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Einleitung

In den vergangenen 15 Jahren hat sich die Welt der Corporate Governance und
des Kapitalmarktrechts nachhaltig gewandelt. 1999 verabschiedete die Europé-
ische Kommission einen Aktionsplan, in dem sie MaBnahmen zur Schaffung eines
Finanzbinnenmarkts in Europa ankiindigte (,,Aktionsplan Finanzdienstleistun-
gen“"). Der Aktionsplan hatte drei strategische Ziele: die Errichtung eines ein-
heitlichen Firmenkundenmarktes fiir Finanzdienstleistungen, die Schaffung offe-
ner und sicherer Privatkundenmirkte und die Modernisierung der Aufsichtsregeln
in der Europiischen Union. In der Folge haben sowohl der deutsche als auch der
europdische Normgeber eine Vielzahl kapitalmarktrechtlicher Vorschriften erlas-
sen?, deren Ziel es war, an den Kapitalmirkten einen erhthten Transparenzstan-
dard zu schaffen®.

Zeitgleich fiihrten Praxis und Wissenschaft eine rege Diskussion iiber eine bes-
sere Ausgestaltung der Unternehmensfithrung und Unternehmenskontrolle (Cor-
porate Governance) in Deutschland. Die Debatte konzentrierte sich vornehmlich
auf die Rolle des Aufsichtsrates, die Stellung der Abschlusspriifer, die Banken-
macht und das Vollmachtstimmrecht und fiihrte schlieBlich im Jahre 2003 zur Ver-
offentlichung des von einer Regierungskommission erarbeiteten Corporate Go-
vernance Kodex’. Dieser beschreibt zum einen fiir nationale wie internationale
Investoren die deutsche Rechtslage und gibt zum anderen Empfehlungen und An-
regungen fiir die Leitung und Uberwachung borsennotierter Unternehmen. Der
Kodex hat keine Gesetzesqualitit. [hm erwichst Autoritit lediglich durch die Tat-
sache, dass borsennotierte Gesellschaften gemif § 161 AktG eine Entsprechens-
erkldrung tiber die Anwendung des Kodex abgeben miissen. Obwohl die Frage,
welchen Einfluss Offenlegungsvorschriften auf die Unternehmensleitung haben
konnen, in der Corporate Governance Diskussion keine sonderliche Beachtung
fand*, nutzt der Kodex den Weg der Offenlegung, um seinen Leitlinien Geltung zu

! Mitteilung der Kommission — Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan Finanz-
dienstleistungen, KOM/99/0232 endgiiltig.

2 Der deutsche Gesetzgeber erlieB z.B. 2001 das Wertpapieriibernahmegesetz (WpUG),
2002 das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz und 2007 das Finanzmarktrichtlinie-Umset-
zungsgesetz sowie das Transparenzrichtlinienumsetzungsgesetz. Der europdische Gesetzgeber
erlie die Marktmissbrauchsrichtlinie, die Prospektrichtlinie, die Richtlinie iiber die Markte fiir
Finanzinstrumente, die Ubernahmerichtlinie und die Transparenzrichtlinie.

3 Caspari, NZG 2005, S. 98 (102); Reiner, AG 2006, S. 93.

4 Ebke, in: Capital Markets and Company Law, 2003, S. 173f.; Schroder, Unternehmens-
publizitit und Kapitalmirkte, 2002, S. 121; Grofifeld, NZG 2003, S. 841 (849) bemingelt spe-
ziell die nicht ausreichende Beriicksichtigung der Rechnungslegung.
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verschaffen. Auch zur Regulierung der Vorstandsgehilter wéhlten die Kommission
und spéter auch der Gesetzgeber den Weg der Offenlegung.

Im Ubrigen verlief die Diskussion um kapitalmarktrechtliche Publikationsver-
pflichtungen und Corporate Governance weitgehend unabhéngig voneinander.
Einerseits wurde auf die Funktionsfidhigkeit des Kapitalmarktes zur Verbesserung
der Kapitalallokation und auf den Anlegerschutz Wert gelegt’. Andererseits wurde
dariiber diskutiert, wie das System der Unternehmenskontrolle und -leitung zu ver-
bessern sei. Jedoch besteht zwischen diesen beiden Komplexen ein unmittelbarer
Zusammenhang.

Publizititspflichten konnen erhebliche Auswirkungen auf die Corporate Gover-
nance haben®. Aussagekriftige Publizitétspflichten fithren dazu, dass fiir AuBen-
stehende die Lage eines Unternehmens besser einschitzbar ist. Durch kontinu-
ierliche Offenlegung kann auch die Entwicklung eines Unternehmens bewertet
werden. Die Lage und die Entwicklung sind auch wesentliche Indikatoren zur
Bewertung der Leistung des Fiihrungspersonals eines Unternehmens. Die Publi-
kation von Unternehmensdaten bedeutet, dass die Unternehmenslenker Rechen-
schaft tiber ihre Arbeit und Leistungen ablegen miissen. Die Kritik fiir nicht aus-
reichende Leistung und die Anerkennung fiir eine gute Unternehmensentwicklung
sind damit direkte Konsequenz des jeweiligen Fithrungsverhaltens und Fiihrungs-
erfolges. Das Wissen, dass das eigene Handeln in regelmifigen Abstinden ge-
rechtfertigt werden muss und dass damit das Fiihrungsverhalten und der Fithrungs-
erfolg Konsequenzen zeitigen, beeinflusst die Unternehmensfiihrung bereits im
Vorhinein. Dies erkannte bereits der amerikanische Kapitalmarktjurist Louis Loss:
. People who are forced to undress in public will presumably pay some attention
to their figures.“’

Daneben kann Publizitdt auch nachtriglich dabei unterstiitzen, die Ausiibung
von Rechten effektiver zu gestalten®. Der Publizitit kommt demnach eine erheb-
liche Bedeutung bei der Beurteilung der Unternehmensverfassung zu. Kapital-
marktrechtliche Publizititspflichten unterstiitzen nicht nur den Anleger bei seiner
Investitionsentscheidung und erfiillen damit nicht lediglich ihre intendierte Funk-
tion des Schutzes des Kapitalmarktes und der Anleger. Sie haben vielmehr dariiber
hinaus auch Auswirkungen auf das Ziel der Investition, ndmlich die Aktiengesell-
schaft selbst.

5 Zum Beispiel die Erwiigung (1) der Transparenzrichtlinie 2004/109/EG verdffentlicht im
Amtsblatt L 390, S. 38 vom 31. Dezember 2004.

% Moxter, Publizititsvorschriften, S. 98 ff.; Merkt, Unternehmenspublizitit, S. 339f.; Fox,
62 Law & Contemp. Probs. (1999), S. 113 (1151f.); Lowenstein, 96 Colum. L. Rev. (1996),
S. 1335 (1336).

7 Louis Loss, Securities Regulations 3, S. 33.

8 Merkt, Unternehmenspublizitit, S. 339f.; Schnyder, in: MiiKo zum BGB, Internationales
Kapitalmarktrecht, Rn. 125; Moxter, Grundsitze ordnungsgemifBer Rechnungslegung, S. 93f.
in Bezug auf die Rechnungslegungspublizitit.
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In den Vereinigten Staaten ist dieser Mechanismus bekannt. Kapitalmarktrecht-
liche Transparenzvorschriften sind dort bereits ein klassischer Grundpfeiler der
Corporate Governance®. Dies hat im Wesentlichen zwei Ursachen. Erstens werden
in den USA Unternehmen traditionell iiber die Kapitalmérkte finanziert, die sich
deshalb friihzeitig entwickeln konnten. Wihrend deutsche Unternehmen ihren Fi-
nanzbedarf weitgehend iiber Banken gedeckt haben, warben amerikanische Ge-
sellschaften verstirkt ihr Kapital iiber den Kapitalmarkt ein. Das fiihrte dazu, dass
die USA schon frithzeitig iiber eine umfangreiche und ausfiihrliche Kapitalmarkt-
gesetzgebung verfiigten.

Der zweite Grund fiir die bedeutende Rolle von Transparenzvorschriften inner-
halb des Systems der US-amerikanischen Corporate Governance ist die Verteilung
der Gesetzgebungskompetenz. Wihrend die Gesetzgebungskompetenz fiir das Ge-
sellschaftsrecht bei den einzelnen Bundesstaaten liegt, ist fiir das Kapitalmarkt-
recht der Bundesgesetzgeber zustindig. Der hieraus resultierende Wettbewerb un-
ter den Einzelstaaten hat zu einer weitreichenden Freiheit des Gesellschaftsrechts
gefiihrt, der von manchen als ,race to the bottom*“!, von anderen als ,,race to the
top“!" bezeichnet wird. Die Kritiker des Systems argumentieren damit, dass die
einzelnen Bundesstaaten die Attraktivitit ihres Gesellschaftsrechts in erster Linie
dadurch steigern, dass sie die Regeln fiir die wahren Entscheidungstriger, ndmlich
das Management der Gesellschaft, lockerten und damit den Schutz der Aktionére
gefihrdeten'?. Befiirworter halten dem entgegen, dass die Krifte des Kapitalmark-
tes die Kapitalkosten niedrig hielten und dadurch den Wettbewerb unter den Bun-
desstaaten zugunsten der Aktionire beeinflussten's.

In den 30er Jahren konnte der US-Bundesgesetzgeber mangels Gesetzgebungs-
kompetenz den durch den Borsenkrach von 1929 zu Tage getretenen Missstéinden
also nicht mit gesellschaftsrechtlichen Mitteln begegnen. Stattdessen erlief’ er ka-
pitalmarktrechtliche Vorschriften zur Kontrolle der Gesellschaften und zwar den
wdecurites Act 1933 und den ,,Securities Exchange Act 1934%. Der ,,Securities
Act 1933“ regelt vornehmlich das initiale Angebot von Wertpapieren (den so ge-
nannten IPO, initial public offering), wihrend der ,,Securities Exchange Act 1934*
den Sekunddrhandel betrifft. Der Gesetzgeber arbeitete dabei in erster Linie mit
Registrierungs- und Publizititspflichten' und wandte sich bewusst gegen ein auf
staatliche Kontrollen gestiitztes Uberwachungssystem!'>.

° Hess, in: Feddersen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance, S. 9 (13); Lowen-
stein, 96 Colum. L. Rev. (1996), S. 1335; Fisch, 28 Harv. J.L. & Pub. Pol’y (2004), S. 39 (40f.).

10 William Cary, Delaware, 83 Yale L.J. (1974), S. 663 m. w.N.

1 Ralph K. Winter, Jr.,, 6 J. Legal Stud. (1977), S. 251 m. w.N.; ders., Columbia Law Review,
89 (1989), S. 1526ff.

12 Cary, 83 Yale L.J. (1974), S. 663 (668f.).

13 Winter, 6 J. Legal Stud. (1977), S. 251 (254 ff.).

4 Karmel, 30 Del. J. Corp. L. (2005), S. 79 (80); Schroder, Unternehmenspublizitit und Ka-
pitalmirkte, 2002, S. 81.

15 Loss, ZHR 129 (1967), S. 197 (208).
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