstellen. Dort konnte der Einwand formuliert
werden, mit § 264 Abs. 2 HGB sei eine Volltransparenz, ein allumfassender
Einblick in die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage gemeint, schlielRlich waren
durch § 264 Abs. 2 Satz 2 HGB doch sogar ,,zusatzliche Angaben* zu machen,
wenn der JahresabschluR das den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechende Bild
nicht vermittle. Satz 1 und 2 des § 264 Abs. 2 HGB koénnen jedoch nicht das
gleiche meinen; das ware ein glatter Widerspruch. Und wenn Satz 1 bereits den
Eindruck eines umfassenden Bildes erwecke, dann waren die in Satz 2 geforderten
zusatzlichen Angaben, wenn die Anwendung des Einblicksgebots nicht ausreicht,
bei Licht betrachtet, keine Verscharfung des Einblicksgebots, sondern eine
Einschrankung. Paragraph 264 Abs. 2 HGB kann und will die dem Jahresabschluf3
eigenen Informationsgrenzen nicht aufheben.'® Uberhaupt ist der JahresabschluR
mit dem in § 264 Abs. 2 HGB suggerierten Bild ein wenig tberfordert. Die dort

5 vgl. WUSTEMANN, JENS: Generally accepted accounting principles. Zur Bedeutung und
Systembildung der Rechnungslegungsregeln der USA, a. a. O., hier S. 118-121; WOLK,
ARMIN: Die Generalnorm fiir den Einzelabschlul von Kapitalgesellschaften, a. a. O., hier S.
157.



gewahlte Formulierung konnte MiRverstandnisse entstehen lassen, denn derartige,
rein verbale ,Uberhéhungen“ der Informationsméglichkeiten mit Jahresab-
schlilssen konnen sehr schnell eine Erwartungslicke 6ffnen.’® Das Bilanz-
vermdgen ist schlieBlich nichts anderes als die Summe von einzeln bewerteten,
nach den Konventionen der GoB ermittelten Positionen; der Bilanzgewinn ist die
Anderung dieser Summe. Das Bilanzvermdgen vernachldssigt — im Gegensatz
zum wirklichen Vermégen — den Geschéfts- oder Firmenwert."’

Der Jahresabschluf? zielt auf objektivierte und vereinfachte Informationen.
Daher zeichnet ihn eine ausgeprégte Vergangenheitsbindung aus. Rechnungsle-
gung ist also einerseits retrospektiv und wird oft in direktem Konflikt mit den
Informationsinteressen gewertet.'® Diese Betrachtungsweise ist jedoch zu kurz,
denn es werden nicht Ausgaben der Vergangenheit, sondern Tréger kunftigen
wirtschaftlichen Nutzens aktiviert. Vergangenheitsbindung hat die schon erwahnte
Objektivierungskomponente, d.h., zukinftige Nutzenstrome werden mit objekti-
vierten Vergangenheitswerten erfalit. Diese Objektivierungen haben auch Infor-
mationswert."® Im JahresabschluB begniigt man sich fiir gemeinhin mit der im Ge-

16 Die Formulierung der Generalnorm des § 149 im Aktiengesetz vom 6. September 1965 er-
scheint mithin realistischer. Dort war kodifiziert: ,,Der Jahresabschlu hat den Grundsatzen
ordnungsmafiger Buchfihrung zu entsprechen. Er ist klar und tbersichtlich aufzustellen und
muf} im Rahmen der Bewertungsvorschriften einen mdglichst sicheren Einblick in die Vermo-
gens- und Ertragslage der Gesellschaft geben® (§ 149 Abs. 1 AktG 1965); vgl. EKKENGA, JENS:
Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt — Eine vergleichende Studie zum européi-
schen, deutschen und britischen Bilanz-, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, a. a. O., hier S.
106; vgl. zur Erwartungsliicke HOMMELHOFF, PETER/ MATTHEUS, DANIELA: Corporate Gover-
nance nach dem KonTraG, in: Die Aktiengesellschaft, 43. Jg. (1998), S. 249-259, hier S. 258;
HOFFMANN, WOLF-DIETER: Im Rahmen des Vertretbaren ist jede Bilanz zutreffend, in: FAZ
vom 30.09.2000, Nr. 228, S.22: ,,Der Zunft der Wirtschaftspriifer kann lediglich der Vorwurf
gemacht werden, daB sie die [...] 6konomischen Beschranktheiten der kaufménnischen Rech-
nungslegung nicht ausreichend kundtut, um die sogenannte Erwartungsliicke der Offentlichkeit
zu Uberwinden; KUTING, KARLHEINZ: Das deutsche Prifungswesen in der Kritik, in: FAZ
vom 23.02.2000, Nr. 45, S. 23.

7 v/gl. MOXTER, ADOLF: Verletzt das Auskunftsverweigerungsrecht des § 131 Abs. 3 Nr. 3 AktG

die Eigentumsgarantie des Grundgesetzes?, in: Unternehmensrechnung und -besteuerung:

Grundfragen und Entwicklungen, Festschrift fur Dietrich Borner, hrsg. von MEFFERT, HE-

RIBERT/ KRAWITZ, NORBERT, Frankfurt am Main 1998, S. 306-321, hier S. 312.

Vgl. KLEINDIEK, DETLEF: Geschéftsleitertatigkeit und Geschéftsleitungskontrolle: Treuhdn-

derische Vermdgensverwaltung und Rechnungslegung, in: ZGR, 27. Jg. (1998), S. 466-496,

hier S. 472-473; GOERDELER, REINHARD: Die Publizitdt der Rechenschaftslegung, in: Das

Frankfurter Publizitatsgespréch, hrsg. von BARZ, CARL HANS u.a., Frankfurt am Main 1962, S.

211-233, hier S. 219; EIDEL, ULRIKE: Moderne Verfahren der Unternehmensbewertung und

Performance-Messung, Herne/ Berlin 1999, hier S. 358-359.

Vgl. KLEINDIEK, DETLEF: Geschéftsleitertatigkeit und Geschéftsleitungskontrolle: Treuh&n-

derische Vermdgensverwaltung und Rechnungslegung, a. a. O., S. 466-496, hier S. 473:

»,Konnte die Unternehmensleitung durch prospektive Planrechnungen Rechenschaft legen,

wadre ,der Willkur Tir und Tor gedffnet’. [...] Die Unsicherheit der Zukunft begriindet um so

mehr die Notwendigkeit, den Erfolg der Vergangenheit moglichst getreu abzubilden. Das ge-
setzliche Einblicksgebot des § 264 Abs. 2 HGB zieht hieraus seine eigentliche Rechtfertigung.
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schaftsjahr eingetretenen Veranderung der wirtschaftlichen Verhaltnisse, der so-
genannten relativen Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage. Es werden Entwick-
lungstendenzen des Bilanzvermdgens und des Gewinns — mithin Indikatoren der
Unternehmensentwicklung — nicht deren absolute Hohe, verlaBlich dargestellt.?
Die Bilanz ist zudem gepragt vom Einzelbewertungsprinzip, d.h., Vermo-
gensgegenstande und Schulden werden in ihrer Individualitat erfakt®, ,.eine quan-
titative Approximation des Unternehmenswertes ist selbst bei gréfter Anstren-
gung mit diesem auf einem Einzelbewertungskonzept beruhenden Instrument
kaum méglich.“? Hier wiirde auch die Offenlegung von Zeitwerten keine Abhilfe
schaffen, weil der Geschafts- und Firmenwert auch in Zeitwertbilanzen auf3er acht
gelassen wirde. Der eigentliche Unternehmenswert ist nur im Rahmen einer Ge-
samtbewertung, die sehr subjektive und ermessensbehaftete Schéatzungen bein-
haltet, zu bestimmen. Es handelt sich hierbei nicht um WahrscheinlichkeitsgroRen
im strengen Sinne.? In der bilanztheoretischen Diskussion sind der Bilanz und
GVR immer wieder materielle Funktionen angedient worden, die diese Instru-
mente nicht erflllen konnten. Dies mufite dazu fihren, dal jene letztlich wieder
Lentthront“%*
wurden.
Entgegen der jungsten Auffassung des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES
vermag hier allerdings auch die zunehmend angewandte Rechnungslegung nach
internationalen Standards keine Abhilfe genereller Art zu schaffen®, auch wenn
dort die ,,Entthronung“ der Bilanzgewinnziffer als zentraler Informationstrager

und die materiellen Funktionen auf andere Instrumente verlagert

[...] Vorsichts- und Objektivierungsprinzipien stehen deshalb durchaus auch im Dienste einer
getreuen Rechenschaft”.

Vgl. MOXTER, ADOLF: Bilanzlehre Band Il, Einflhrung in das neue Bilanzrecht, a. a. O., hier
S. 99: MOXTER, ADOLF: Bilanzierung und unsichere Erwartungen, a. a. O., S. 607-632, hier S.
625.

Vgl. WOLK, ARMIN: Die Generalnorm fir den EinzelabschluR von Kapitalgesellschaften,
a.a. 0., hier S. 158.

KRUMNOW, JURGEN: Die deutsche Rechnungslegung auf dem Weg ins Abseits?, in: Bilanz-
recht und Kapitalmarkt, Festschrift fir Adolf Moxter, hrsg. von BALLWIESER, WOLFGANG u.a.,
Dusseldorf 1994, S. 679-698, hier S. 695.

Vgl. MOXTER, ADOLF: Bilanzierung und unsichere Erwartungen, a. a. O., S. 607-632, hier S.
631.

MOXTER, ADOLF: Die Grundsétze ordnungsmaRiger Bilanzierung und der Stand der Bilanz-
theorie, a. a. O, S. 28-59, hier S. 36.

Vgl. BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 20. September 1999 — BvR 168/93,
ZIP, 20. Jg. (1999), S. 1801-1804; Die Aktiengesellschaft, 45. Jg. (2000), S. 72-73, hier S. 73:
»Ferner entschérft sich das Problem durch internationale Rechtsentwicklungen. [...] In dem
MaR, in dem die Rechnungslegung nach internationalen Standards auf das deutsche Bilanz-
recht einwirkt oder es sogar abldst, verringern sich die mit § 131 Abs. 3 Satz 1 Nr. 3 AktG ver-
bundenen Probleme. Im Licht dieser Entwicklung ist die von der Vorschrift ausgehende
GrundrechtseinbuBe als nicht besonders gravierend anzusehen®.
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noch nicht stattgefunden hat.?® So stehen internationale Standards wie die US-
GAAP zwar fir eine Gewinngrél3e, die als Informationstrager und nicht als ver-
teilbarer Betrag konzipiert ist, aber die Mdéglichkeit einer zuverlassigen Abbildung
eines d6konomisch erzielten Gewinns bleibt aufgrund der schon unternommenen
Erwdgungen auch hier in hochstem Male fragwirdig und wird im Schrifttum so-
gar als ,,Chimare“?’ und ,Gewinnmythos“*® apostrophiert.”® Zudem entstehen
auch nach internationalen Standards stille Reserven, ,,auch wenn das gerne ge-
leugnet wird“*®. So mag es wiederum auch ein Geheimnis bleiben, ,,[...] warum
bei Abweichungen beider Rechenwerke nach deutschem und amerikanischem
Stil, [...] davon ausgegangen wird, der nach US-amerikanischen Bilanzierungs-
grundsétzen ermittelte Gewinn sei der ,richtige’ oder gar der ,wahre’**!. Auch

% In diesem Zusammenhang spricht MOXTER auch provokativ davon, ,die angelsachsische

Bilanzmentalitat sei [wegen seiner 6konomischen GewinngrofRe] unverkennbar am Laienein-
blick orientiert” (MOXTER, ADOLF: Zum Verhdltnis von handelsrechtlichen Grundsétzen ord-
nungsmaRiger Bilanzierung und True-and-fair-view-Gebot bei Kapitalgesellschaften, in: Re-
chenschaftslegung im Wandel, Festschrift fir Wolfgang Dieter Budde, hrsg. von FORSCHLE,
GERHART/ KAISER, KLAUS/ MOXTER, ADOLF, Miinchen 1995, S. 419-429, hier S. 425).

27 \WUSTEMANN, JENS: US-GAAP: Modell fiir das deutsche Bilanzrecht?, in: WPg, 49. Jg. (1996),
S. 421-431, hier S. 429.

8 MOXTER, ADOLF: Rechnungslegungsmythen, a. a. O., S. 2143-2149, hier S. 2144.

# \/gl. SCHNEIDER, DIETER: Fordern internationale Rechnungslegungsstandards Wettbewerb als

Verwertung von Wissen?, in: Wettbewerb und Unternehmensrechnung, ZfbF Sonderheft 45,

hrsg. von SCHILDBACH, THOMAS/ WAGENHOFER, ALFRED, Disseldorf 2000, S. 23-40;

GRORFELD, BERNHARD: Bilanzziele und kulturelles Umfeld, in: WPg, 47. Jg. (1994), S. 795-

803; GRUND, MATTHIAS: Internationale Entwicklung und Bilanzrecht — Reform oder Resigna-

tion?, in: DB, 49. Jg. (1996), S. 1293-1296; SCHILDBACH, THOMAS: Rechnungslegung nach

US-GAAP: Hoffhung und Wirklichkeit (Teil 1), in: BB, 54. Jg. (1999), S. 359-365;

SCHILDBACH, THOMAS: Rechnungslegung nach US-GAAP: Hoffhung und Wirklichkeit (Teil

1), in: BB, 54. Jg. (1999), S. 411-415; MOXTER, ADOLF: Standort Deutschland: Zur Uberle-

genheit des deutschen Rechnungslegungsrechts, in: Standort Deutschland — Grundsatzfragen

und aktuelle Perspektiven fir die Besteuerung, die Prifung und das Controlling —, Festschrift
fir Anton Heigl, hrsg. von PEEMOLLER, VOLKER H./ UECKER, PETER, S. 31-41; MOXTER,

ADOLF: Fehlentwicklungen im Rechnungslegungsrecht, in: Aktien- und Bilanzrecht, Fest-

schrift fir Bruno Kropff, hrsg. von FORSTER, KARL-HEINZ u.a., Dusseldorf 1997, S. 508-515.

SCHILDBACH, THOMAS: Harmonisierung der Rechnungslegung — ein Phantom, in: BFuP, 50 Jg.

(1998), S. 1-22, hier S. 4; vgl. auch SCHILDBACH, THOMAS: Rechnungslegung nach US-

GAAP: Hoffnung und Wirklichkeit (Teil 1), a. a. O., S. 359-365, hier S. 363: ,,Verbliebenen

Zweifeln an der Existenz stiller Reserven auch im Rahmen einer Rechnungslegung nach US-

GAAP 4Rt sich durch einen Blick auf die Kapitalkonsolidierung nach der purchase method

entgegentreten. In einem ersten Schritt werden ndmlich bei dieser Kapitalkonsolidierung auch

in den USA stille Reserven in der Bilanz des erworbenen Unternehmens aufgeldst, wobei al-
lerdings, anders als in Deutschland, die fir den Erwerb der Beteiligung erbrachte Gegenlei-
stung keine Grenze fiir die Aufldsung stiller Reserven setzt*.

31 WUSTEMANN, JENS: US-GAAP: Modell fiir das deutsche Bilanzrecht?, a. a. O., S. 421-431,
hier S. 430; vgl. auch LOEHR, HELMUT: Borsenzulassung in den USA fir deutsche Unterneh-
men, in: WM, 1994, S. 148; so aber die Wertung bei KUBLER, FRIEDRICH: Vorsichtsprinzip
versus Kapitalmarktinformation — Bilanzprobleme aus der Perspektive der Gesellschaftsrechts-
vergleichung —, in: Rechenschaftslegung im Wandel, Festschrift fir Wolfgang Dieter Budde,
hrsg. von FORSCHLE, GERHART/ KAISER, KLAUS/ MOXTER, ADOLF, Miinchen 1995, S. 361-
375, hier S. 370-371.
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SCHNEIDER scheint sich gegen eine Uberhéhung der Informationsmdglichkeiten
mit Jahresabschlissen nach internationalen Standards verwehren zu wollen, wenn
er anfiihrt ,,Jw]ie in friheren Jahrhunderten Astrologen, versprechen die Verfech-
ter internationaler Rechnungslegungsstandards zwar mehr Wissen (ber Kunftiges,
hier zur Prognose von Gewinnausschittungen und kinftigen Aktienkursen, aber

ebensowenig wie Astrologen halten sie dieses Versprechen“*?,

Nicht nur die sich aus der Konzeption des Jahresabschlusses ergebenden
Einblickshemmnisse verhindern eine nennenswerte prognoseorientierte Rech-
nungslegung; es gibt auch vom Gesetzgeber gewollte Einblicksgrenzen. Neben
der impliziten Einschrankung der Publizitat durch den Gesetzgeber gibt es zu-
néchst eine Reihe expliziter Schutzklauseln im Gberkommenem deutschen Bilanz-
recht.®® So hat die Offenlegung betrieblicher Daten zu unterbleiben, wenn es ,,das
Wohl der Bundesrepublik Deutschland oder eines ihrer Lander“** erfordert. Des
weiteren ist es kleinen und mittelgrolRen Kapitalgesellschaften erlaubt, von zahl-
reichen Angaben im Anhang abzusehen.®® GemaR § 286 Abs. 2 HGB kann eine
Umsatzaufgliederung unterbleiben, soweit sie ,,nach verniinftiger kaufmannischer
Beurteilung geeignet ist, der Kapitalgesellschaft oder einem Unternehmen, von
dem die Kapitalgesellschaft mindestens den flinften Teil der Anteile besitzt, einen
erheblichen Nachteil zuzufiigen®. Aus den gleichen Grinden kann auch auf die
Offenlegung des Anteilsbesitzes, von denen die Kapitalgesellschaft ,, mindestens
den fiinften Teil der Anteile besitzt“*, verzichtet werden. Die Publizitat endet im
allgemeinen dort, wo die Geheimnissphére des Unternehmens beginnt. Auch dem
Gesellschaftsrecht sind diese expliziten Publizitatseinschrankungen nicht fremd.

%2 SCHNEIDER, DIETER: Fordern internationale Rechnungslegungsstandards Wettbewerb als Ver-

wertung von Wissen?, a. a. O., S. 23-40, hier S. 26; gegen eine Uberhéhung auch SCHILDBACH,

THOMAS: Rechnungslegung nach US-GAAP: Hoffnung und Wirklichkeit (Teil 11), a. a. O., S.

411-415, hier S. 414: ,,US-GAAP basieren [...] nicht auf einer geschlossenen Konzeption von

wohlfundierten Vorstellungen tber die Informationsbedirfnisse der Kapitalmarktteilnehmer.

Soweit es Uber werbewirksame, vage Wunschvorstellungen hinaus eine geschlossene Konzep-

tion Uberhaupt gibt, gehdrt sie eindeutig nicht zu den US-GAAP und wird von den Einzelvor-

schriften auch nicht unbedingt erfiillt. Diese Vorschriften umfassen vielmehr in der Art eines

,Flickenteppichs’ ein breites Spektrum unterschiedlichster und widersprichlichster Vorge-

hensweisen im Detail. Stille Reserven werden ebenso gedeckt wie der Verzicht auf Vorsicht,

stille Lasten und die Einladung zu normwidrig unvorsichtiger Bilanzierung“.

Vgl. MOXTER, ADOLF: Erfahrungen mit dem Bilanzrichtlinien-Gesetz, a. a. O., S. 139-150,

hier S. 148; MOXTER, ADOLF: Bilanzlehre Band I, Einfiihrung in das neue Bilanzrecht, a. a.

O., hier S. 99-100.

% Paragraph 286 Abs. 1 HGB.

% Eine detailliertere Erlauterung dieser méglichen Kiirzungen ist aus Raumgriinden im Rahmen
dieser Arbeit nicht moglich. Sehr ausfuhrlich hierzu; MOXTER, ADOLF: Bilanzlehre Band I,
Einfuhrung in das neue Bilanzrecht, a. a. O., hier S. 100-107.

% paragraph 286 Abs. 3 HGB in Verbindung mit § 285 Nr. 11 HGB.
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Paragraph 131 Abs. 3 Satz 1 AktG kodifiziert ein explizites Auskunftsverweige-
rungsrecht. So darf der Vorstand die Auskunft bspw. dann verweigern, ,,soweit
die Erteilung der Auskunft nach vernilnftiger kaufmannischer Beurteilung geeig-
net ist, der Gesellschaft [...] einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen*”, und
auch die Geheimhaltung der stillen Reserven wird dem publizitatspflichtigen Un-
ternehmen in § 131 Abs. 3 Ziff. 3 AktG expressis verbis zugebilligt®®. Letztlich
existieren im Gesellschafts-, Handels- und Wettbewerbsrecht eine ganze Reihe
von Vorschriften zum Schutz wettbewerblich relevanter Geschafts- und Betriebs-
geheimnisse.*

2. Das Auskunftsrecht des Aktionérs aus gesellschaftsrechtlicher Sicht

a) Dogmatische Einordnung des Auskunftsanspruchs des Aktionars im Ak-
tiengesetz

Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht fligt sich das Auskunftsrecht der
Aktiondre in ein aktienrechtlich kodifiziertes System klarer Organzustandig-
keiten.** Diese Organisationsstruktur konkretisiert sich in dem dualistischen
deutschen System, aus den in 88 76,77 AktG kodifizierten Leitungs- und
Geschaftsfiihrungsorgan des Vorstands, dem in § 111 Abs. 1 AktG verankerten
Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan und schlieRlich der Hauptversammlung als
Organ der Willensbildung fiir die Aktionare nach § 118 Abs. 1 und § 119 AktG.
Letztlich spielen die organschaftlichen Zuordnungen im Aktienrecht eine tragende
Rolle, auch wenn sie in der Judikatur und im Schrifttum gelegentlich vernachlés-
sigt worden sind.

% Pparagraph 131 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 AktG; vgl. EKKENGA, JENS: Die Ad hoc-Publizitat im Sy-
stem der Marktordnungen, Pladoyer fir eine kapitalmarktrechtliche statt gesellschaftsrechtliche
Interpretation des § 15 WpHG, in: ZGR, 28. Jg. (1999), S. 165-201, hier S. 180; MEILICKE,
HEINZ/ HEIDEL, THOMAS : Das Auskunftsrecht des Aktionars in der Hauptversammlung (Teil
1), in: DStR, 30. Jg. (1992), S. 113-118, hier S. 116.

% vgl. HUFFER, UWE: Aktiengesetz, 4. Aufl., Miinchen 1999, Rdn. 24-32: , Nachteil ist nicht nur
Schaden iSd 8§ 249 ff BGB, sondern jede einigermaflen gewichtige Beeintrachtigung des Ge-
sellschaftsinteresses [...]“.

% S0 beispielsweise § 404 AktG, § 85 GmbHG, § 17 UWG, § 90 HGB und §§ 34 Abs. 1 Satz 2,

151 Abs. 1 GenG.

Vgl. HUFFER, UwE: Minderheitsbeteiligungen als Gegenstand aktienrechtlicher Auskunfts-

begehren, in: ZIP, 17. Jg. (1996), S. 401-411; GROR, WOLFGANG : Informations- und Aus-

kunftsrecht des Aktionérs, in: Die Aktiengesellschaft, 42. Jg. (1997), S. 97-107, hier S. 97,

WITT, CARL-HEINZ: Das Informationsrecht des Aktiondrs und seine Durchsetzung in den USA,

Grolbritannien und Frankreich. Funktionale Gesamtbetrachtung im Vergleich zum deutschen

Recht, in: Die Aktiengesellschaft, 45. Jg. (2000), S. 257-267, hier S. 258; SAENGER, INGO :

Zum Auskunftsanspruch des Aktionars tber Minderheitsbeteiligungen, in : DB, 50. Jg. (1997),

S. 145-151.
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Den Aktiondren ist in der aktienrechtlichen Kompetenzordnung — zumindest
de lege lata — keine Kontrollfunktion der Verwaltung zugedacht worden, sondern
lediglich die Mdglichkeit zur Austibung von bestimmten Mitgliedschaftsrechten.
Paragraph 131 AktG kodifiziert keinen umfassenden Rechenschaftsanspruch der
Aktionare®, sondern ein Recht, um diesen Aktionaren eine addquate Stimm-
rechtsausiibung in der Hauptversammlung zu ermdglichen*”. Die Anteilseigner
sollen sich in die Lage versetzt sehen, Uber die zu beschlieRenden Tagesord-
nungspunkte auf der Hauptversammlung sachgerecht urteilen zu kénnen. GemaR
8 131 Abs. 1 Satz 1 ist ,,vom Vorstand Auskunft tber Angelegenheiten der Ge-
sellschaft zu geben, soweit sie zur sachgeméalien Beurteilung des Gegenstands der
Tagesordnung erforderlich ist“. Auferhalb dieses mitgliedschaftsrechtlich ver-
mittelten Auskunftsanspruchs gibt es keine andere Rechtsposition der Aktionare,
die einen solchen Anspruch zu begriinden vermag®®, und es ,.entfallen [...] Fragen,

1 Im Schrifttum und in der Judikatur wird z. T. aber genau das behauptet. Vgl. zu den gegen-
satzlichen Auffassungen in der Literatur WIEDEMANN, HERBERT: Die Ubertragung und Verer-
bung von Mitgliedschaftsrechten bei Handelsgesellschaften, Munchen und Berlin 1965, S. 34-
35; WIEDEMANN, HERBERT: Gesellschaftsrecht, Ein Lehrbuch des Unternehmens- und Ver-
bandsrechts, Band | - Grundlagen, Miinchen 1980, hier S. 373-374: ,,Gegenstand der Kontrolle
sind alle Angelegenheiten der Gesellschaft, also die Mafnahmen der Verwaltung so gut wie
die Beschliusse der Gesellschafterversammlung. Sie erstreckt sich auch auf die rechtlichen Be-
ziehungen der Gesellschaft zu einem verbundenen Unternehmen.”; vgl. zu den kontréren L6-
sungsvorschlédgen der Rechtsprechung bspw. die beiden Allianz-Entscheidungen sowie die
Siemens-Entscheidung des KAMMERGERICHTS Berlin: ,,Aktiondre haben also als Teil ihrer
Mitgliedschaftsrechte aus der Aktie immer zugleich Vermdgensrechte und kénnen auch in ih-
rer Eigenschaft als Kapitalanleger Informationen uber die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage verlangen® (BeschluR des KAMMERGERICHTS vom 24.08.1995 — 2 W 1255/95, in: ZIP, 16.

Jg. (1995), S. 1585-1589, hier S. 1587; BeschluBR des KAMMERGERICHTS vom 24.08.1995 — 2

W 115/95, in: ZIP, 16. Jg. (1995), S. 1590-1592; BeschluR des KAMMERGERICHTS vom

24.08.1995 — 2 W 4557/94, in: ZIP, 16. Jg. (1995), S. 1592-1595).

Vgl. GRUNEWALD, BARBARA: Gesellschaftsrecht, 3. Aufl., Tubingen 1999, hier S. 281: ,,Ein

Aktiondr kann nicht alles erfragen, was fir ihn als Kapitalanleger von Interesse ist. Vielmehr

muf3 die Auskunft zur Beurteilung eines Tagesordnungspunktes erforderlich oder doch zumin-

dest hilfreich sein®.

*\Vgl. BARZ, CARL HANS: Grenzen des Auskunftsrechts, in: BB, 12. Jg. (1957), S. 1253-1256,
hier S. 1253: ,,Der Auskunftsanspruch findet seine Grundlage nicht in der Rechenschaftspflicht
des Vorstandes gegeniiber der Aktiengesellschaft, sondern in den Angelegenheiten der Gesell-
schaft, wie es sich in seinem Stimmrecht, seiner Anfechtungsbefugnis und seinen sonstigen
Rechten duRert.”; BARZ, CARL HANS: Das Auskunftsrecht nach §§ 131/132 AktG in der Recht-
sprechung, in: Festschrift fur Philipp Mé6hring, hrsg. von HEFERMEHL, WOLFGANG/ NIRK,
RUDOLF/ WESTERMANN, HARRY, Minchen 1975, S. 153-171, hier S. 153-154; HUFFER, UWE:
Minderheitsbeteiligungen als Gegenstand aktienrechtlicher Auskunftsbegehren, a. a. O., S.
401-411, hier S. 406: ,,[Es] kann schon der Grundannahme des KG nicht gefolgt werden. Seine
Vorstellung, das Auskunftsrecht gebe dem Aktionér als dem wirtschaftlichen Eigentlimer einen
Anspruch auf Rechenschaft iiber die Verwaltung des investierten Kapitals, hat in der Judikatur
keine Stiitze und verkennt die Bedeutung des § 131 Abs. 1 AktG, weil sie die Unterscheidung
zwischen kollektiven und individuellen Auskunftsrecht auRer acht 1aRt.”; HOFFER, UWE: Akti-
engesetz, a. a. O., Rdn. 2; KRIEGER, GERD: Auskunftsanspruch der Aktionére hinsichtlich der
an der anderen AG gehaltenen Anteile, Anmerkung zum KG-Beschluf? vom 26.8.1993, 2 W
6111/92, in: DStR, 32. Jg. (1994), S. 177-179, hier S. 179; SAENGER, INGO : Zum Auskunfts-
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die auf bloRer Neugier beruhen“*. Die Unterscheidung der aktienrechtlichen
Informationsanspriiche in ,,kollektive Informationsrechte” und ,,individuelle In-
formationsrechte* wurde von KARSTEN SCHMIDT unternommen.* Paragraph 131
AKktG ist hier den individuellen Informationsrechten zuzuordnen und als Korrelat
der Mitgliedschaft vor dem Hintergrund zu wirdigen, dal3 es den Anteilseignern
als Verbandsmitgliedern ermdglicht werden soll, ihre mitgliedschaftsrechtlichen
Positionen auf der Hauptversammlung angemessen vertreten zu konnen.*® In der
Judikatur hat sich die Auslegung durchgesetzt, ,,es komme auf den Standpunkt
eines objektiv denkenden Aktionars an, der die Gesellschaftsverhéltnisse nur auf-
grund allgemein bekannter Tatsachen kennt; fur ihn muR die begehrte Auskunft
ein fir seine Urteilsfindung wesentliches Element bilden“*’. Bei dieser generellen
Formel liegt — wie auch bei der Generalnorm des § 264 Abs. 2 HGB - die ent-
scheidende Rechtsfrage in der Konkretisierung der Rechtsanspriche und damit
der Wertung, da auch im Gesellschaftsrecht — fur Auskiinfte, die die Ublichen Ta-
gesordnungspunkte einer Hauptversammlung betreffen — sehr weitreichende In-
formationsinteressen der Anteilseigner naheliegen. ,,Ob Auskunft erforderlich ist,
um einen Gegenstand der Tagesordnung zu beurteilen, kann letztlich nur im Ein-
zelfall entschieden werden“*®. Daneben dient das Auskunftsrecht den
Minderheitsaktiondren im Rahmen der Anfechtungs- und Organhaftungsrechte
zur Verhinderung von opportunistischem Verhalten der Mehrheitsaktionare.*

anspruch des Aktiondrs Uber Minderheitsbeteiligungen, in: DB, 50. Jg. (1997), S. 145-151,
hier S. 148 und S. 151.

Risse, HEINZ: Zur Auskunftserteilung in der Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft, in:
BB, 15. Jg. (1960), S. 650.

Vgl. SCHMIDT, KARSTEN: Informationsrechte in Gesellschaften und Verbénden, Heidelberg
1984, hier S. 27ff.; ScHMIDT, KARSTEN: Gesellschaftsrecht, Koéln u.a. 1991; GROR,
WOLFGANG : Informations- und Auskunftsrecht des Aktionars, a. a. O., S. 97-107; HUFFER,
UweE: Minderheitsbeteiligungen als Gegenstand aktienrechtlicher Auskunftsbegehren, a. a. O.,
S. 401-411, hier S. 404-406; HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a. O., Rdn. 2.

Vgl. HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a. O., Rdn. 2; HUFFER, UWE: Minderheitsbeteiligungen
als Gegenstand aktienrechtlicher Auskunftsbegehren, a. a. O., S. 401-411; GROR, WOLFGANG :
Informations- und Auskunftsrecht des Aktionars, a. a. O., S. 97-107; SAENGER, INGO : Zum
Auskunftsanspruch des Aktiondrs Uber Minderheitsbeteiligungen, a. a. O., S. 145-151.

HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a. O., Rdn. 12.

HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a. O., Rdn. 17.

Vgl. MEILICKE, HEINZ/ HEIDEL, THOMAS : Das Auskunftsrecht des Aktiondrs in der Haupt-
versammlung (Teil 1), in: DStR, 30. Jg. (1992), S. 72-75, hier S. 72; ZOLLNER, WOLFGANG:
Satzungsénderung, MaRnahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherabsetzung, in: Koélner
Kommentar zum Aktiengesetz, Band 5/1, §8 179-240 AktG mit Nachtrag zum Gesetz vom 2.
August 1994, hrsg. von ZOLLNER, WOLFGANG, Kdln u.a. 1994; WENGER, EKKEHARD: Oppor-
tunistic Shareholders, Opportunistic Managers and Opportunistic Judges, in: Journal of Institu-
tional and Theoretical Economics, Vol. 155 (1999), S. 128-135; SPINDLER, GERALD: Deregu-
lierung des Aktienrechts?, a. a. O., S. 53-74, hier S. 63: ,,So kdnnen Abstimmungsprozeduren
oder die Festsetzung von Tagesordnungspunkten strategisch dazu eingesetzt werden, da Min-
derheitsaktiondre nicht klar zwischen benachteiligenden und vorteilhaften Abstimmungsgegen-
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Diese RechtmaRigkeitskontrolle von Hauptversammlungsbeschliissen steht im
Aktienrecht auch nicht ernsthaft zur Disposition. Das Auskunftsrecht ist ein Min-
derheitenschutz, die Mehrheitsaktionére sind hierauf nicht angewiesen. Der Min-
derheit soll es innerhalb der Verbandsordnung ermdoglicht werden, hinreichende
Informationen Uber die von der Mehrheit zu treffenden Entscheidungen zu erlan-
gen und dann bei konfligierenden Interessen, durch das Anfechtungsrecht aus §
245 AktG ein Mittel zur Kontrolle dieser Mehrheitsmacht zu besitzen. Es handelt
sich bei dem Auskunftsrecht der Aktionére also im wesentlichen um ein Mittel
des Interessenausgleichs und nicht um ein Instrument innerhalb des gesellschafts-
rechtlich angelegten Kontrollsystems der Unternehmung.

Die Besitzer der Aktien sind dennoch nicht dazu berufen, als ,,Hiiter des
Rechts* die Kontrolle der Verwaltung zu gewahrleisten. MULBERT apostrophiert
dies als die hybride Stellung des Aktionars; der Aktionar ist aus kapitalmarkt-
rechtlicher Sicht als investierender Anleger zu schitzen und aus verbandsrechtli-
cher Sicht nach erfolgtem Eintritt in diesen.®® Fiir die corporate governance des
Unternehmens sind innerhalb dieser Klassifikation die kollektiven Informations-
rechte die tragenden Sé&ulen, also die Informationspflichten des Vorstands gegen-
uber dem Aufsichtsrat als Kontrollorgan. Der umfassende Auskunftsanspruch, der
von verschiedenen Seiten immer wieder den Aktiondren in der Hauptversamm-
lung als vermeintliche Eigentimer der Aktiengesellschaft zugedacht worden ist,
konkretisiert sich vielmehr als Auskunftsanspruch des Aufsichtsrats an den Vor-
stand in § 90 AktG.>* Der Vorstand berichtet nach § 90 AktG an den Aufsichtsrat,
damit dieser seiner Uberwachungsaufgabe adaquat entsprechen kann. So kann
dieser nach § 90 Abs. 3 AktG ,,vom Vorstand jederzeit einen Bericht verlangen
uber Angelegenheiten der Gesellschaft, [...], die auf die Lage der Gesellschaft von
erheblichem Einflu sein kénnen“. Ob dieser seiner einfluireichen Aufgabe —
Kontrolle der OrdnungsmaRigkeit der Unternehmensleitung®® — iiberhaupt

stdnden zu unterscheiden vermdgen, so dafl sie eher den Vorschldgen der beherrschenden
Gruppe oder der Unternehmensleitung folgen®.

Vgl. MULBERT, PETER O.: Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt — Die
Aktiondrsrechte bei Bildung und Umbildung einer Unternehmensgruppe zwischen Verbands-
recht und Anlegerschutz, Minchen 1996, hier S. 97-103.

Vgl. GRUNEWALD, BARBARA: Gesellschaftsrecht, a. a. O., hier S. 256-257.

Der Aufsichtsrat kann die Bestellung eines Vorstandsmitgliedes nach § 84 Abs. 3 AktG wi-
derrufen und den Vertrag kiindigen, soweit ein gewichtiger Grund dafur vorhanden ist. Die
Hauptversammlung wiederum kann den Mitgliedern von Vorstand und Aufsichtsrat nach § 119
Abs. 1 Nr. 3 und § 120 AktG die Entlastung verweigern.
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gewachsen ist, zu der er seit 1937 erhoben worden ist, mag schwer zu beurteilen
sein.”® Von dieser Fragestellung sei hier abstrahiert.

b) Wiirdigung der jingsten Rechtsprechung zum Auskunftsanspruch des
Aktionars

In einer Entscheidung vom 20. September 1999 nahm sich das BUN-
DESVERFASSUNGSGERICHT einer Verfassungsbeschwerde gegen den Beschlul3 des
Landgerichts Mannheim vom 21. Dezember 1992 an.>* Der Beschwerdefihrer,
Aktiondr der Scheidemandel AG, strengte ein Auskunftserzwingungsverfahren
geméaR § 132 AktG an, nachdem ihm der Vorstand in der Hauptversammlung die
von ihm begehrten Auskunfte iber die Brand- und Feuerversicherungssumme der
Betriebsgebdude und Gegenstande des Anlagevermdogens, die der Berechnung der
Pacht zugrunde lagen, verweigerte. Das Landgericht wies den Antrag mit dem
angegriffenen BeschluRR als unbegriindet zurlick. Das BVERFG wiederum sieht in
seiner Urteilsbegrindung zwar die Beeintrachtigung der grundrechtlich geschitz-
ten Informationsrechte der Aktiondre durch die Verweigerung der Offenlegung
stiller Reserven, verweist aber auf die Organisationsverfassung der Aktiengesell-
schaft und den Ausgleich konfligierender Interessen durch den Vorstand. Insofern
sei es von verfassungs wegen unbedenklich, ,,wenn der Gesetzgeber den Vorstand
ermdachtigt, um des Ausgleichs divergierender Interessen willen in bestimmten
Fallen die Auskunft zu verweigern“*°. Das Gericht verwehrt sich dabei recht deut-
lich gegen eine shareholder primacy norm und bestatigt damit die bisherigen
Wertungen der hdchstrichterlichen Rechtsprechung.®® Zudem sieht das Gericht

% vgl. GoTz, HEINRICH: Die Uberwachung der Aktiengesellschaft im Lichte jiingerer Unter-
nehmenskrisen, in: Die Aktiengesellschaft, 40. Jg. (1995), S. 337-353, hier S. 344-353;
LUTTER, MARcuUs: Der Aufsichtsrat: Konstruktionsfehler, Inkompetenz seiner Mitglieder oder
normales Risiko?, in: Die Aktiengesellschaft 39. Jg. (1994), S. 176-177; LUTTER, MARCUS:
Aktionars-Klagerechte, in: JZ, 55. Jg. (2000), S. 837-842, hier S. 840: ,,Schadensersatzanspri-
che der Gesellschaft wegen eines schadigenden Verhaltens von Vorstandsmitgliedern macht
der Aufsichtsrat geltend (8 112 AktG), solche gegen Aufsichtsratsmitglieder der Vorstand
(8 78 AktG). Das geht an der Realitét des Lebens und seiner Hackordnungen schlicht vorbei —
und ist auch nie bestritten worden. Und daran hat auch die beriihmte Entscheidung ARAG des
BGH nichts geéndert, wollte es offenbar nicht &ndern und konnte es wohl auch gar nicht &n-
dern®.

Vgl. BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 20. September 1999 — BvR 168/93,
in: ZIP, 20. Jg. (1999), S. 1801-1804; Die Aktiengesellschaft, 45. Jg. (2000), S. 72-73.
BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 20. September 1999 — BvR 168/93, in:
ZIP, 20. Jg. (1999), S. 1801-1804, hier S. 1802; Die Aktiengesellschaft, 45. Jg. (2000), S. 72-
73, hier S. 72.

Vgl. BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 20. September 1999 — BvR 168/93,
in: ZIP, 20. Jg. (1999), S. 1801-1804, hier S. 1802; Die Aktiengesellschaft, 45. Jg. (2000), S.
72-73, hier S. 72: ,,Nach der zwingenden Organisationsverfassung der Aktiengesellschaft ist es
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eine Entscharfung des Problems, da fiir Kapitalgesellschaften die Moglichkeit zur
Bildung stiller Reserven eingeschrankt sei und verweist auch auf die entschér-
fende Wirkung internationaler Rechtsentwicklungen im Bilanzrecht. So wirden
die zunehmend mehr Bedeutung erlangenden Rechnungslegungswerke 1AS und
US-GAAP eine Verringerung der durch die Entscheidung tangierten Problemfel-
der gewahren. Im Ubrigen vertritt das Gericht die Auffassung, die stillen Reserven
»Schitzen die Gesellschaft gegen allgemeine wirtschaftliche Risiken, fur die sonst
bilanziell keine Vorsorge getroffen werden kann sowie Wertschwankungen der
bilanzierten Vermoégensgegenstande®.

Mit dieser in der Wertung letztlich Gberzeugenden — aber sehr angreifba-
ren — Begriindung, sah sich das Gericht dann auch sehr heftiger Kritik, vor allem
von wirtschaftswissenschaftlicher Seite, ausgesetzt.”” So werfen SIEGEL U.A. dem
BUNDESVERFASSUNGSGERICHT vor, es verharre noch immer in der Ideologie des
,unternehmens an sich* und verhindere mit seiner Sichtweise Uber die Vorzige
stiller Reserven die von den Kapitalmarkten geforderte shareholder value Orien-
tierung der Unternehmen.*® Uberhaupt scheint sich die Kritik von SIEGEL U.A. als
ausgesprochen deutliches Beispiel fir die Vertreter einer shareholder primacy

insoweit dem Vorstand als Leitungsorgan der Gesellschaft vorbehalten, die Belange aller Ge-
sellschafter, aber auch das Interesse der Gesellschaft selbst, das nicht notwendig mit den Ak-
tionérsinteressen identisch sein muB, zu wahren.”; vgl. auch &ltere Wertungen hochstrichterli-
cher Rechtsprechung, so z.B. einen Beschlu} des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES aus dem
Jahre 1972: ,,Der Aufsichtsrat ist ein Organ im Dienste der Gesellschaft und kann nicht mit den
Gesellschaftern gleichgesetzt werden [...]. Ebenso kénnen die Vertreter der Arbeitnehmer im
Aufsichtsrat nicht lediglich als Interessenvertreter der Arbeitnehmer angesehen werden. Sie
haben ebenso wie die von den Anteilseignern entsandten Mitglieder des Aufsichtsrats die In-
teressen des Unternehmens wahrzunehmen [...]* (BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGE-
RICHTES vom 07. November 1972 — 1 BVR 338/68, in: BVerfGE, 34, 103) oder die Bayer-Ent-
scheidung, in der das ,,Unternehmensinteresse® als Denkfigur erstmals vom BGH bestétigt
worden ist, ohne allerdings néher konkretisiert zu werden (Urteil des BUNDESGERICHTSHOFES
vom 05. Juni 1975 . S. B. AG (Bekl.) w. W. (KI.) - Il ZR 156/73, in: BGHZ, 64, 325).

Vgl. SIEGEL, THEODOR u.a.: Stille Reserven und aktienrechtliche Informationspflichten, a. a.
0., S. 2077-2085; KASERER, CHRISTOPH: Offenlegung stiller Reserven — eine internationale
Perspektive. Anmerkungen zum Beschluss des Bundesverfassungsgerichtes vom 20. Septem-
ber 1999 — 1 BvR 168/93, in: ZIP, 20. Jg. (1999), S. 2085-2087; GRUNER, MICHAEL: Anmer-
kung zum Beschl. des BVerfG vom 20.09.1999 - 1 BvR 168/93, a. a. O., S. 197-198;
WENGER, EKKEHARD: Katastrophe fiir Deutschland, Ekkehard Wenger iber Rechte der Aktio-
nére und verlorene Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht, in: Wirtschaftswoche vom
21.10.1999, Nr. 43, S. 252: ,Auslédndische Investoren werden dem deutschen Kapitalmarkt
wieder mit dem Miftrauen begegnen, das er nach diesem Ruckfall in die Steinzeit verdient*.
Vgl. SIEGEL, THEODOR u.a.: Stille Reserven und aktienrechtliche Informationspflichten, a. a.
0., S. 2077-2085, hier S. 2084: ,,Vorstellungen, die hinsichtlich der Rechnungslegung die In-
teressen des Managements und nicht die des Kapitalmarkts stiitzen, mdgen noch vereinzelt
vertreten werden, doch sind sie — in der Theorie schon vor Jahrzehnten — von der Konzeption
des Shareholder Value uberholt worden. In dieser — vorherrschenden — kapitalmarktorientierten
Sichtweise ist der Anteilseigner die Person, auf dessen Interesse das Unternehmen auszurichten
ist; dass der Anteilseigner Anspruch auf umfassende Information durch seinen Verwalter be-
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norm auszunehmen.”® Die Unternehmung wird dabei als nexus-of-contracts
konkretisiert und menschliches Verhalten als rational im Sinne der Neoklassik.®
Zu Unrecht wird hier erneut eine Entscheidung zum Auskunftsrecht der Aktionare
aus ihrem funktionalen Gesamtkontext herausgehoben, dem 8§ 131 AktG wie-
derum der telos eines allumfassenden Informationsanspruchs der Aktiondre ver-
liechen und die Verwaltung der Aktiengesellschaft als Sachwalter der Aktionare
konkretisiert.”® Die Aktionare bendtigen fur die Wahrnehmung ihrer
eingeschrankten Kompetenzen in der Hauptversammlung kein weitreichendes
Informationsrecht und dies macht — wie noch darzulegen ware — auch 6konomisch
keinen Sinn. Zudem dienen Aktiengesellschaften nach geltendem Recht nicht
allein dem Aktionérsinteresse, die Interessen vielféltiger Anspruchsgruppen kon-
nen durch das Auskunftsrecht der Aktionare tangiert sein®; ,,[s]elbst in der Haupt-
versammlung gewdéhrte Auskinfte Uber die Zeitwerte einzelner Aktiven vermogen
in Einzelféllen in diesem Sinne Schaden zu stiften“®®, Nach HUFFER ist das Aus-
kunftsverweigerungsrecht fur stille Reserven folgerichtig, solange der Gesetzge-
ber sie bilanzrechtlich akzeptiert: ,,VVor allem aus [dem] Anteilseigentum (Art. 14
GG) der Aktionére abgeleitete verfassungsrechtliche Einwande beruhen auf [der]
Uberbetonung der Vermdgensinteressen der Aktionare und vernachlassigen deren
Einbindung in [die] Mitgliedschaft als Rechts- und Pflichtenkomplex [...], der

[eine] Abwagung zugunsten eines Geheimhaltungsinteresses der AG erlaubt“®*,

sitzt, ist selbstverstandlich. Die Richter des Bundesverfassungsgerichtes haben vermutlich die
inhaltliche Bedeutung der Shareholder-Value-Diskussion verkannt*,

Das mit Hilfe einer shareholder primacy norm eine effiziente Allokation nur erreicht wird,
sofern vom Zugrundeliegen ,,perfekter Vertrdge*, mit denen alle Anspriiche der stakeholder
abgesichert werden kénnen und der Existenz eines vollstdndigen Kapitalmarktes ausgegangen
werden kann, wird hier verschwiegen.

Val. unten, 111. 2. a): Das Unternehmen als Nexus-of-Contracts mit Gewichtung der Interessen
im Lichte der interessenmonistischen shareholder primacy norm.

So aber SIEGEL, THEODOR u.a.: Stille Reserven und aktienrechtliche Informationspflichten, a.
a. 0., S. 2077-2085, hier S. 2084: ,,[...] dass der Anteilseigner Anspruch auf umfassende In-
formation durch seinen Verwalter besitzt, ist selbstverstandlich®.

In diesem Geiste argumentierte schon DOLLERER im Jahre 1958: DOLLERER, GEORG: Zweck
der aktienrechtlichen Publizitat, in: BB, 13 Jg. (1958), S. 1281-1284; CORNELL, BRADFORD/
SHAPIRO, ALAN C.: Corporate Stakeholders and Corporate Finance, in: Financial Management,
Vol. 16 (1987), S. 5-14, hier S. 5; WOLK, ARMIN: Die Generalnorm fiir den EinzelabschluR
von Kapitalgesellschaften, a. a. O., hier S. 149-152; JANISCH, MONIKA: Das strategische An-
spruchsgruppenmanagement: Vom Shareholder Value zum Stakeholder Value, Bern u.a. 1993,
hier S. 34-35; BALLWIESER, WOLFGANG: Zum Nutzen handelsrechtlicher Rechnungslegung,
in: Rechnungslegung — warum und wie, Festschrift fir Hermann Clemm, hrsg. von BALL-
WIESER, WOLFGANG u.a., Miinchen 1996, S. 1-25, hier S. 3.

MOXTER, ADOLF: Verletzt das Auskunftsverweigerungsrecht des § 131 Abs. 3 Nr. 3 AktG die
Eigentumsgarantie des Grundgesetzes?, a. a. O., S. 306-321, hier S. 315; vgl. auch die zahlrei-
chen Beispiele bei RISsE, HEINZ: Das Recht des Aktionérs auf Auskunft iber Steuerbilanz und
stille Reserven, BB, 13. Jg. (1958), S. 349-350.

HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a. O., Rdn. 29.
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Die vorgebrachten Einwénde widersprechen deutschem Bilanz- und Gesell-
schaftsrecht. Ganz ohne Zweifel lassen sich alle die Unternehmensverfassung
tangierenden Rechtsinstitute de lege ferenda diskutieren, aber de lege lata sollten
dem Auskunftsrecht nach § 131 AktG und auch der bilanzrechtlichen General-
norm des § 264 Abs. 2 HGB keine materiellen Verhaltnisse angedient werden, die
dort nicht vorherrschen.

3. Einschrénkung der Auskunft im Bilanz- und Gesellschaftsrecht als implizites
Wertungsproblem von Gesetzgebung und Rechtsprechung

Man wird anzufuhren geneigt sein, im Bilanz- und Gesellschaftsrecht wie-
sen die expliziten Schutzklauseln des Gesetzgebers schon darauf hin, daB eine
,Vvollstandige Transparenz der Unternehmenslage* gar nicht gemeint sein kdnne.
In der Tat erscheint kaum angreifbar, dal} auch hier die Interessen aller Betroffe-
nen abzuwagen seien®, also im Grundsatz die Rechte des Informationsverwenders
und die Rechte des Publizitatspflichtigen; ein von der Literatur etwas vernachlds-
sigtes Wertungsproblem. Es handelt sich um ein betriebswirtschaftliches Problem,
das sich als Rechtsfrage stellt.%

Die Generalnorm des 8§ 264 Abs. 2 HGB ebnet den Weg, eine grolie Anzahl
von Sachverhalten einer Rechtsfolge zu unterwerfen; Einzelnormen sind dagegen
immer mit der Gefahr verbunden, den Rechtsstoff nur fragmentarisch zu behan-
deln.” Als Aquivalent bediirfen im Aktienrecht beziiglich des Auskunftsanspru-
ches — wie bereits dargelegt — die generellen Formeln des objektiv denkenden
Aktionérs einer wertenden Konkretisierung der Rechtsprechung, und beim Aus-
kunftsverweigerungsrecht ist es die vernilinftige kaufmannische Beurteilung als
MaRstab fur die Verweigerung. Aber auch Generalklausel-dhnliche Begriffe wie
der des ,,Unternehmensinteresses verlangen nach einer Konkretisierung. Die
Generalnorm des § 264 Abs. 2 HGB sowie auch die Formeln des ,,objektiv
denkenden Aktionars* oder die der ,,vernlnftigen kaufmannischen Beurteilung® in

% \/gl. MOXTER, ADOLF: Fehlentwicklungen im Rechnungslegungsrecht, a. a. O., S. 508-515,
hier S. 514.

% \/gl. MOXTER, ADOLF: Verletzt das Auskunftsverweigerungsrecht des § 131 Abs. 3 Nr. 3 AktG
die Eigentumsgarantie des Grundgesetzes?, a. a. O., S. 306-321, hier S. 307.

Vgl. BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 10. Oktober 1961 — 2 BvL 1/59,
BVerfGE 13, 153-165, hier 153: ,,Der rechtsstaatliche Grundsatz der gleichen steuerlichen Be-
lastung und damit der Steuergerechtigkeit kann eher verwirklicht werden, wenn Steuerverwal-
tung und Finanzgerichte den Besonderheiten des Einzelfalles durch Anwendung eines unbe-
stimmten Rechtsbegriffs gerecht werden kénnen, als wenn sie gezwungen werden, jeden Fall
in eine starre, enumerativ-kasuistisch gestaltete Norm zu pressen®; ENGISCH, KARL: Einfiih-
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der bisherigen Rechtsprechung zum § 131 AktG fiihren also dazu, daB in den
Einzelféllen der Richter in dem ihm gegebenen Spielraum entscheidet und dies im
Rahmen einer angemessenen Abwagung der kollidierenden Rechtspositionen.®®

a) Die Rechtsposition des Aktionars

Aus den Interessen der Unternehmen als Publizitatspflichtige und den In-
formationsinteressen der Aktionédre ergeben sich Divergenzen, fur die ein ange-
messener Ausgleich herbeizufiihren ist.®® Die Rechte der Aktionare sind mit de-
nen des Unternehmens in Einklang zu bringen™, ,,gemaR der Ausstrahlungswir-
kung der Grundrechte auch in privatrechtliche Verhaltnisse“.”* Die Rechtsposition
des Anteilseigners wird bestimmt durch die wirtschaftliche Betéatigungsfreiheit
aus Art. 2 GG, die den Kauf von Aktien gewahrleistet’? sowie durch die
Eigentumsgarantie des Art. 14 GG nach Erwerb der Unternehmensanteile. Diese
Eigentumsgarantie reduziert sich jedoch auf die Kauf- oder Verkaufsentscheidung
der Anteile.”® Der Anteilseigner hat lediglich ein durch das Gesellschaftsrecht
vermitteltes Anteilseigentum an dem Unternehmen, kein Sacheigentum; Verfi-
gungsbefugnisse kann er daher nur mittelbar wahrnehmen.” Seine EinfluBmog-

rung in das juristische Denken, hrsg. und bearb. von WURTENBERGER, THOMAS/ OTTO, DIRK,
Stuttgart/ Berlin/ KéIn 1997, hier S. 160.

Vgl. HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a. O., Rdn. 12: ,,Die generelle Umschreibung ist zustim-
mungsfahig, gibt dem Auskunftsrecht aber noch wenig Konturen, weil die Ublichen Tagesord-
nungspunkte einer ordentlichen HV wie Entgegennahme des Jahresabschlusses, Entlastung der
Verwaltungsmitglieder oder Verwendung des Bilanzgewinns aufgrund ihrer thematischen
Spannweite auch dem objektiv denkenden Aktionér viel Informationsbedarf bieten kdnnen.
Entscheidend ist daher [die] Konkretisierung. [Die] Fulle der insoweit vorhandenen Judikatur
ist kein gutes Zeichen®.

Vgl. MOXTER, ADOLF: Fehlentwicklungen im Rechnungslegungsrecht, a. a. O., S. 508-515,
hier S. 514; BUDDE, WOLFGANG DIETER: Rechenschaftslegung im Spannungsfeld des Grund-
gesetzes, in: Bilanzrecht und Kapitalmarkt, Festschrift fir Adolf Moxter, hrsg. von BALL-
WIESER, WOLFGANG u.a., Dusseldorf 1994, S. 34-59, hier S. 35.

Vgl. BUDDE, WOLFGANG DIETER: Mussen die bdrsennotierten Gesellschaften eigene Wege
gehen?, a. a. O., S. 81-106, hier S. 89.

BUDDE, WOLFGANG DIETER: Rechenschaftslegung im Spannungsfeld des Grundgesetzes, a. a.
0., S. 34-59, hier S. 39.

Vol. SIEKMANN, HELMUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitatspflichten,
in: Staat, Wirtschaft, Steuern, Festschrift fur Karl Heinrich Friauf, hrsg. von WENDT, RUDOLF
u.a., Heidelberg 1996, S. 647-666, hier S. 657; BUDDE, WOLFGANG DIETER: Rechenschaftsle-
gung im Spannungsfeld des Grundgesetzes, a. a. O., S. 34-59, hier S. 36.

Vgl. BUDDE, WOLFGANG DIETER: Mussen die bdrsennotierten Gesellschaften eigene Wege
gehen?, a. a. O., S. 81-106, hier S. 89-90.

Vgl. EBENROTH, CARSTEN THOMAS/ Ko00S, STEFAN: Die VerfassungsméRigkeit des Aus-
kunftsverweigerungsrechts gem. § 131 Abs. 3 AktG bei Aktionarsfragen beziiglich stiller
Reserven, in: BB, 50. Jg. (1995), Beilage 8 zu Heft 30, S. 1-14, hier S. 3; HUFFER, UWE: Min-
derheitsbeteiligungen als Gegenstand aktienrechtlicher Auskunftsbegehren, a. a. O., S. 401-
411, hier S. 403-404; BeschluRl des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 07. August 1962 — 1
BvL 16/60, BVerfGE 14, 263-288, hier 271: ,,Das Eigentumsrecht ‘Aktie’ stelle nicht ein un-
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lichkeiten auf die Geschicke des Unternehmens manifestieren sich in den Aus-
kunftsanspriichen, die er durch den JahresabschluR sowie den § 131 AktG be-
kommt™ und den sich daran anschlieBenden Méglichkeiten des aktienrechtlichen
Anfechtungs- und Organhaftungsrechts.”® Eine Aktionarsklage zur Kontrolle des
Vorstands- und Aufsichtsratshandelns nach dem Vorbild einer shareholders’ deri-
vative action wie im US-amerikanischen Recht existiert jedoch nicht.”” Die Eigen-
tumsgarantie ist durch die Sozialbindung des Eigentums gemaf Art. 14 Abs. 2 GG
eingeschrankt.”® Diese Sozialbindung konkretisiert sich in der Verantwortung
gegenliber Arbeitnehmern, aber auch gegenuber Glaubigern und der Allgemein-
heit.” So werden mégliche ,,rauberische Absichten” der Anteilseigner nicht ge-

75

76

mittelbares Sachherrschaftsrecht, sondern ein durch die Mitgliedschaft in einer Kapitalgesell-
schaft vermitteltes Anteilsrecht an einem Unternehmensvermdgen dar*.

Vgl. BUDDE, WOLFGANG DIETER: Rechenschaftslegung im Spannungsfeld des Grundgesetzes,
a. a. 0., S. 34-59, hier S. 39: ,,Da der Anteilseigner einer groRen Kapitalgesellschaft in seiner
Verfiigungsmdglichkeit tber sein Eigentum auf die Alternative behalten oder verkaufen be-
schrankt ist, mussen ihm zur Sicherung seines Eigentums wenigstens alle Informationen ge-
wahrt werden, die zur Beurteilung des Anteilseigentums notwendig sind“; vgl. auch
SIEKMANN, HELMUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizititspflichten, a. a.
0., S. 647-666, hier S. 657: ,,Das Problem dieses Grundrechts liegt im hier interessierenden
Zusammenhang darin, dall der Gesetzgeber durch Anordnung von Publizitat Gberhaupt erst
eine allgemein zugéngliche Informationsquelle schafft, da private oder betriebliche Aufzeich-
nungen nicht allgemein zugénglich sind. Ebenso schrankt er durch seine Regelungen den Zu-
gang auch wieder ganz oder teilweise ein“; BUDDE, WOLFGANG DIETER: Mussen die borsen-
notierten Gesellschaften eigene Wege gehen?, a. a. O., S. 81-106, hier S. 89.

Uber die Unzulanglichkeit des aktienrechtlichen Anfechtungs- und Organhaftungsrechts als
Teil eines adaquaten Systems der corporate governance wird derzeit diskutiert. Vgl. bspw.
LUTTER, MARcCUS: Aktionars-Klagerechte, a. a. O., S. 837-842; BAUMS, THEODOR: Empfiehlt
sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs- und Organhaftungsrechts, insbeson-
dere der Klagemdglichkeiten von Aktiondren?, Gutachten F zum 63. Deutschen Juristentag,
Muinchen 2000; DSW — DEUTSCHE SCHUTZVEREINIGUNG FUR WERTPAPIERBESITZ E.V.. Re-
formvorschlage zum Anfechtungs- und Organhaftungsrecht, Dusseldorf 2000.

" Vgl. KRIEGER, GERD: Aktionarsklage zur Kontrolle des Vorstands- und Aufsichtsratshandelns,

78

79

in: ZHR, 163. Jg. (1999), S. 343-363; SUNNER, ECKART: Aktiondrsklage zur Kontrolle des
Vorstands- und Aufsichtsratshandelns — Auch vor dem Hintergrund der US-Erfahrungen mit
dem Shareholder Derivative Suit, in: ZHR, 163. Jg. (1999), S. 364-376; ULMER, PETER: Die
Aktiondrsklage als Instrument zur Kontrolle des Vorstands- und Aufsichtsratshandelns — Vor
dem Hintergrund der US-Erfahrungen mit der shareholders’ derivative action, in: ZHR, 163.
Jg. (1999), S. 290-342; ABELTSHAUSER, THOMAS E.: Leitungshaftung im Kapitalgesellschafts-
recht: zu den Sorgfalts- und Loyalitatspflichten von Unternehmensleitern im deutschen und im
US-amerikanischen Kapitalgesellschaftsrecht, Koln u.a. 1998, hier S. 408-420; BANERJEA,
NIRMAL ROBERT: Die Gesellschafterklage im GmbH- und Aktienrecht : Uberlegungen zum
deutschen und européischen Recht vor dem Hintergrund der schweizerischen Verantwortlich-
keitsklage und der US-amerikanischen Derivative Suit, Kéln 2000, hier S. 74 ff.

Vgl. SIEKMANN, HELMUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitatspflichten,
a.a. 0., S. 647-666, hier S. 647: ,,.Die Daten eines gewerblich tatigen Unternehmens wiesen ei-
nen stérkeren Sozialbezug auf als ‘intime Angaben’ Uber die persdnlichen Verhaltnisse eines
einzelnen.”; BUDDE, WOLFGANG DIETER: Rechenschaftslegung im Spannungsfeld des Grund-
gesetzes, a. a. O., S. 34-59, hier S. 37.

Vgl. BUDDE, WOLFGANG DIETER: Rechenschaftslegung im Spannungsfeld des Grundgesetzes,
a. a. O, S. 34-59, hier S. 38; Beschlu?R des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES Vvom
01. Marz 1979 — 1 BVR 532, 533/77, 419/78 und BvL 21/78, BVerfGE 50, 290-385, hier 341,
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schiitzt und der Bestand des Unternehmens gesichert®®; vielmehr ist das Verhaltnis
von Unternehmen und seinen Eigentimern auch durch eine Treuepflicht der letz-
teren charakterisiert® Das erhebliche Interesse der Allgemeinheit an
leistungsfahigen Unternehmen, die zu mehr Beschaftigung und Vermdogensbil-
dung fihren, ist evident.®? Aufgrund der Sozialbindung des Eigentums ist es
einzusehen, dal} der Anteilseigner gesellschaftsrechtlich begriindete Grenzen sei-
nes Eigentums hat, nur sollte mit Ernsthaftigkeit geklart werden, wo genau diese
Grenzen liegen konnten; schlieRlich darf eine zu sehr dem Unternehmensinteresse
verpflichtete Grenzziehung auch nicht zu einer ,,Substanzentleerung des Eigen-
tums“® filhren. ,Die Rechte der Aktiondre diirften also nur insoweit einge-
schréankt werden, wie dies zur Erhaltung der Funktionsfahigkeit der Gesellschaft
unentbehrlich sei. Keinesfalls konnten individuelle privatkapitalistische, noch so
verstandliche Interessen eine Entziehung des Eigentums von Aktiondren rechtfer-

tigen«.®*

unter Berufung auf BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 23. April 1974 - 1
BVR 6/74 und 2270/73, BVerfGE 37, 132-149, hier 140: ,,MalRgebend hierflr ist der in Art. 14
Abs. 2 GG Ausdruck findende Gesichtspunkt, daR Nutzung und Verfugung in diesem Fall
nicht lediglich innerhalb der Sphére des Eigentimers bleiben, sondern Belange anderer
Rechtsgenossen beriihren, die auf die Nutzung des Eigentumsobjekts angewiesen sind. Unter
dieser Voraussetzung umfalt das grundgesetzliche Gebot einer am Gemeinwohl orientierten
Nutzung das Gebot der Riicksichtnahme auf den Nichteigentimer, der seinerseits der Nutzung
des Eigentumsobjekts zu seiner Freiheitssicherung und verantwortlichen Lebensgestaltung be-
darf [...]“

Vgl. KALLMEYER, HARALD: Die Ausibung von Aktiondrsrechten in der Hauptversammlung
durch ,,Form-Aktionédre”, in: Die Aktiengesellschaft, 43. Jg. (1998), S. 123-127, hier S. 124:
,Der Kontrollzweck des Anfechtungsrechts liegt im allgemeinen Interesse. Trotzdem hat der
BGH die Ausiibung des Anfechtungsrechts als unzuldssig angesehen, wenn der Aktiondr An-
fechtungsklage mit dem Ziel erhebt, die verklagte Gesellschaft in grob eigenniitziger Weise zu
einer Leistung zu veranlassen, auf die er keinen Anspruch hat und billigerweise auch nicht er-
heben kann.“; REUTER, ALEXANDER: Das Auskunftsrecht des Aktiondrs — neuere Rechtspre-
chung zu § 131 AktG, in: DB, 41. Jg. (1988), S. 2615-2620, hier S. 2616-2617; BUDDE,
WOLFGANG DIETER: Missen die bdrsennotierten Gesellschaften eigene Wege gehen?, a. a. O.,
S. 81-106, hier S. 90; Vgl. EBENROTH, CARSTEN THOMAS/ K0OS, STEFAN: Die Verfassungs-
maRigkeit des Auskunftsverweigerungsrechts gem. 8 131 Abs. 3 AktG bei Aktionarsfragen be-
zuglich stiller Reserven, a. a. O., S. 1-14, hier S. 10.

Vgl. HENzE, HARTWIG: Treupflichten der Gesellschafter im Kapitalgesellschaftsrecht, in:
ZHR, 162. Jg. (1998), S. 186-196; LUTTER, MARcuUs: Treupflichten und ihre Anwendungspro-
bleme, in: ZHR, 162. Jg. (1998), S. 164-185; ZOLLNER, WOLFGANG: Treupflichtgesteuertes
Aktienkonzernrecht, in: ZHR, 162. Jg. (1998), S.235-248; BUDDE, WOLFGANG DIETER: Re-
chenschaftslegung im Spannungsfeld des Grundgesetzes, a. a. O., S. 34-59, hier S. 38.

Vgl. BeschluR des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 07. August 1962 — 1 BvL 16/60,
BVerfGE 14, 263-288, hier 275 und 282-283.

EBENROTH, CARSTEN THOMAS/ Ko00s, STEFAN: Die VerfassungsmaRigkeit des Auskunfts-
verweigerungsrechts gem. § 131 Abs. 3 AktG bei Aktionarsfragen beziiglich stiller Reserven,
a.a. 0., S.1-14, hier S. 4.

BeschluB des BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES vom 07. August 1962 — 1 BvL 16/60,
BVerfGE 14, 263-288, hier 279.
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b) Die Rechtsposition des Publizitatspflichtigen

Im folgenden wird es sich um das handeln, was SIEKMANN so treffend als
die ,Schutzwiirdigkeit individueller Geheimnisspharen“® bezeichnet. Die
Rechtsposition des Publizitatspflichtigen wird im wesentlichen bestimmt durch
das allgemeine Personlichkeitsrecht aus Art. 1 Abs. 1 i.V.m. Art. 2 Abs. 1 GG®®
und das Recht auf informationelle Selbstbestimmung®’. Dieses Recht gewahrlei-
stet, ,,die Befugnis des Einzelnen, grundsétzlich selbst Uber die Preisgabe und
Verwendung seiner personlichen Daten zu bestimmen“®®. Die Schutzwirkung
eines Grundrechts wird nur dann Uber natlrliche Personen hinaus auf juristische
Personen ausgedehnt, ,,als sie aus ihrem Wesen als Zweckschdpfung des Rechts
und ihren Funktionen dieses Rechtsschutzes bedurfen. Dies ist der Fall, wenn sie
in ihrem sozialen Geltungsanspruch als Arbeitgeber oder als Wirtschaftsunter-
nehmen betroffen werden“®®. Das Unternehmen als juristische Person hat schutz-
wirdige Interessen. In einer Wettbewerbswirtschaft sind die Gefahren einer zu
weitgehenden Publizitdt immanent.® ,[G]ewinnbringende MaBnahmen lassen
sich rascher nachahmen, Tduschungen, insbesondere (ber die eigene wirtschaftli-
che Stérke, werden erschwert, auch die Kapitalbeschaffung kann gréRere Schwie-
rigkeiten bereiten, kurz, die Erfolgsaussichten werden durch die genannten und
andere Umstande beeintrachtigt.®* , Wird zu viel preisgegeben, kann die Grund-
lage eines Wetthewerbsvorteils schnell verschwinden [...]“*?, betonte jiingst auch
WAGENHOFER auf dem 54. Deutschen Betriebswirtschafter-Tag in Berlin. ,,Unter-

SIEKMANN, HELMUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitatspflichten,
a.a. 0., S. 647-666, hier S. 647.

Vgl. SIEKMANN, HELMUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitats-pflichten,
a.a. 0., S. 647-666, hier S. 656.

Vgl. BUDDE, WOLFGANG DIETER: Rechenschaftslegung im Spannungsfeld des Grundgesetzes,
a.a. 0., S. 34-59, hier S. 41.

SIEKMANN, HELMmUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitatspflichten,
a.a. 0., S. 647-666, hier S. 656.

8 Urteil des BUNDESGERICHTSHOFES vom 03. Juni 1986 — VI ZR 102/85, BGHZ 98, 94-99, hier
97.

Vgl. RissE, HEINZ: Das Recht des Aktiondrs auf Auskunft Uber Steuerbilanz und stille Re-
serven, a. a. O., S. 349-350; KRUMNOW, JURGEN: Die deutsche Rechnungslegung auf dem Weg
ins Abseits?, a. a. O., S. 679-698, hier S. 682; ORDELHEIDE, DIETER/ STUBENRATH, MICHAEL:
Segmentberichterstattung, in: US-amerikanische Rechnungslegung. Grundlagen und Verglei-
che mit dem deutschen Recht, hrsg. von BALLWIESER, WOLFGANG, Stuttgart 1998, S. 273-297,
hier S. 278; vgl. auch die hdchstrichterliche Rechtsprechung, z.B. ein Urteil des BUNDES-
GERICHTSHOFES vom 05. Juni 1975 i. S. B. AG (Bekl.) w. W. (KL) — 1l ZR 156/73, in: BGHZ,
64, 325, hier 329: ,,Das entscheidende Merkmal fir die Beurteilung der Schweigepflicht ist
aber ein objektives, ndmlich das Bedurfnis der Geheimhaltung im Interesse des Unterneh-
mens*.

MOXTER, ADOLF: Der EinfluR von Publizitatsvorschriften auf das unternehmerische Verhalten,
KolIn/ Opladen 1962, hier S. 1.
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nehmen ddrften sich bei ihren Entscheidungen nicht von den Informationsbedrf-
nissen von Analysten und Investoren treiben lassen und sollten auf die Geheim-
haltung wichtiger Informationen achten“. Das zwingende Geheimhaltungsin-
teresse der Unternehmen verbietet eine Offenlegung wichtiger Betriebsinterna®,
denn schliel3lich darf der Einblick nicht so weit reichen, dal} Unternehmen von der
Konkurrenz beliebig nachgebildet werden konnen®. Das Recht auf informatio-
nelle Selbstbestimmung stellt sich mithin als Abwehranspruch gegen das Verlan-
gen der Anteilseigner dar. Daher ist auch dieses Recht nicht schrankenlos ge-
waéhrleistet, sondern einer besonderen Wertung unterworfen, und zwar im Rah-
men einer VerhaltnismaRigkeitspriifung und Giiterabwagung.*

c) Kollision der beiden Rechtspositionen als Wertungsproblem

,Uberwiegend werden Grundrechtskollisionen durch eine Giiterabwagung
im konkreten Fall gel6st.“*® So ist im Aktienrecht fiir den § 131 Abs. 3 Satz 1 eine
Guterabwagung zwar nicht als Vergleich von Vor- und Nachteilen fir den Aktio-
nér rechtmalig, ,,zulassig und geboten ist aber [eine] Gesamtabwagung der Vor-
und Nachteile fir die Gesellschaft; [...]“". Das legitime Interesse der Anteils-
eigner kollidiert mit dem Geheimhaltungsinteresse des Unternehmens.®® Einen

% Zitiert aus der FAZ vom 25.09.2000, Nr. 223, S. 32.
% \Vgl. WIEDEMANN, HERBERT: Gesellschaftsrecht, Ein Lehrbuch des Unternehmens- und Ver-
bandsrechts, Band | - Grundlagen, a. a. O., hier S. 374-375; RITTNER, FRITZ: Die Verschwie-
genheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder nach BGHZ 64, 325, in: Strukturen und Entwick-
lungen im Handels-, Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, Festschrift fur Wolfgang Hefermehl,
hrsg. von FISCHER, ROBERT U.A., Miinchen 1976, S. 365-381, hier S. 371-374; WOLK, ARMIN:
Die Generalnorm fur den Einzelabschluf von Kapitalgesellschaften, a. a. O., hier S. 41.
Vgl. BUDDE, WOLFGANG DIETER: Mussen die borsennotierten Gesellschaften eigene Wege
gehen?, a. a. O., S. 81-106, hier S. 91.
Vgl. BUDDE, WOLFGANG DIETER: Rechenschaftslegung im Spannungsfeld des Grundgesetzes,
a. a. 0., S. 34-59, hier S. 41; EBENROTH, CARSTEN THOMAS/ Koo0S, STEFAN: Die Verfas-
sungsmaRigkeit des Auskunftsverweigerungsrechts gem. § 131 Abs. 3 AktG bei Aktionarsfra-
gen beziglich stiller Reserven, a. a. O., S. 1-14, hier S. 5: ,,Aus der Bedeutung, die der Aktien-
gesellschaft im Hinblick auf gesamtwirtschaftliche und arbeitsmarktpolitische Aspekte zu-
kommt, folgt die Notwendigkeit einer Abwégung zwischen den Interessen an einer sinnvollen,
auch langfristig angelegten Unternehmensstrategie und den nicht notwendig deckungsgleichen
Eigentumsinteressen der Aktionare*.
SIEKMANN, HELMmUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitatspflichten,
a.a. 0., S. 647-666, hier S. 661; vgl. auch WIEDEMANN, HERBERT: Gesellschaftsrecht, Ein
Lehrbuch des Unternehmens- und Verbandsrechts, Band | - Grundlagen, a. a. O., hier S. 373-
374: ,Das Abwégen zwischen dem berechtigten Informationsbedurfnis des Publikumsgesell-
schafters in der AG, [...] und dem notwendigen Unternehmensschutz stellt die Grundproble-
matik des Auskunftsrechts des Anlagegesellschafters dar®.
HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a. O., Rdn. 27.
% \Vgl. NEUBURGER, AUGUST: Das Auskunftsrecht des Aktionars, in: BB, 11. Jg. (1957), S. 1045-
1047, hier S. 1046; BUDDE, WOLFGANG DIETER: Missen die borsennotierten Gesellschaften
eigene Wege gehen?, a. a. O., S. 81-106, hier S. 88.
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einfachen Ausgleich zwischen privaten Rechtspositionen herbeifuihren zu wollen,
wirde das Problem jedoch seiner gesamten Dimension und Brisanz berauben,
denn es besteht auch ,,6ffentliches Interesse an Transparenz und Publizitat“®. Die
Leistungsféhigkeit des Gesamtsystems, mithin unseres Wirtschaftssystems, darf
einerseits durch zu rigide Eingriffe in die Geheimhaltungssphéren sich in
Konkurrenz befindlicher Unternehmen nicht beeintrachtigt werden'®, andererseits
missen auch die Funktionsbedingungen von Marktprozessen erhalten bleiben,
und gerade hier ist hinreichende Transparenz unabdingbar.'®® Transparenz hat
nicht nur Nachteile fur ein Unternehmen, sondern kann den Wettbewerb auch in
konstruktiver Weise fordern. ,,Asymmetrische Informationen fiihren regelmaRig
zu Effizienzverlusten und gefahrden damit den MarktprozeR insgesamt.“* Auch
sollte man der Tatsache gewahr bleiben, daR glaserne Taschen kaum verschlossen
zu halten sind.'® Der Gesetzgeber hat aus solchen Erwagungen heraus die
informationelle Selbstbestimmung auch unter den Gesetzesvorbehalt des
»uberwiegenden Allgemeininteresses* gestellt und Beschrankungen dieses Rechts
an genaue vom BVERFG aufgestellte Voraussetzungen gekniipft.!®* Er darf das
Anteilseigentumsrecht grundsatzlich dergestalt definieren und ausgestalten, daf3 er

% SIEKMANN, HELMUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitatspflichten,
a.a. 0., S. 647-666, hier S. 659.
100 v/gl. ebenda, hier S. 659.
101 v/gl. DOLLERER, GEORG: Zweck der aktienrechtlichen Publizitat, a. a. O., S. 1281-1284, hier S.
1284: Hier wird die Auffassung vertreten, ein funktionsfahiger Aktienmarkt ,[...] erfordere
eine besonders eingehende Unterrichtung, sowohl der gesamten wirtschaftlich aufgeschlosse-
nen Offentlichkeit, als auch der am einzelnen Unternehmen unmittelbar interessierten Kreise.*;
KIRCHNER, CHRISTIAN: Der Wettbewerbsfaktor ,Entscheidungsniitzlichkeit von Rechnungsle-
gungsinformationen’: eine institutionenékonomische Analyse, in: Wettbewerb und Unterneh-
mensrechnung, a. a. O., S. 41-68.
SIEKMANN, HELMUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitatspflichten,
a.a. 0., S. 647-666, hier S. 662-663; zur Steigerung der Effizienz durch Reduzierung von
Informationsasymmetrien durch Bérsen vgl. auch RUDOLF, BERND/ NABBEN, STEFAN: Funk-
tionen der Borsen als Marktplatz und Dienstleister. Beitrdge zur Theorie der Finanzmarkte,
hrsg. vom INSTITUT FUR KAPITALMARKTFORSCHUNG an der J. W. Goethe-Universitat Frankfurt
am Main, Frankfurt am Main 1994, hier S. 6-7; SCHMIDT, REINHARD H.: Rechnungslegung als
Informationsproduktion auf nahezu effizienten Kapitalméarkten, in: ZfbF, 34. Jg. (1982), S.
728-748, hier S. 728.
103 \/gl. MOXTER, ADOLF: Zum neuen Bilanzrechtsentwurf, in: BB, 40. Jg. (1985), S. 1101-1103,
hier S. 1103; MOXTER, ADOLF: Anlegerschutz durch Rechnungslegung bei Kapitalgesell-
schaften, a. a. O., S. 257-272, hier S. 258.
Vgl. SIEKMANN, HELMUT: Offentlich-rechtliche Grenzen zivilrechtlicher Publizitatspflichten,
a. a. 0., S. 647-666, hier S. 657: Folgende Voraussetzungen missen erfillt sein: ,,(1) Voraus-
setzungen und Umfang der Beschrankungen missen sich klar fiir den Burger erkennbar erge-
ben. Das Gesetz mul? den Verwendungszweck prézise und bereichsspezifisch bestimmen. (2)
Das Gesetz muRR dem Prinzip der VerhaltnismaRigkeit gentigen. (3) Es miissen organisatorische
und verfahrensméalige Vorkehrungen gegen die Gefahr einer Verletzung des
Personlichkeitsrechts getroffen werden®.
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den Unternehmensinteressen Vorrang gewahrt.'®® Die héchstrichterliche Judikatur
hat dies mehrfach bestétigt.

I11. Das Auskunftsrecht der Aktionare im System der Unternehmensverfassung
(Corporate Governance)

1. Die Rolle des Auskunftsrechts des Aktionars innerhalb eines Systems institu-
tioneller Unternehmensverfassung

a) Die Aktiengesellschaft als verfalites Unternehmen mit der Leitungsma-
xime des Unternehmensinteresses und Gewichtung der zu beachtenden In-
teressen im Lichte eines interessenpluralistischen corporate stakeholder An-
satzes nach § 76 Abs. 1 AktG und Grundgesetz

In Deutschland herrscht im Gegensatz zum anglo-amerikanischen Rechts-
kreis die Tradition des als juristische Person verfaliten Unternehmens. Alle
Rechtsbeziehungen sind solche dieser Person.’® Die vertragliche Sichtweise der
Aktiengesellschaft — die Aktiengesellschaft als Vertrag von Anteilseignern — mit
ihrer Ausrichtung auf Kapitalmarktprozesse steht in scharfem Kontrast zu der auf
GIERKE und SAVIGNY zuruckgehenden Vorstellung, die juristische Person als
Verbandspersonlichkeit zu einem eigenstandigen Wesen zu erheben.!®” In dieser
Sichtweise wird die juristische Person als Verband um seiner selbst willen ge-
schutzt; sie erlangt Personlichkeit unabhangig von den Agenten, die mit ihr expli-
zite oder implizite Vertrage schlieRen. Bei dem Verbandszweck der juristischen
Person ,,handelt es sich um eine Uberindividuelle, von den konkreten Interessen
der einzelnen Verbandsmitglieder abgeldste und fir alle Gesellschaftsorgane glei-

105 \v/gl. EBENROTH, CARSTEN THOMAS/ KO0O0s, STEFAN: Die VerfassungsmaBigkeit des Aus-
kunftsverweigerungsrechts gem. § 131 Abs. 3 AktG bei Aktionarsfragen beziiglich stiller
Reserven, a. a. O., S. 1-14, hier S. 5.

Vgl. FLUME, WERNER: Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, Erster Band: Zweiter Teil,
Die juristische Person, Berlin u.a. 1983, S. 48-63; FLUME, WERNER: Unternehmen und juristi-
sche Person, in: Festschrift fur Gunther Beitzke, hrsg. von SANDROCK, OTTO, Berlin/ New
York 1979, S. 43-66; FLUME, WERNER: Kdorperschaftliche juristische Person und Personenver-
band, in: Festschrift fir Gerhard Kegel, hrsg. von MUSIELAK, HANS-JOACHIM/ SCHURIG,
KLAUS, Stuttgart u.a. 1987, S. 147-161; SCHILLING, WOLFGANG: Das Aktienunternehmen, in:
ZHR, 144 )g. (1980), S. 136-144; SCHILLING, WOLF ULRICH : Shareholder Value und Aktien-
gesetz, in : BB, 52. Jg. (1997), S. 373-381; MERTENS, HANS-JOACHIM: Verfassung der Aktien-
gesellschaft, in: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2, §§ 76-117 AktG und Mitbe-
stimmung im Aufsichtsrat, hrsg. von ZOLLNER, WOLFGANG, Kdln u.a., hier Rdn. 7-9.

Vgl. FLUME, WERNER: Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, Erster Band: Zweiter Teil,
Die juristische Person, a. a. O., S. 49.
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chermaRen verbindliche Leitmaxime [..]*'%. Mit LARenz sind ,[j]uristische

Personen [...] entweder Personenvereinigungen, die einen vom Wechsel der Mit-
glieder unabhéngigen Bestand haben oder zur Verfolgung eines bestimmten
Zwecks geschaffene, mit einem diesem Zweck gewidmeten Vermdgen ausgestat-
tete Organisationen“'®®. Auf RATHENAU geht die Theorie des ,,Unternehmens an
sich* zuriick, die zum Ausdruck zu bringen suchte, dal die individuellen Interes-
sen der Aktiondre nicht schutzwdiirdiger seien als die Interessen des Unternehmens
als solches.!® Mit dem Mitbestimmungsgesetz 1976 tritt schlieBlich das
»,unternehmensinteresse” in Erscheinung und beeinfluBt Schrifttum und Recht-
sprechung.**!

In der Tradition, die juristische Person als eigenstandiges Wesen zu betrach-
ten, scheint es zundchst nicht unproblematisch, die Maximierung des shareholder
value als Leitmaxime zu erheben; der Bestand und die Entwicklung des Unter-
nehmens an sich stehen hier im Vordergrund, und zwar abstrahiert vom reinen
Aktionarsinteresse.**? So erfolgt eine Gewichtung der zu beachtenden Interessen
im Lichte eines interessenpluralistischen corporate stakeholder Ansatzes nach

108 MuLBERT, PETER O.: Shareholder Value aus rechtlicher Sicht, in: ZGR, 26. Jg. (1997), S. 129-
172, hier S. 141; vgl. auch MULBERT, PETER O.: Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und
Kapitalmarkt, a. a. O., hier S. 138 ff.; SCHILLING, WOLF ULRICH : Shareholder Value und Ak-
tiengesetz, a. a. O., S. 373-381, hier S. 375.

LARENZ, KARL: Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, Minchen 1983, hier S. 126.

Vgl. RATHENAU, WALTHER: Vom Aktienwesen — eine gesellschaftliche Betrachtung, Berlin
1917: Die Emanzipation von den Aktiondrsinteressen 14t bei RATHENAU ein Unternehmen
entstehen, das ,,ein eigenes Leben gewinnt, gleich als gehdre es niemand, ein objektives Da-
sein, wie es vormals nur in Staat und Kirche, in stadtischer, zinftischer oder Ordensverwaltung
verkdrpert war.“; vgl. auch den Schopfer dieses Begriffs HAURBMANN, FRITZ: Vom Aktienwe-
sen und vom Aktienrecht, Mannheim u.a. 1928 sowie die rechtsgeschichtliche Betrachtung von
RIECHERS, ARNDT: Das ,Unternehmen an sich’ — Die Entwicklung eines Begriffes in der Akti-
enrechtsdiskussion des 20. Jahrhunderts, Tubingen 1996.

Vgl. BRINKMANN, THOMAS: Unternehmensinteresse und Unternehmensrechtsstruktur. Auf-
gaben und Grenzen eines normativen Regulativs unternehmenspolitischer Prozesse, Frankfurt
am Main/ Bern 1983; JURGENMEYER, MICHAEL: Das Unternehmensinteresse, Heidelberg 1984;
KocH, WOLFGANG: Das Unternehmensinteresse als VerhaltensmaBstab der Aufsichtsratsmit-
glieder im mitbestimmten Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main/ Bern/
New York 1983; RAISER, THOMAS: Unternehmensziele und Unternehmensbegriff, in: ZHR,
144 Jg. (1980), S. 206-231; RIECHERS, ARNDT: Das ,Unternehmen an sich’; Die Entwicklung
eines Begriffes in der Aktienrechtsdiskussion des 20. Jahrhunderts, Tibingen 1996, hier S.
175-176.

Vgl. RITTNER, FRITz: Die Verschwiegenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder nach BGHZ
64, 325, a. a. O., S. 365-381, hier S. 369: ,,Wenn, wie gewdhnlich, die Gesellschaft ein Unter-
nehmen betreibt, dann ist das langfristige Gedeihen dieses Unternehmens mit mdglichst hoher
Ertragsfahigkeit das hauptsachliche Ziel der Gesellschaft.”; HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a.
O., hier § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, Rdn. 13-14: ,[Die] Ermessensausiibung findet
[die] Schranke in der Pflicht des Vorstands, flir [den] Bestand des Unternehmens und damit fiir
dauerhafte Rentabilitét zu sorgen®.
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§ 76 Abs. 1 AktG und Grundgesetz.'* Schon das Aktiengesetz von 1937 kodifi-
zierte im § 70 Abs. 1 expressis verbis die Verpflichtung des Vorstands, die
Gesellschaft so zu leiten ,,wie das Wohl des Betriebs und seiner Gefolgschaft und
der gemeine Nutzen von Volk und Reich es fordern“. Diese Klausel wurde zwar
nicht in den 8 76 vom Aktiengesetz 1965 Gibernommen, ergibt sich aber schon aus
Art. 14 Abs. 2 GG. De lege lata hat sich demnach nichts verandert.*** Das Verhal-
ten des Unternehmens beruht aus dieser Perspektive auf langfristigen, auf Ver-
trauen basierenden Beziehungen, wohingegen die principal-agent und nexus-of-
contract Modelle auf die stdndig erneuerbaren expliziten Vertrdge rekurrieren.
Das anglo-amerikanische principal-agent Model des Unternehmens scheint daher
von seinen Voraussetzungen und Implikationen einer shareholder primacy norm
naher. !

Aus diesen Denkfiguren und der damit einhergehenden Emanzipation vom
reinen Aktiondrsinteresse, mag die heutige Unternehmensverfassung mit der ei-
genverantwortlichen Leitung des Vorstands, der Uberwachung durch den Auf-
sichtsrat — der seine Entscheidungen am Interesse des Unternehmens auszurichten
hat — und der institutionalisierten Mitbestimmung gewachsen sein. In gleicher
Weise sind die durch Mehrheitsaktiondare gepragten Eigentiimerstrukturen zu
wirdigen. Die herrschende corporate governance ist letztlich von der Anschau-
ung des Unternehmens als soziale Institution gepragt und weniger von einer Theo-

13 \v/gl. HUFFER, UWE: Aktiengesetz, a. a. O., hier § 76 Leitung der Aktiengesellschaft, Rdn. 12-
15.

Vgl. MERTENS, HANs-JOACHIM: Verfassung der Aktiengesellschaft, in: Kolner Kommentar
zum Aktiengesetz, Band 2, 88 76-117 AktG und Mitbestimmung im Aufsichtsrat, a. a. O., hier
Rdn. 6 und 16: ,Insofern ist der friiher in § 70 AktG 1937 enthaltene Hinweis auf Unterneh-
mens-, Arbeitnehmer- und Gemeinwohlinteressen als die neben den Aktionérsinteressen mafi-
geblich in das unternehmerische Ermessen einflieBenden Gesichtspunkte trotz seiner Strei-
chung flir das geltende Recht relevant.”; SCHILLING, WOLFGANG: Das Aktienunternehmen, a.
a. 0., S. 136-144, hier S. 138.

Val. fur den US-amerikanischen Rechtskreis BLAIR, MARGARET M./ STOUT, LYNN A.: A team
production theory of corporate law, in: Virginia Law Review, Vol. 85 (1999), S. 247 — 328,
hier S. 248-249, 258-259 und S. 287: “During the past two decades, corporate scholarship has
been dominated by a ‘contractarian’ or ‘law and economics’ approach that generally adopts
some version of the grand-design principal-agent model of the firm and, as a consequence, also
takes as given that corporations should be governed according to the norm of shareholder pri-
macy”. Von der Frage, ob eine shareholder primacy norm und damit eine Orientierung an in-
dividuellen Aktionarsinteressen als unvereinbar mit der im deutschen Gesellschaftsrecht vor-
herrschenden Auffassung eines uberindividuellen Verbandszweckes zu gelten hat, wird hier
abstrahiert; hierzu detailliert MULBERT, PETER O.: Shareholder Value aus rechtlicher Sicht, a.
a. 0., S. 129-172; SCHILLING, WoOLF ULRICH : Shareholder Value und Aktiengesetz, a. a. O., S.
373-381; SCHMIDT, REINHARD H./ SPINDLER, GERALD: Shareholder-Value zwischen Okono-
mie und Recht, in: Wirtschafts- und Medienrecht in der offenen Demokratie, Freundesgabe fiir
Friedrich Kdibler, hrsg. von ASSMANN, HEINZ-DIETER u.a., Heidelberg 1997, S. 515-555;
FEUDNER, BERND W.: Zur arbeitsrechtlichen Wertigkeit des ,,Shareholder Value“, in: DB, 52.
Jg. (1999), S. 742-745.
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rie des Unternehmens als Ergebnis privater Vertrdge von Eigenkapitalgebern. Die
Organe der Aktiengesellschaft innerhalb der Unternehmensverfassung — VVorstand,
Aufsichtsrat und Hauptversammlung — dienen in diesem Sinne de lege lata nicht
als Sachwalter der Aktionare, sondern sollen in der Terminologie von SAVIGNY
die juristische Person als ,,das ideale Ganze* vertreten.*'®

b) Die Rolle des Auskunftsrechts im System des institutionellen
Anteilseignerschutzes

Das Auskunftsrecht der Aktiondre ist als Rechtsinstitut der Unternehmeh-
mensverfassung in einem System zwingender gesellschaftsrechtlicher Regeln zu
konkretisieren. Gesetzesnormen haben hier in Anlehnung an THON — und im Un-
terschied zu den Deregulierungstendenzen im US-amerikanischen Aktienrecht —
grundsatzlich imperativen Charakter und sollen ein bestimmtes, gewiinschtes
Verhalten erzwingen.**’” Innerhalb eines Systems institutioneller Unternehmens-
verfassung ist die bilanz- und gesellschaftsrechtliche Doktrin an die Tradition des
als juristische Person verfalsten Unternehmens gebunden. Hier erscheint die Akti-
engesellschaft nicht als ein privates Unternehmen. Da der Entwurf von expliziten
Vertrégen nicht unter allen denkbaren Umstédnden opportunistisches Verhalten —
bspw. shirking oder auch rent seeking — der Agenten zu verhindern vermag*®®,

116 Gegensitzlicher Auffassung sind bspw. BAETGE, JORG: Gesellschafterorientierung als
Voraussetzung fiur Kunden- und Marktorientierung, in: Marktorientierte Unternehmensfiih-
rung, Reflexionen — DenkanstoRRe — Perspektiven, Festschrift fir Heribert Meffert, hrsg. von
BRUHN, MANFRED/ STEFFENHAGEN, HARTWIG, Wiesbaden 1998, S. 101-117, hier S. 115: ,[...]
[D]as Unternehmen gehdrt den Gesellschaftern und nicht den Kunden und nicht den Managern
und nicht den Arbeitnehmern. In der Unternehmens-Zielhierarchie ist demzufolge der Share-
holder-Value als oberstes Ziel zu installieren.”; BUSSE VON COLBE, WALTHER: Was ist und
was bedeutet Shareholder Value aus betriebswirtschaftlicher Sicht?, in: ZGR, 26. Jg. (1997), S.
271 -290.

Vgl. THON, AUGUST: Rechtsnorm und subjektives Recht: Untersuchungen zur allgemeinen
Rechtslehre, Weimar 1878; ENGISCH, KARL: Einfiihrung in das juristische Denken, a. a. O.,
hier S. 19-20: ,,Wir kniipfen jetzt noch einmal an an die Formulierung, daB die Rechtssatze Im-
perative sind. Das ist in dem Sinne gemeint, daf} die Rechtssatze einen Willen der Rechtsge-
meinschaft bzw. des Staates bzw. des Gesetzgebers ausdriicken. Dieser Wille ist auf ein be-
stimmtes Verhalten der Rechtsunterworfenen gerichtet, er fordert dieses Verhalten, um es zu
bewirken. [...] Die Pflichten sind also das Korrelat der Imperative.”; LARENZ, KARL/ CANARIS,
CLAus-WILHELM: Methodenlehre der Rechtswissenschaft, a. a. O., hier S. 74-78.

Vgl. zu den diskutierten Problemen der principal-agent und der transaction-cost economics
Literatur auch ALCHIAN, ARMEN A./ DEMSETZ, HAROLD: Production, Information Cost and
Economic Organisation, in: American Economic Review, Vol. 62 (1972), S. 777-795, hier S.
781-785: “One method of reducing shirking is for someone to specialize as a monitor to check
the input performance of team members.”; SHLEIFER, ANDREI/ VISHNY, ROBERT W.: A Survey
of Corporate Governance, in: Journal of Finance, Vol. 52 (1997), S. 737-783: “Managerial op-
portunism, whether in the form of expropriation of investors or of misallocation of company
funds, reduces the amount of resources that investors are willing to put ex ante to finance the
firm [...]. Much of the subject of corporate governance deals with constraints that managers
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wird ein institutionelles Substitut fir diese expliziten Vertrage ins Feld gefuhrt:
das Recht der Aktiengesellschaften. Die Aktiengesellschaft sei unter die Aufsicht
der Staatsgewalt zu stellen. Fir die Aufsicht und Kontrolle zeichnen interne Ge-
sellschaftsorgane verantwortlich, und die am Unternehmen beteiligten Individuen
opfern dafiir wichtige Rechte. Vermdgensgegenstande gehdren nicht langer den
Aktiondren, sondern der Gesellschaft selbst.

Ein Auskunftsrecht der Aktionére ist in einem solchen System von institu-
tionellem Anteilseignerschutz nicht geschaffen worden, um den Aktiondren mehr
Macht hinsichtlich der Kontrolle des Unternehmens zu verschaffen und die Rolle
des Kapitalmarktes bei der Unternehmensiiberwachung insgesamt zu starken. Die
Uberwachung der treuhanderischen Pflichten des Managements wird in diesem
gesellschaftsrechtlich angelegten Kontrollsystem durch den auf das Unterneh-
mensinteresse verpflichteten Aufsichtsrat und nicht durch die Aktionare Uber-
nommen.’*® Zudem spielen Finanzintermediare eine gréRere Rolle bei der

put on themselves, or that investors put on managers, to reduce the ex post misallocation and
thus to induce investors to provide more funds ex ante.”; ARROW, KENNETH J.: Agency and the
Market, in: Handbook of Mathematical Economics, Vol. 11, hrsg. von ARROW, KENNETH J./
INTRILIGATOR, M.D., 1986, S. 1183-1195; FAMA, EUGENE F.: Agency Problems and the The-
ory of the Firm, in: Journal of Political Economy, Vol. 288 (1980), S. 288-307; FAMA, EUGENE
F./ JENSEN, MICHAEL C.: Separation of Ownership and Control, in: Journal of Law and Eco-
nomics, Vol. 301 (1983), S. 301-325; GROSSMAN, SANFORD/ HART, OLIVER: The costs and
benefits of ownership: A theory of vertical and lateral integration, in: Journal of Political
Economy, Vol. 94 (1986), S. 691-719; JENSEN, MICHAEL C./ MECKLING, WILLIAM H.: Theory
of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure, in: Journal of Fi-
nancial Economics, Vol. 305 (1976), S. 305-360; ULEN, THOMAS S.: The Coasean Firm in Law
and Economics, in: Journal of Corporation Law, Vol. 18 (1993), S. 301-332, hier S. 309:
"Unless there is some compelling means of causing the managers to act solely in the interests
of the owners, there is likely to be some efficiency loss because the activities of the managers
are only imperfectly monitored by the owners of the firm.”; WILLIAMSON, OLIVER E.: Corpo-
rate Finance and Corporate Governance, in: Journal of Finance, Vol. 43 (1988), S. 567-591.
Trotzdem wird auch die Auffassung einer Rolle der Aktionére als Huter des Rechts im Schrift-
tum und der Judikatur vertreten. Vgl. hierzu HEFERMEHL, WOLFGANG: Umfang und Grenzen
des Auskunftsrechts des Aktionérs in der Hauptversammlung, a. a. O., S. 109-135, hier S. 124:
,Dabei ist zu beachten, daB es nicht um eine Uberwachung von EinzelmaRnahmen, sondern
stets [...] um die Gesamtprifung geht, ob die Tatigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat insge-
samt das in sie gesetzte Vertrauen rechtfertigt.”; REUTER, ALEXANDER: Das Auskunftsrecht
des Aktionars — neuere Rechtsprechung zu § 131 AktG, a. a. O., S. 2615-2620, hier S. 2615-
2617: ,,[Es] liegt nahe, daB [diese] Auskunftsverlangen nicht lediglich deshalb abgewehrt wer-
den dirfen, weil andere Gremien, insbesondere Aufsichtsrat oder Vorstand, den erfragten
Sachverhalt bereits geprift und gebilligt haben. [...] Mit anderen Worten: § 131 sorgt auch fur
,Kontrolle der Kontrolleure’. Auch in der Judikatur finden sich diesbezuglich immer wieder
MiRverstandnisse; vgl. wiederum die beiden Allianz-Entscheidungen sowie die Siemens-Ent-
scheidung des KAMMERGERICHTS Berlin vom 24.08.1995 — 2 W 115/95, in: ZIP, 16. Jg.
(1995), S. 1590-1595, hier S. 1590: ,,Unter Beriicksichtigung der in der EG-Richtlinie ge-
nannten und nach der Auffassung der Betriebswirtschaftslehre flr eine finanz- und erfolgswirt-
schaftliche Unternehmensbewertung bendtigten Daten kann ein verniinftig denkender Durch-
schnittsaktionar derartige Informationen zur Beurteilung seiner Anlage fur erforderlich halten,
denn er kann damit die Verwendung des in die Gesellschaft investierten Kapitals und zugleich
die Tétigkeit des Vorstands Uberwachen®.

119



28

Uberwachung der Verwaltung und der Bereitstellung von Fremdkapital.**® Die
Kontrollmechanismen der Kapitalmérkte, wie bspw. die eines effizienten Marktes
fur Unternehmenskontrolle*® oder weitreichende Klagemoglichkeiten der Aktio-
nare zur Erzwingung der Treupflichten des Managements, sind hier zu vernach-
lassigen'?%. So setzen denn auch bisher alle Reformbestrebungen als Reaktion auf
die Unternehmenskrisen jungeren Datums bei der Institution des Aufsichtsrats an;
so wurde dieser durch das KonTraG und auch durch die ARAG/Garmenbeck-Ent-
scheidung des BUNDESGERICHTSHOFES in seiner Rolle als Kontrollorgan des Akti-
enrechts zusatzlich gestarkt.”® Man mag dies als Hinweis des gewiinschten
Verbleibs im institutionellen Kontext werten. Eine starkere Rolle der Finanz-
markte in der Unternehmensverfassung wird nur vorsichtig und unter Wirdigung
der spezifischen Verhaltnisse innerhalb des Gesamtzusammenhangs in Betracht
gezogen.'®* Publizitat als individuelles Informationsrecht der Aktionare und die

120 \/gl. DUFEY, GUNTER/ HOMMEL, ULRICH: Der Shareholder Value-Ansatz: U.S.-amerikanischer
Kulturimport oder Diktat des globalen Marktes?, in: Interkulturelles Management, Wiesbaden
1997, S. 183-211, hier S. 193-197; CoFrek, JOHN C.: Liquidity versus Control: The Institutio-
nal Investor as Corporate Monitor, in: Columbia Law Review, Vol. 91 (1991), S. 1277-1368,
hier S. 1291-1293 und S. 1302-1306.

121 v/gl. ebenda, hier S. 198-201.

122 7udem ergeben sich Schadensersatzanspriiche der Gesellschaft gegen die Verwaltung gem. §§

117, 46, 47, 53 AktG und sind vom Vorstand oder Aufsichtsrat zur Geltung zu bringen. Fir die

Klage gemall § 147 AktG wirkt das erforderliche hohe Quorum hemmend. Vgl. auch Fox,

MERRITT B.: Required Disclosure and Corporate Governance, in: Comparative Corporate Gov-

ernance — The State of the Art and Emerging Research —, hrsg. von HOPT, KLAUS J. u.a., Ox-

ford 1998, S. 701-718, hier S. 715-717.

Vgl. HOMMELHOFF, PETER/ MATTHEUS, DANIELA: Corporate Governance nach dem KonTraG,

a. a. 0., S. 249-259; MOLLERS, THOMAS M. J.: Kapitalmarkttauglichkeit des deutschen Gesell-

schaftsrechts, Kritik am sachlichen und personlichen Anwendungsbereich der Novellierung

von AktG und HGB im Bereich von Rechnungslegung, Corporate Governance und Transpa-
renz, in: Die Aktiengesellschaft, 44. Jg. (1999), S. 433-442, hier S. 438-440 und 441: ,Be-
trachtet man das Gesellschaftsrecht durch die Brille des Anlegers, so wurde die Kontroll- und

Informationsbasis zwar erweitert. Das gilt aber hauptsachlich fiir den Aufsichtsrat; die Haupt-

versammlung bleibt entmachtet”.

Vgl. O. V.: Experten raten vom US-System ab — Prifer betonen Rolle des Aufsichtsrats, in:

Handelsblatt vom 30.10.2000, Nr. 209, S. 20: ,,Hopt hélt es fur grundsatzlich nicht notwendig,

das Aktienrecht und die Grundstruktur der deutschen Unternehmensiiberwachung total umzu-

krempeln.”; SPINDLER, GERALD: Deregulierung des Aktienrechts?, in: Die Aktiengesellschaft,

43. Jg. (1998), S. 53-74, hier S. 68: ,,Es ist inzwischen eine Binsenweisheit, dal} der deutsche

Kapitalmarkt wesentlich enger und schon allein aufgrund der geringen Zahl der bérsennotier-

ten Gesellschaften nicht mit dem US-amerikanischen Markt vergleichbar ist. Die jahrzehnte-

lange Konzentration auf die Fremdfinanzierung, sei es aus steuerlichen oder historischen

Griinden, hat im Verbund mit der starken Stellung des deutschen Bankensystems dazu gefhrt,

dal’ die deutschen (Eigen-)Kapitalmérkte nie eine den US-amerikanischen Verhaltnissen ver-

gleichbare Rolle gespielt haben®. Man kdnnte in diesem Zusammenhang auch auf die Rolle der

Konsistenz eines Gesamtsystems verweisen wollen und die Bedeutung von Komplementarité-

ten der einzelnen Elemente des deutschen corporate governance Systems herausstellen. Hierzu

ausfuhrlich MILGROM, PAUL/ ROBERTS, JOHN: Complementarities and Systems: Understanding

Japanese Economic Organization, in: Estudios Economics, Vol. 9 (1994), S. 3-42; SCHMIDT,

REINHARD H.: Die Systemfrage stellen — Deutschland AG oder Shareholder-Value?, in: DIE
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sich anschlieBenden weitreichenden Klagemaoglichkeiten spielen also grundsétz-
lich eine geringere Rolle als in einem kapitalmarktorientierten System. Informa-
tionen flr den Kapitalmarkt kénnen nicht den Aktivitaten von Aktionaren durch
Anfechtungsklagen tberlassen werden.*?®

2. Die Rolle des Auskunftsrechts des Aktionars innerhalb eines Systems informa-
tioneller Unternehmensverfassung

a) Das Unternehmen als Nexus-of-Contracts mit Gewichtung der Interessen
im Lichte der interessenmonistischen shareholder primacy norm

Die vertragliche Theorie der Unternehmung — die sog. nexus-of-contracts
theory of the firm — ist im US-amerikanischen Rechtskreis in den siebziger Jahren
aufgetaucht und hat sich neben anderen 6konomischen Theorien'?® durch Arbeiten
von ARMEN A. ALCHIAN und HAROLD DEMSETZ, FRANK H. EASTERBROOK und
DANIEL R. FISHEL, PAUL MILGROM und JOHN ROBERTS, ROBERTA ROMANO und
MiIcHAEL P. DOOLEY einen gewichtigen Platz verschafft und viel EinfluR auf viele

Themen des Gesellschaftsrechts ausgetibt.'?” ,, The firm does not own all its in-

ZEIT vom 30.03.2000, Nr. 14, S. 40; SCHMIDT, REINHARD H./ SPINDLER, GERALD: Path De-
pendence, Complementarity and Corporate Governance, in: Convergence and Persistence,
hrsg. von GORDON, JEFFREY/ ROE, MARK, Chicago: University of Chicago Press 2001; HA-
CKETHAL, ANDREAS/ SCHMIDT, REINHARD H.: Komplementaritat und Finanzsystem, in: Kredit
und Kapital, Beiheft 15 “Neue finanzielle Arrangements: Markte im Umbruch®, 2000.

Vgl. BAuMs, THEODOR: Empfiehlt sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs-
und Organhaftungsrechts, insbesondere der Klagemdglichkeiten von Aktiondren?, Gutachten F
zum 63. Deutschen Juristentag, a. a. O., hier S. 72-75.

Ohne einen Anspruch auf Vollstdndigkeit zu erheben, waren hier die neoklassische Theorie der
Unternehmung, das Unternehmen im Sinne von COASE, der Ansatz der team production von
ALCHIAN und DEMSETZ, die principal-agent Theorie und der Transaktionskosten-Ansatz sowie
die property rights Theorie des Unternehmens zu nennen.

Vgl. ALCHIAN, ARMEN A./ DEMSETZ, HAROLD: Production, Information Cost and Economic
Organisation, a. a. O., S. 777-795; EASTERBROOK, FRANK H./ FISCHEL, DANIEL R.: The Eco-
nomic Structure of Corporate Law, Cambridge u. a. 1991; MILGROM, PAUL/ ROBERTS, JOHN:
Economics, Organization and Management, 1992, hier S. 20: “The ability to enter contracts is
critical to one of the major approaches to the economic analysis of organizations. In this view,
which was first suggested by Armen Alchian and Harold Demsetz, an organization is regarded
as a nexus of contracts, treaties, and understandings among the individual members of the or-
ganization.”; ROMANO, ROBERTA: Foundations of Corporate Law, New York 1993; DOOLEY,
MICHAEL P.: Fundamentals of Corporation Law, Westbury/ New York 1995; vgl. auch ULEN,
THOMAS S.: The Coasean Firm in Law and Economics, a. a. O., S. 318-328; EASTERBROOK,
FRANK H./ FISCHEL, DANIEL R.: The Corporate Contract, in: Columbia Law Review, Vol. 89
(1989), S. 1416-1460; WILLIAMSON, OLIVER E.: Corporate Governance, in: Yale Law Journal,
Vol. 93 (1984), S. 1197-1230; BEBCHUK, LUCIAN A.: Limiting Contractual Freedom in Corpo-
rate Law: The Desirable Constraints on Charter Amendments, in: Harvard Law Review, Vol.
102 (1989), S. 1820-1860; ADAMS, MICHAEL: Eigentum, Kontrolle und Beschrénkte Haftung,
Baden-Baden 1991, hier S. 14-15.
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puts. It has no power of fiat, by authority, no disciplinary action any different in
the slightest degree from ordinary market contracting between any two people™?%,
Sie stiitzt sich auf die Theorie der Unternehmung von Coase™®® und die Agency
Theorie von JENKINS und MEeCKLING™ und schlieRt sich an die dkonomische
Analyse des Rechts von RICHARD PosSNER® an. Die nexus-of-contracts theory of
the firm will die Beziehungen im Unternehmen als ein Kanon von miteinander
verschlungenen Beziehungen von Parteien verstanden wissen, die sich darauf ver-
stdndigt haben, beim Streben nach Gewinn miteinander zu arbeiten und dies, ob-
wohl nicht alle Beziehungen innerhalb des Unternehmens in vollstandigen Ver-
tragen geregelt sind.*** Dabei kann die Vorstellung von Vertragen so weit geartet
sein, daf sie auch alle freiwilligen sozialen Arrangements umfaft.**®

Ihre Implikationen auf Themen des Gesellschaftsrechts sind weitreichend.
Wenn BERLE und MEANS die Nachlassigkeit und Unredlichkeit des Managements
herausstellten und hier die Notwendigkeit von &ffentlichen Interventionen in
Form rechtlich verbindlicher Regeln sahen, um gegen MiRbrauch und Verfehlun-
gen vorzugehen®*, setzt die nexus-of-contracts theory of the firm vielmehr auf die
Rolle eines effizienten Marktes als Kontrollinstrument — seien es nun Produkt-

128 ALCHIAN, ARMEN A./ DEMSETZ, HAROLD: Production, Information Cost and Economic Or-
ganisation, a. a. O., S. 777-795, hier S. 777.
129 CoasE ging davon aus, daR sich die Grenzen eines Unternehmens durch einen Vergleich der
unternehmensinternen Koordinationskosten und der Transaktionskosten bei der Abwicklung
von Transaktionen tber Markte definieren. (COASE, R.H.: The Nature of the Firm, 1937; erneut
gedruckt in: The Nature of the Firm: Origins, Evolution, and Development, hrsg. von WiL-
LIAMSON, OLIVER E./ WINTER, SIDNEY G., 1991).
Vgl. JENSEN, MICHAEL C./ MECKLING, WILLIAM H.: Theory of the Firm: Managerial Behav-
iour, Agency Costs and Ownership Structure, a. a. O., S. 305-360.
Vgl. POSNER, RICHARD A.: Recht und Okonomie: Eine Einfiihrung, in: Okonomische Analyse
des Rechts, hrsg. von ASSMANN, HEINZ-DIETER/ KIRCHNER, CHRISTIAN/ SCHANZE, ERICH,
Tibingen 1993, S. 79-98.
Vgl. statt vieler BAINBRIDGE, STEPHEN M.: Community and Statism: A Conservative Con-
tractarian Critique of Progressive Corporate Law Scholarship, in: Cornell Law Review, Vol. 82
(1997), S. 856-904, hier S. 859: “Employees provide labor. Creditors provide debt capital.
Shareholders provide equity capital, bear the risk of losses, and monitor the performance of
management. Management monitors the performance of employees and coordinates the activi-
ties of all the firm’s inputs. The firm is simply a legal fiction representing the complex set of
contractual relationships between these inputs. In other words, the firm is not an individual
thing, but rather a nexus or web of explicit and implicit contracts establishing rights and obli-
gations among the various inputs making up the firm.”; MILGROM, PAUL/ ROBERTS, JOHN:
Economics, Organization and Management, a. a. O., hier S. 20.
Vgl. CLARK, ROBERT C.: Agency Costs versus Fiduciary Duties, in: Principals and Agents:
The Structure of Business, hrsg. von PRATT, JOHN W./ ZECKHAUSER, RICHARD J., 1985, S. 55-
79.
Vgl. BERLE, ADOLF/ MEANS, GARDINIER C.: The Evolution of Control/ The Divergence of
Interest Between Ownership and Control/ The New Concept of the Corporation, in: The Mod-
ern Corporation and Private Property, New York 1932 und 1967; WAGNER, HELMUT: Markt-
orientierte Unternehmensfilhrung versus Orientierung an Mitarbeiterinteressen, Shareholder-
Value und Gemeinwohlverpflichtung, a. a. O., S. 87-102, hier S. 95-97.
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135 136

maérkte, Kapitalmarkte™> oder der Markt fir Unternehmenskontrolle™” selbst —
und vertritt die Hypothese, dal} dieser allemal wirksamer sei, als jede Gesetzge-
bung, administrative oder richterliche Uberwachung.’*’ Diese Sichtweise der
Unternehmung ist zudem sehr optimistisch, dal3 die verschiedenen Parteien die
Maoglichkeit haben, ihre freiwilligen Vertrdge so zu schlielfen, daB letztlich ein
soziales Optimum erreicht werde. Die Gegner dieser Sichtweise zweifeln an sol-
chen Fahigkeiten, betonen die Unvollkommenheit von Vertrdgen und sind ge-
neigt, allen Parteien zwingende Regeln aufzuerlegen, um opportunistisches Ver-
halten und hohe monitoring costs zu vermeiden.*® Die vertragliche Theorie der
Unternehmung stellt in Frage, ob imperative ¢ffentliche Regeln der Kontrolle zu
gleichen Kosten das gleiche wie der Markt — sei er nun effizient oder nicht — zu
leisten fahig sind. Sie verweist auf die informationelle Effizienz und ein Markt ist
informationell effizient, wenn die gehandelten Preise quasi unverziglich jede 6f-
fentlich verfugbare Information reflektieren: die 6ffentliche Information als Ge-

135 vgl. Correg, JoHN C.: Liquidity versus Control: The Institutional Investor as Corporate Moni-
tor, a. a. O., S. 1277-1368; HIRSCHMAN, ALBERT O.: EXit, VVoice and Loyalty: Responses to the
Decline in Firms, Organisations and States, Cambridge/ Massachusetts/ London 1970, hier S.
21-43; STEIGER, MAX: Institutionelle Investoren im Spannungsfeld zwischen Aktienmarktli-
quiditat und Corporate Governance, Baden-Baden 2000, hier S. 102-140.

Vgl. MANNE, HENRY G.: Mergers and the Market for Corporate Control, in: Journal of Political
Economy, Vol. 73 (1965), S. 110-120; FAMA, EUGENE F.: Agency Problems and the Theory of
the Firm, a. a. O., S. 288-307; DUFEY, GUNTER/ HOMMEL, ULRICH: Der Shareholder Value-
Ansatz: U.S.-amerikanischer Kulturimport oder Diktat des globalen Marktes?, a. a. O., S. 183-
211

Vgl. MILLON, DAvID: Theories of the Corporation, in: Duke Law Journal, Vol. 1990, S. 201-
262, hier S. 230: “Market forces — including pressures from capital, management, labor, prod-
uct, service, and corporate control markets — creates the incentives for managers to organize
and oversee production in a manner optimally beneficial to shareholders — in other words, in-
centives to minimize agency costs. Legal rules may supplement these incentives, but market
forces by themselves encourage optimal contracting.”; ROMANO, ROBERTA: Foundations of
Corporate Law, New York 1993; WINTER, RALPH K.: State Law, Shareholder Protection, and
the Theory of the Corporation, in: Journal of Legal Studies, Vol. 251 (1977), S. 251-292;
FAMA, EUGENE F.: Agency Problems and the Theory of the Firm, a. a. O., S. 288-307; FAMA,
EUGENE F./ JENSEN, MICHAEL C.: Separation of Ownership and Control, a. a. O., S. 301-325;
JENSEN, MICHAEL C./ MECKLING, WILLIAM H.: Theory of the Firm: Managerial Behaviour,
Agency Costs and Ownership Structure, a. a. O., S. 305-360; MANNE, HENRY G.: Mergers and
the Market for Corporate Control, a. a. O., S. 110-120; ROMANO, ROBERTA: The State Compe-
tition Debate in Corporate Law, in: Cardozo Law Review, Vol. 709 (1987).

Vgl. zu dieser Kontroverse EASTERBROOK, FRANK H./ FISCHEL, DANIEL R.: The Corporate
Contract, a. a. O., S. 1416-1460; BEBCHUK, LUCIAN A.: The Debate on Contractual Freedom in
Corporate Law, in: Columbia Law Review, Vol. 89 (1989), S. 1395-1415; EISENBERG, MELVIN
ARON: The Structure of Corporation Law, in: Columbia Law Review, Vol. 89 (1989), S. 1461-
1525; GORDON, JEFFREY N.: The Mandatory Structure of Corporate Law, in: Columbia Law
Review, Vol. 89 (1989), S. 1549-1593; fir die Probleme die durch die Unvollkommenheit der
Vertrdge hervorgebracht werden vgl. KLEIN, BENJAMIN/ CRAWFORD R. A./ ALCHIAN, ARMEN
A.: Vertical Integration, Appropriable Rents, and the Competitive Contracting Process, in:
Journal of Law and Economics, Vol. 21 (1978), S. 297-326, hier S. 308-310; KLEIN, BEN-
JAMIN: Vertical Integration as Organizational Ownership: The Body-General Motors Relation-
ship Revisited, in: Journal of Law, Economics, and Organization, Vol. 4 (1988), S. 199-213.
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gensatz zur privilegierten Information, tUber die das Management und seine di-
rekte  Umgebung verfigen.’®® Vor einem effizienten Markt kann ein
Vorstandsmitglied seine Inkompetenz nicht sehr lange verbergen. Die Kurse sei-
nes Unternehmens werden fallen, und dies wird letztlich seine Ablésung provo-
zieren oder die Unternehmenstibernahme mit gleichem Ergebnis. Die feindliche
Ubernahme ist die Bedingung fir die Eliminierung von inkompetentem Manage-
ment, jede MaBnahme zur Abwehr des Ubernahmeangebots kann in einer engen
Kasuistik danach beurteilt werden, ob sie fir die Aktionare von Vorteil ist oder
nicht. Nichtsdestotrotz ist der Markt weniger dafiir gewappnet, illoyales Verhalten
des Managements aufzudecken, das sein eigenes Interesse Uber das Unterneh-
mensinteresse stellt, wenn beide konfligieren. Neben der Praferenz fiir Deregulie-
rung hat die kontraktualistische Theorie des Unternehmens noch andere Implika-
tionen, so wird man kaum abstreiten wollen, dal} sie mit einer shareholder pri-
macy norm viel leichter vereinbar ist, als andere ékonomische Theorien der Un-
ternehmung. Die Frage nach einer solchen Norm hat in den Vereinigten Staaten
sowohl das juristische als auch das 6konomische Schrifttum seit Jahrzehnten be-
herrscht.*® Schon im Jahre 1930 stritten ADOLF BERLE und MERRICK DoDD (iber
diese Frage'*!, und die Entscheidung DoDGE V. FORD MOTOR Co. aus dem Jahr
1919 brachte eine umfangreiche Kommentierung hervor'*,

139 Val. zur Informationseffizienz von Kapitalmérkten BREALEY, RICHARD A./ MYERS, STEWART
C.: Principles of Corporate Finance, a. a. O., S. 329 ff.; DRUKARCZYK, JOCHEN: Theorie und
Politik der Finanzierung, Miinchen 1993, S. 86.

Vgl. BLACK, BERNARD/ KRAAKMAN, REINIER: A Self-Enforcing Model of Corporate Law, in:

Harvard Law Review, Vol. 109 (1996), S. 1912-1982; DEMOTT, DEBORAH A.: Beyond Meta-

phor: An Analysis of Fiduciary Obligation, in: Duke Law Journal, Vol. 37 (1988), S. 879-917,

SMITH, D. GORDON: The Shareholder Primacy Norm, in: The Journal of Corporation Law, Vol.

23 (1998), S. 277-323.

Vgl. BERLE, ADOLF A.: Corporate Powers as Powers in Trust, in: Harvard Law Review, Vol.

44 (1931), S. 1049-1074, hier S. 1049: “It is the thesis of this essay that all powers granted to a

corporation or to the management of a corporation, or to any group within the corporation,

whether derived from statute or charter or both, are necessarily and at all times exercisable only
for the ratable benefit of all the shareholders as their interest appears.”; DobD, E. MERRICK:

For whom are corporate managers trustees?, in: Harvard Law Review, Vol. 45 (1932), S. 1145-

1163, hier S. 1146-1147: “[...] [1]t is undoubtedly the traditional view that a corporation is an

association of stockholders formed for their private gain and to be managed by its board of di-

rectors solely with that end in view [...] [however,] public opinion [...] has made and is today

making substantial strides in the direction of a view of the business corporation as an economic
institution which has a social service as well as a profit-making function”.

142 \/gl. DODGE V. FORD MOTOR CoO., 170 N.W. 668 (Michigan 1919); dieser Fall ist sehr um-
fangreich kommentiert und auch oft in nachfolgenden Entscheidungen zitiert worden, vgl.
hierzu SMITH, D. GORDON: The Shareholder Primacy Norm, in: Journal of Corporation Law,
Vol. 23 (1998), S. 277-323, hier FN 186.
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b) Die Durchsetzung der treuhdnderischen Pflichten der Unternehmenslei-
tung (management’s fiduciary duties) durch Auskunftsrechte,
Aktionérsklagen und den Markt fir Unternehmenskontrolle

Die vorgetragenen Traditionen des US-amerikanischen Rechtskreises —
principal-agent model und nexus-of-contracts theory of the firm — mdgen generell
mehr Néhe zu einer shareholder primacy norm implizieren. ,,Legal scholars gen-
erally assume that the shareholder primacy norm is a major factor considered by
boards of directors of publicly traded corporations in making ordinary business
decisions and that changing the shareholder primacy norm would have an effect
on the substance of those decisions™'*®. Daher mag es auch wenig angreifbar er-
scheinen, wenn im US-amerikanischen Recht den Aktiondren mehr Macht bei der
Durchsetzung von Pflichtverstoflen der Unternehmensleitung oder der beherr-
schenden Aktionare zugebilligt wird. Auch die Stimmrechte der Aktionare werden
in der Literatur zuweilen als Indiz der Hegemonie ihrer Interessen gewertet.***

In einem System informationellen Anteilseignerschutzes wird der Anteils-
eigner vornehmlich durch seine Rolle als Anleger und weniger durch seine mit-
gliedschaftsrechtliche Funktion im Sinne eines Verbandsrechtes konkretisiert. Der
Informationseffizienz des Kapitalmarktes wird die tberragende Bedeutung beige-
messen. Das amerikanische Bilanzrecht betont den VVorzug der Informationsfunk-
tion: ,,Financial reporting is not an end in itself but is intended to provide infor-
mation that is useful in making business and economic decisions“**°. “Entschei-
dend ist [aber] die Tatsache, dal} es in den US-GAAP eine Rangordnung der In-
formationsinteressen gibt, in der die Anteilseigner an oberster Stelle stehen”**®.

Ein Aquivalent zum deutschen Auskunftsrecht der Aktionare auf der Haupt-
versammlung ist dem US-amerikanischen Gesellschaftsrecht allerdings fremd,

3 SMmITH, D. GORDON: The Shareholder Primacy Norm, in: Journal of Corporation Law, Vol. 23
(1998), S. 277-323, hier S. 278; vgl. desweiteren FRIEDMAN, MILTON: Capitalism and Free-
dom, Chicago 1982, hier S. 133: “[...] [T]here is one and only one social responsibility of
business — to use its resources and engage in activities designed to increase its profits so long
as it stays within the rules of the games.”; BLACK, BERNARD/ KRAAKMAN, REINIER: A Self-
Enforcing Model of Corporate Law, a. a. O., S. 1912-1982, hier S. 1921: “The efficiency goal
of maximizing the company’s value to investors remains, in our view, the principal function of
corporate law”.

Vgl. BLAIR, MARGARET M./ STOUT, LYNN A.: A team production theory of corporate law, a. a.
0., S. 247-328, hier S. 258-259 und S. 288: “Because only shareholders normally enjoy voting
rights and derivative standing, it seems natural to infer that corporate law intends directors to
be subject only to shareholders’ control and to serve only shareholders’ interests”.

Financial Accounting Standards Board, Statements of Financial Accounting Concepts — Ac-
counting Standards, S. 1.
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auch wenn es dafiir wiederum das Rechtsinstitut des right of inspection gibt**’: It

is well established at common law that a stockholder has a right to inspect the
books and records of the corporation, at a proper and reasonable time and for a
proper purpose“'*®. Generell besteht die Tendenz, den Anleger- und Glaubiger-
schutz durch Marktmechanismen — vor allem Kapital- und Informationsmarkte —
anstatt durch Institutionen sicherstellen zu wollen**, obwohl auf der kapitalmarkt-
rechtlichen Ebene — wie vorgetragen — sehr wohl imperative Regeln fur die Zulas-
sung und den Handel an der Borse bestehen. Die Anteilseigner bendétigen weitrei-
chende Informationen, um ihre Wahlrechte angemessen auszutiben und die Treu-
pflichten des Managements und der herrschenden Aktionédre erzwingen zu kon-
nen. Die treuh&nderischen Bindungen der Verwaltung und der Mehrheitsaktio-
nare, gegenlber den Minderheitsaktiondren, sind durch jahrzehntelange Recht-
sprechung konkretisiert und sanktionsbewehrt.™®® Im Gegensatz zum deutschen

146 KIRCHNER, CHRISTIAN: Der Wettbewerbsfaktor ,Entscheidungsniitzlichkeit von Rechnungsle-
gungsinformationen’: eine institutionenékonomische Analyse, in: Wettbewerb und Unterneh-
mensrechnung, a. a. O., S. 41-68, hier S. 50.

Vgl. WITT, CARL-HEINZ: Das Informationsrecht des Aktiondrs und seine Durchsetzung in den
USA, Grof3britannien und Frankreich. Funktionale Gesamtbetrachtung im Vergleich zum deut-
schen Recht, a. a. O., S. 257-267, hier S. 258; BUNGERT, HARTWIN: Gesellschaftsrecht in den
USA, Minchen 1999, hier S. 42-43; LOw, CHRISTOPH: Der Informationsanspruch des Aktio-
nérs im amerikanischem Recht. Eine Darstellung der Aktiondrsinformation in den Rechten der
Einzelstaaten und des Bundes mit einem dokumentarischen Anhang Uber einzelne Verordnun-
gen der Securities and Exchange Commission (SEC), Basel/ Stuttgart 1972, hier § 11 ,,Das Bi-
chereinsichtsrecht” (The Right to Inspect the Books and Records of the Corporation), S. 109-
148, hier S. 109-110: ,,Dieses Buchereinsichtsrecht, anerkannt seit den ersten Entscheiden, die
sich mit der Stellung und den Rechten der Aktiondre zu befassen hatten, wird regelméRig mit
der [...] Eigentimereigenschft des Aktionars, wie sie nach dem equity-Recht besteht, begrin-
det*.

AMERICAN JURISPRUDENCE, San Francisco/ Rochester, hier § 178.

Vgl. KUBLER, FRIEDRICH: Institutioneller Glaubigerschutz oder Kapitalmarkttransparenz?,
Rechtsvergleichende Uberlegungen zu den ,stillen Reserven®, in: ZHR, 159. Jg. (1995),
S. 550-566, hier S. 599: ,,In den USA besteht — soweit ersichtlich: uneingeschrankter — Kon-
sens, dal diese Instrumente den Glaubigern wesentlich mehr Sicherheit bieten als die uberlie-
ferte Mechanik der Kapitalsicherung; [...].“; KUBLER, FRIEDRICH: Vorsichtsprinzip versus Ka-
pitalmarktinformation — Bilanzprobleme aus der Perspektive der Gesellschaftsrechtsverglei-
chung -, a. a. O., S. 361-375, hier S. 365: ,,[D]ie Glaubiger werden nicht als Objekt paternali-
stischer Firsorge, sondern als zu rationaler Entscheidung befahigte Akteure behandelt, die
nicht so sehr an den verborgenen Finanzpolstern abgelagerter Ertrédge, sondern wie die Eigen-
kapitalgeber primédr an moglichst préziser Information (ber den finanziellen Zustand des Un-
ternehmens interessiert sind*.

Vgl. ALLEN, WiLLIAM T.: The Corporate Director’s Fiduciary Duty of Care and the Business
Judgment Rule Under U.S. Corporate Law, in: Comparative Corporate Governance — The State
of the Art and Emerging Research —, hrsg. von Hopt, Klaus J. u.a., Oxford 1998, S. 307-331;
BLoCK, DENNIS J./ BARTON, NANCY E./ RADIN, STEPHEN A.: The Business Judgment Rule:
Fiduciary Duties of Corporate Directors, 5. Aufl., New York 1998; SMITH, D. GORDON: The
Shareholder Primacy Norm, in: The Journal of Corporation Law, Vol. 23 (1998), S. 277-323;
hier S. 284-288; EASTERBROOK, FRANK H./ FISCHEL, DANIEL R.: The Economic Structure of
Corporate Law, a. a. O., hier Chapter 4: The Fiduciary Principle, the Business Judgment Rule,
and the Derivative Suit, hier S. 90-108.
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Recht muf3 die Verwaltung einer Aktiengesellschaft bei Pflichtverletzungen in der
Tat mit teilweise rigiden Sanktionen rechnen. Diese durch Richterrecht — und da-
mit wiederum sehr flexiblen — ausdifferenzierten Verhaltenspflichten der Ver-
waltung begrenzen ihre Leitungsmacht. Weitreichende Publizitatserfordernisse
unterstiitzen die Kontrolle der Verwaltung durch den Markt fiir Unternehmens-
kontrolle, die kapitalmarktorientierte Managementvergitung und den Markt fur
Eigenkapital. In dem vorgetragenen System institutionellem Anlegerschutzes steht
der Verwaltungsmacht die aktienrechtliche Kompetenzordnung entgegen.

IV. Zusammenfassende Thesen

1. Die Informationsanspriiche der Aktiondre werden mittels einer ,,Reduk-
tion®, aber auch mittels Wertungen aus den Informationsinteressen abgeleitet. Im
deutschen Bilanzrecht wurden Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung als zen-
trale Informationstréger ,,entthront*. Das deutsche Bilanzrecht ist zum einen durch
die ihr immanenten Informationsgrenzen charakterisiert; zum anderen manifestie-
ren sich die Einblicksgrenzen des Jahresabschlusses als Einheit in einer expliziten
Einschrankung durch vom Gesetzgeber eingefligte Schutzklauseln, wie auch im-
plizit als Wertungsproblem. Die amerikanischen generally accepted accounting
principles stehen dagegen fur eine GewinngroRe, die als Informationstrdger und
nicht als verteilbarer Betrag konzipiert ist. Die Mdglichkeit einer zuverlassigen
Abbildung eines 6konomisch erzielten Gewinns ist — entgegen der Hoffnung des
BUNDESVERFASSUNGSGERICHTES — auch hier in héchstem Male fragwurdig und
wird im Schrifttum sogar als ,,Chimare* und ,,Gewinnmythos* apostrophiert.

2. Im deutschen Gesellschaftsrecht und damit der aktienrechtlichen Kompe-
tenzordnung ist den Aktiondren de lege lata keine Kontrollfunktion der Verwal-
tung als ,,Huter des Rechts* zugedacht worden, sondern lediglich die Maéglichkeit
zur Ausubung von bestimmten Mitgliedschaftsrechten. Das Auskunftsrecht der
Aktionare gem. § 131 AktG — wie auch die Generalnorm des Bilanzrechts — ist
mithin nicht als umfassender Rechenschaftsanspruch der Aktionédre gegentber
dem Vorstand zu konkretisieren und der Vorstand vice versa nicht als bloRer
Verwalter der Aktiondre. Vielmehr sollen sich Minderheitsaktionére durch diesen
Anspruch in die Lage versetzt sehen, opportunistisches Verhalten der Grof3aktio-
nére aufzudecken und im Wege des Anfechtungs- und Organhaftungsrechts auch
zu verhindern. Informationen fur den Kapitalmarkt kénnen nicht den Aktivitaten
von Aktiondren durch Anfechtungsklagen tberlassen werden. Die Judikatur ist
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von widerspriichlichen Wertungsvorschlagen gepragt, die hochstrichterliche
Rechtsprechung unterstitzt jedoch die vorgetragene Auffassung.

3. Das Auskunftsrecht der Aktionére ist auch im Zusammenhang mit der
Unternehmensverfassung (corporate governance) zu wirdigen. In der deutschen
Tradition des als juristische Person verfal3ten Unternehmens mit der Vorstellung,
das Unternehmen als Verbandspersonlichkeit zu einem eigenstdndigen Wesen zu
erheben, scheint eine shareholder primacy norm schwer als Leitmaxime Bedeu-
tung erlangen zu kdnnen. Diese Abstrahierung vom reinen Aktiondrsinteresse mag
die heutige Unternehmensverfassung mit der eigenverantwortlichen Leitung des
Vorstands, der Uberwachung durch den Aufsichtsrat und der Institutionalisierung
der Mitbestimmung hervorgebracht haben. In einem solchen System unterstellen
sich auch die Aktiondre der internen Leitungs- und Kontrollstruktur und opfern
dafir wichtige Rechte. Ihnen soll durch das Auskunftsrecht und den sich an-
schlieenden Klagemdglichkeiten — wie sie sich nach geltendem Recht gestalten —
nur eine begrenzte Erzwingung der Treupflichten des Managements eroffnet wer-
den. Von der Fragestellung, ob de lege ferenda die organschaftliche Kompetenz-
ordnung zu verandern sei, wurde abstrahiert.

4. Dem Auskunftsrecht des Aktionérs kann innerhalb einer Unternehmens-
verfassung mit informationellen Anlegerschutz eine andere Bedeutung verliehen
werden. Die nexus-of-contracts theory of the firm sucht die Unternehmung als ein
Kanon miteinander verschlungener Beziehungen von Parteien zu konkretisieren.
Demnach vermag man einer shareholder primacy norm innerhalb der Tradition
der Aktiengesellschaft als Vertrag von Anteilseignern im geltenden anglo-ameri-
kanischen Recht weniger Widerspruch zugestehen als im deutschen Gesellschafts-
recht. Anstelle zwingender gesellschaftsrechtlicher Regelungen vertraut die ver-
tragliche Theorie der Unternehmung die Kontrolle des Unternehmens den ver-
schiedenen Marktmechanismen an. Zudem ist nach dem Vorbild einer actio pro
socio den Aktiondren in Form der derivative action im US-amerikanischen Recht
eine gewichtige Rolle bei der Kontrolle des Vorstandshandelns zugedacht worden.
Fast selbstverstandlich mag erscheinen, daf damit auch die Informationsrechte der
Aktionare eine groRe Bedeutung erlangen, denn ohne ausreichende Informationen
sollte die Durchsetzung der Haftung fur sorgfalts- und loyalitatswidrige Leitung
schwerfallen.



