G-€-7198086-€ NASI

JOopPIaSsSShn
;NOdT1Issnd }1opjessng

LYLISYIAIND jelisisAlunN-auIsaH-YdliuloH
IANIAH HONRNIAH u-wﬂv F‘_U:Q-_r—mﬁz

e







v00¢

iopjassng
1E1ISIOAIUN-SUISH-YILUIOH
Jap yonquyer



Juristische Fakultét 421

SCHEMMANN, T. und D. SOLVEEN. ,,Das elektronische Handelsregister im Echtbetrieb — Wirklich-
keit und Vision®, ZIP — Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (2001), 1518.

SCHNEIDER, U. , Meldepflichtige Wertpapiergeschifte von Organmitgliedern (,Directors’ Deal-
ings*) im Konzern®, Die Aktiengesellschaft (2002a), 473.

SCHNEIDER, U. ,,Der pflichtenauslosende Sachverhalt bei Directors’ Dealings®, Betriebsberater
(2002b), 1817-1821.

SEMLER. J. und E. WAGNER. ,,.Deutscher Corporate Governance Kodex — Die Entsprechenserkld-
rung und Fragen der gesellschaftsinternen Umsetzung®, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht
(2003), 553-558.

SEYDEL, E. ,, Kommentierung der §§ 14 und 15 2@@0,., in: H. HIRTE und C. von Biilow. Kélner
Kommentar zum WpUG. Kéln u. a. 2003.

WEILER, L. und O. TOLLKUHN. , Die Neuregelung des ,Directors’ Dealing‘ nach dem Vierten
Finanzmarktforderungsgesetz®, Der Betrieb (2002), 1923-1927.

ZIMMER, D. ,, Kommentierung der §§ 15-20 WpHG", in: E. SCHWARK (Hrsg.). Kapitalmarktrechts-
kommentar. Miinchen 2004.



YINuISSNg SUBE “A([ ‘JOIJ-ATU[) "W
ruonyepay pun uondazuoyy

yosiqe] suojiy I 1 ‘Joid-"Atun)
JIOpPSSN(J IBIISIIATU)-dUIH-YPLIUY J9p
J0)Y WO0A UI(ISISSNBIIH

00¢C

Jaoppssnq
JENSIDAIUN) -OURH-YILIUPH

J9p yonqaye[

*,,S10]SIZRISUMWYAUINU() UI[BNUIZ SIUID SURIYNJUIF YOINP WLIOJOY“ NHIUYISQY USP UAqO YIS ;¢

"€€2 ¥ (T007) noyospuny-HquiD *,, 00N Yq

Sep YoInp uaSunz)assnelop UaydIIYdal Iop Funjjeyos — I91SISAIS[OpURH 2UISIUON Ao se* ‘d ‘SAIY
'869-L69 (200T) Hyo24ppvupidpyy pun -yuvg unf Yuyosioz

¢,{ZINYISIZI[UY SIpeA ond) — sSulea( SI0JaII( UOA SUNYDINUJJOISA INZ JYII[JJ* ‘A ‘VOOHISOd
'€00C uuog 1y22.ua1pfy

WNZ ADJUIUUOYSIDMUY *(*SSIH) TAAIAH "L U OV 871 -811 §§ Jop Sunionuowwoy“ ‘1 ‘vLN1d
TPET-LEET ((€00T) goruag 42 *,,sted

Ul Xopoy] 20URUIAA0D) detodIio) uaydsine sop Sunzieswin“ MAAVA, " pun HLIQ D “d “¥4dSO
"109-66S “(S00T) gor12g 427 *,,212898sU0T}

-BYIUNWWONZIISN[ Sep YoINp U[a3ay onaN :HQWD IOp 19q udSunydeunuuedqiyoIjde ‘N “IOVON
00T USYIUNN “4D7

~UGUIONSJYD 2 ADUDIADY ~(‘SSIH) MYVMHDS "H Ul ,0NdM sop Sunionuowwoy“ ' MOVON
‘L6ET

-€6¢€1 “(€007) 421n42qsqariag “, OWY 97 § yoeu a3enueud3on I9p Yooy anau seq” ‘N “IOVON
"LITI-19T1 “(100T) 421042q5qa112g *,,D03N[YH SOUID JINmIuassunI

0139y winz uaSunyIoweg — edoIng pun puR[YISINS(J UT JA)SISAISUSWYAUIANUN-AUIUQ™ ') “NIVON

"STOT-L10T “(100T) 1y22483foyds]1as20 unif 1fL1yos1az anaN 4 u
DMV 821 ‘STT §§ yoeu uafunsiopy pun udgun[roniAl yornp AH Jop SunIoroqiop* [ ‘HOSZIVININOT

"102-861

(1007) 122y pun 4ainduto)) *, 10)S130IS[OPURH-OUIUQ AYIIPWY — IEN[ERY Pled” "H ‘LSYOHANI'T
'898-798 (T00T) 1224w

-pndpy] pun -yuvg anf 1fiayos3a7 ¢, srxeidsuowyouIdiu) 1op ur sgured SI00a " (-'H “19ZLa]
"059-6¥9 “(200T) 1y22451fyds]12s20 4nf 1fiuyosioz

2naN ¢, JYOISSUIWYIUIANU() SN Z)IS9TSTUNIIPIQPIeWZURUL] "4 Se* "LYddddT ] pun 'S ‘“Yd.LLNH

"LITT “(T00T) 1y224syydsiip 4nf Yrayosnaz — di7 *,,s3uled S1030011q* "H “MAHOSIAT]
"0€T-8TT (£00T) 1422y pun uoypyunuuoy *,, MIN

Ul YVLSISOY 21em)JoS JOp JUNpuaMuy INZ ‘I9ISISAIS[OPUBH QUISIUONNI[ Se(“ "IN ‘NNVINDIIH

INJeINI]

"UQPUIJ NZ PUBMINY WAYII[QOYID
JIW INU JOqe PUIS 9IS — USYILW NZ YII[JUSFJO UOYOS 9Ny JeMZ PUIS U)B(] 9SAIP [V "MSh
U9qe3UY-00IWWO)-H YoOoU Yone s[[ejuauaqades ‘uouonyesuel]-0nday 1oqn uaunpow
-I0PUOS ‘USSUNP[RIN-00Y-PY (SSUIDIP ,$.10192.41P) USUOSIA] JOYBUSUIWYAUIANUN AJRYISAT
-uany ‘OHA A\ pun DIy yoru uadunpawssunsifrajeq ‘opyadsordsuorssiurg 9)yorraqsye)
-Iend) pun -saryelqey ‘ossn[yosqesalye[ ‘AFeINIASUAWYRUINU) ‘udSunjuuresioaldney
Iop 9ssN[YIsag “IRISIYIISJNY PUn PUBISIOA ‘Sunzie§ :reqyniqe JIOLINYNNS YDI[IIOYUI 1I0p
puIs uue(] "u2qa3uId JJLISAQ[ASSNYOS USTIIL[YOSUID UIIPUE UIUID JOPO USWRUUIWLIL] UP
INU JO)SISQISUSWIYAUIONU ) WI SNJuny 9J[[os Jyons NO'H UoWouIuUNAISIouy sep Joqn
UQUOTJEWLIOFU] BM)O IOA\ (USIOLNSOI[I NZ [oIdSIog WU Ue PUSGIYISqe $o W) "UdYD
-axdsyue umSnydaIeg o[fe InJ 212yYy01SuNSNy IOp pun UAUONEWIOFU] usldIzijqnd 1op j10y
-ADQLapUPL2AU)) IOP ‘Suntoyd1adg USJeyIonep JOp USLIAILIY USP W)SASIOUIONU] SAYOISIU
-0IP[O[Q SI[BNUIZ S[B SSNUW |, 1)SISAISUIWIYIUINU[) YISINAP* sep ‘mzq [epodoju] seq

v USYDISIOA NZ DHY $OUId
JINMIUSUAUIJY JOp YONE ISI QUUIS WASAIP U] "UIPIOM JUIPAQ UURQUIIR(] USU[OZUTD

YOrON Yol 0cy



(© Heinrich-Heine-Universitit Diisseldorf 2005
Einbandgestaltung: Wiedemeier & Martin, Diisseldorf
Titelbild: Schloss Mickeln, Tagungszentrum der Universitit
Redaktionsassistenz: Georg Stiittgen

Beratung: Friedrich-K. Unterweg

Satz: Friedhelm Sowa, IATEX

Herstellung: WAZ-Druck GmbH & Co. KG, Duisburg
Gesetzt aus der Adobe Times

ISBN 3-9808514-3-5

Juristische Fakultét 419

dividuell um seine Informationen bemiihen miisse. Lediglich bei der Ubermittlung von
Unterlagen zur Hauptversammlung setzt das geltende Recht nicht nur auf die 6ffentliche
Ankiindigung, sondern statuiert eine gewisse Bringschuld der Gesellschaft an ihre Aktio-
ndre. Ansonsten hat sich der Investor selbst um seine Informationen zu kiimmern, wobei
insoweit gleichgiiltig ist, ob diese auf der Internetseite der Gesellschaft oder bei einer tiber
das Internet erreichbaren Zentralstelle (elektronischer Bundesanzeiger) zu finden sind.

Die Einrichtung einer zentralen Internetseite fiir Unternehmensinformationen ist zum
einen schon deshalb notwendig, weil die nicht borsennotierten Gesellschaften keine eige-
ne Internetseite vorzuhalten haben. Bei borsennotierten Gesellschaften kann man ebenfalls
nicht auf eine Zentrale verzichten, weil die technische und sachliche Sicherheit der Pflicht-
informationen gewihrleistet sein muss. Es geht dabei nicht um Richtigkeitsgewihr, denn
ob die Information richtig oder falsch ist, liegt auf einer anderen Ebene. Der entscheidende
Grund ist vielmehr eine Gewéhr dafiir, dass die einmal publizierte Information unveriandert
dauerhaft abrufbar bleibt. Dieses Petitum fiir die Internetseite der (borsennotierten) Gesell-
schaft umzusetzen liefe auf ein gigantisches Melde- und Uberwachungssystem hinaus. Fiir
die Gesellschaften ist es vom Aufwand her gleichgiiltig, ob sie die Veroffentlichung einer
Pflichtinformation einer Aufsicht zu melden haben oder ob sie besser gleich die Pflicht-
information digital weiterleiten.

Portal fiir Unternehmensdaten

Die ,,Biindelung der Informationskanile‘3? mag man sich einerseits nur als eine schlichte

Portallosung vorstellen, andererseits konnte sie auch auf ein origindres Unternehmensre-
gister hinauslaufen. Letzteres wird zwar durch die von der Regierungskommission gewihl-
te Terminologie (,,Deutsches Unternehmensregister*) suggeriert, doch deren Ausfiihrun-
gen hierzu zeigen, dass an eine materielle Vereinheitlichung an der Quelle nicht gedacht
ist. Ein originédres Unternehmensregister aus einem Guss ist angesichts der Aufteilung in
dezentrale Handelsregister unter Linderhoheit und in eine Kapitalmarktaufsicht durch ei-
ne Bundesanstalt rechtspolitisch wohl nicht durchsetzbar. Eine solche Einrichtung wire
auch in der Sache nicht sinnvoll, da die Kapitalmarktaufsicht einen eigenstidndigen Pro-
blemkreis darstellt, der mit den unternehmensrechtlichen Eintragungen der Handelsregis-
ter nicht verquickt werden sollte.

Eine Portallosung wire fast ohne jeden regulatorischen Aufwand zu bewerkstelligen.
Sie bestiinde im einfachsten Fall aus einer Internetseite, die Links zu den einschlédgigen
Datenbanken mit Unternehmensinformationen bereitstellt. Bei nidherem Hinsehen sind es
aber nur zwei Datenbanken, die zu verlinken wiren: die dezentral gefiihrten Handelsre-
gister der Amtsgerichte und die Datensammlungen der BaFin. ,,Einschlidgige Bundesan-
zeigerbekanntmachungen®, von denen die Regierungskommission spricht, sind keine Un-
ternehmensdateien, sondern geben weithin nur die Handelsregistereintragungen wieder.
Dem Nutzer wire mit einer Internetseite und Links zu den Datenbanken nicht wirklich
geholfen, da er die einzelnen Datensammlungen je fiir sich abfragen miisste. Besser ist
ein qualifiziertes Portal, das eine einheitliche Suchmaske bietet, deren Abfragen aus den

33 http://www.bmj.bund.de/enid/Corporate_Governance/Bundesregierung_staerkt_Anlegerschutz_und_
Unternehmensintegritaet_ai.html
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1 Satz 2 HGB —,.ein anderes Blatt*) und der national verbreitete gedruckte Bundesanzeiger
eher als Informationsquellen in Betracht kommen.

Die reformierte EU-Publizitdtsrichtlinie will an einem besonderen gedruckten oder
elektronischen Bekanntmachungsorgan festhalten. Die Begriindung gibt an, mehrere Mit-
gliedstaaten hitten darauf hingewiesen, dass eine Bekanntmachung nach ihrem Recht
Voraussetzung fiir die Rechtsgiiltigkeit der Unternehmensinformationen sei. Deutschland
kann damit jedenfalls nicht in erster Linie gemeint sein, denn hierzulande ist die Bekannt-
machung nur in wenigen Fillen konstitutiv.?’

Die Umstellung auf eine elektronische Bekanntmachung und demzufolge der Verzicht
auf eine Papierpublikation liegt nahe; so sieht es auch § 10 HGB in der Fassung durch
das EHUG vor. Die Frage dringt sich auf, was von einer elektronischen Bekanntmachung
zusitzlich noch zu erwarten ist, wenn die Eintragung online sowieso ohne weiteres zu-
ginglich ist. Es handelt sich um ein und dasselbe Datum, auf das generell der Zugang
iiber das digitale Register und zeitweilig tiber das Publikationsmedium eroffnet ist. Ist
das online einsehbare Register so gestaltet, dass Neueintragungen und Anderungen ange-
zeigt werden, braucht man an sich kein zusitzliches herkommliches oder elektronisches
Bekanntmachungsmedium.

Europarechtlich hat es der Mitgliedstaat kiinftig in der Hand, wie er die Veridnderungen
im Registerbestand publik macht. Art. 3 Abs. 4 Satz 1 der soeben reformierten Publizitéts-
richtlinie verpflichtet zur Bekanntmachung, wobei neu ist, dass die Mitgliedstaaten das
,~Amtsblatt” in elektronischer Form fiihren konnen. Die wesentliche Neuerung bringt Satz
2, der lautet:

Die Mitgliedstaaten konnen beschliefen, die Bekanntmachung im Amtsblatt durch eine andere

ebenso wirksame Form der Veroffentlichung zu ersetzen, die zumindest die Verwendung eines

Systems voraussetzt, mit dem die offen gelegten Informationen chronologisch geordnet iiber eine

zentrale elektronische Plattform zuginglich gemacht werden.

Bedeutsam ist, dass es sich um eine ,,zentrale elektronische Plattform* handelt; eine
Darbietung iiber die jeweiligen elektronischen Handelsregister der Linder wiirde nicht
geniigen.?

Das Konzept des Handelsrechts, ankniipfend an die Bekanntmachung bei Schweigen
und Reden des Registers einen besonderen Vertrauensschutz zu gewiéhren (§ 15 Abs. 1
und 3 HGB), diesen Schutz umgekehrt bei Reden des Registers (§ 15 Abs. 2 HGB) aus-
zuschlieBen, kann auch dann fortgefiihrt werden, wenn eine besondere Bekanntmachung
nicht mehr stattfindet. Fiir den Verkehrsschutz wire hiernach an die online zugéngliche
Eintragung, genauer: an den vorstehend genannten Eintragungshinweis, anzukniipfen.

Eignung der elektronischen Medien fiir Unternehmenspublizitit
Allgemeines Internet oder professionelles Infosystem?

Das aus den friihen 1990er Jahren stammende, im WpHG und auch noch im WpUG zu fin-
dende Konzept, ein bei Banken und Borsen verbreitetes professionelles Agentursystem als

Triger der Informationsbiindelung zu nehmen, diirfte angesichts der zwischenzeitlichen
Entwicklung nicht mehr ernsthaft in Betracht kommen. Mittlerweile ist die aktuelle und

27§25 Abs. 2 HGB; §§ 64 Abs. 3, 73 Abs. 2 Satz 3 und 226 Abs. 2 Satz 3 AktG.
28 Vgl. dazu seit Miirz 2004 die Plattform http://www.handelsregister-bekanntmachungen.de (23.09.2005).
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Kapitalgesellschaften (und der entsprechend verpflichteten Personengesellschaften) iiber
eine einheitliche Internetadresse abrufbar.

Da ein grofier Teil der offenlegungspflichtigen Unternehmen der gesetzlichen Pflicht
nicht nachkommt, soll das Unterlassen kiinftig als Ordnungswidrigkeit mit einer Geldbufe
bis zu 50.000 € geahndet werden (§ 334 Absatz 1 Nr. 5 HGB in der Fassung EHUG).

Zwischenfazit und weitere Uberlegungen

Bislang konnen die Gesellschaften weder ihre Pflichtmitteilungen an eine ,,Adresse* lie-
fern noch kann der Anleger sich auf die Verdffentlichungen aus einer Adresse beziehen. Es
gibt kein one stop shopping, vielmehr sprudeln die rechtlich vorgeschriebenen Unterneh-
mensinformationen aus ganz verschiedenen Quellen. Die Informationen werden verbreitet
von den Gesellschaften selbst, von den Handelsregister-, Insolvenz- und manchmal von
Spruchgerichten, bei Borsennotierung auch von dem Borsentriger und von der BaFin.
Diese Quellen bedienen sich sowohl der Print- als auch der elektronischen Medien. Bei
den Printmedien handelt es sich um den Bundesanzeiger, um zu Borsenpflichtblittern er-
klirte Periodika sowie um lokale Tageszeitungen. Bei den elektronischen Medien sind
zu nennen der elektronische Bundesanzeiger und die elektronischen Handelsregister, die
Internetseiten der Gesellschaft, der BaFin und des Borsentrigers sowie die bei professio-
nellen Handelsteilnehmern verbreiteten Informationssysteme.

Blickt man auf die verschiedenen Gegenstinde der Unternehmensinformationen, so er-
gibt sich fiir die wichtigsten das folgende Bild:

o Der Jahresabschluss ist iiber das Handelsregister einsehbar, allerdings nicht online.
Auf letztere Weise verfiigbar ist der Abschluss borsengéingiger Gesellschaften iiber
deren Internetseite (soweit der Kodex befolgt wird) und iiber die Internetseite der Deut-
schen Borse AG (soweit die Aktien im amtlichen oder geregelten Markt in Frankfurt
notiert sind). Des Weiteren ist er bei grofien Kapitalgesellschaften (wozu die borsen-
géngigen stets gehoren) im gedruckten Bundesanzeiger zu finden.

e Einladungen zur Hauptversammlung nebst Tagesordnung sind im elektronischen Bun-
desanzeiger aufzufinden. Bei borsengéingigen Gesellschaften sind sie auch iiber deren
Internetseite (soweit der Kodex befolgt wird) abzurufen; zusitzlich haben diese Ge-
sellschaften in Borsenpflichtblittern auf die Hauptversammlung hinzuweisen.

e Beteiligungsmitteilungen sind von borsennotierten Gesellschaften nur in iiberregiona-
len Borsenpflichtblittern zu veroffentlichen. Sie sind online iiber die Internetseite der
BaFin abzurufen.

e Ad-hoc-Meldungen werden iiber ein bei professionellen Handelsteilnehmern verbreite-
tes Informationssystem oder tiber Borsenpflichtblitter verdffentlicht. Sie sind tiber die
Internetseiten der Gesellschaft (soweit der Kodex befolgt wird), der Deutschen Borse
AG und weiterer privater Anbieter abrufbar.

e Angaben tiber die Verwaltung der Gesellschaft finden sich im Handelsregister, und
zwar als Eintragung beim Vorstand und als Einreichung beim Aufsichtsrat. Online
abrufbar ist nur Ersteres.

e Die Satzung der Gesellschaft ist beim Handelsregister einsehbar und online zugéng-
lich.
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Genossenschaftsregister eingereichte Dokumente; Eintragungen im Partnerschaftsregis-
ter nach § 5 des Partnerschaftsgesellschaftsgesetzes und deren Bekanntmachung und
zum Partnerschaftsregister eingereichte Dokumente; Unterlagen der Rechnungslegung
nach § 325; gesellschaftsrechtliche Bekanntmachungen im elektronischen Bundesanzei-
ger; Mitteilungen im Aktiondrsforum nach § 127a des Aktiengesetzes; kapitalmarktrecht-
liche Veroffentlichungen von Gesellschaften nach dem Wertpapierhandelsgesetz, dem
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz sowie der Borsenzulassungsverordnung im
elektronischen Bundesanzeiger; Bekanntmachungen und Verdffentlichungen nach dem In-
vestmentgesetz und dem Investmentsteuergesetz im elektronischen Bundesanzeiger; Mit-
teilungen iiber kapitalmarktrechtliche Veroffentlichungen an die BaFin, sofern die Ver-
offentlichung selbst nicht im elektronischen Bundesanzeiger erfolgt ist, mit Ausnahme der
Mitteilungen nach § 15 Abs. 4 und 5 des Wertpapierhandelsgesetzes; Bekanntmachungen
der Insolvenzgerichte nach § 9 der Insolvenzordnung, ausgenommen Verfahren nach dem
neunten Teil der Insolvenzordnung.

Diese Daten sind kiinftig iiber die Internetseite des Betreibers des Unternehmensregis-
ters zuginglich. Das Unternehmensregister wird vom Bundesministerium der Justiz als
Teil des Bundesanzeigers elektronisch gefiihrt.

Bilanzpublizitit
Grund der Offenlegung

Bezogen lediglich auf die einzelne Gesellschaft mag es schwer fallen, Griinde zu nen-
nen, warum ausgerechnet sie ihren Jahresabschluss offentlich machen soll. Das betroffe-
ne Unternehmen hat keine zdhlbaren Vorteile, sondern muss schlicht einer gesetzlichen
Pflicht nachkommen, die vielleicht als so ldstig wie das Steuerzahlen empfunden wird.
Erst wenn man auf das Ganze sieht, wird die ordnungspolitische Funktion einer Transpa-
renz der Finanzverhiltnisse solcher Unternehmenstréager deutlich, die mit einer Haftungs-
beschrinkung am Wirtschaftsleben teilnehmen oder die eine signifikante GroBe erreichen.
Die Publizitit ist Korrelat der Teilnahme am Markt. Sie dient der Markttransparenz im
Interesse aller Marktteilnehmer. Die Kenntnis von Grunddaten weiterer Wettbewerber, die
iiber die zu Tage liegenden Produktpreise hinausgeht, ist eine Voraussetzung dafiir, dass
man sich auf den Wettbewerb planerisch und organisatorisch einstellen kann. Ein gewisses
gemeinsames Niveau an Bilanzpublizitit fordert diesen Wettbewerb und erweist sich als
Rahmenbedingung fiir eine marktwirtschaftliche Ordnung.

Durch die Offenlegung konnen sich aktuelle und potenzielle Geschiftspartner ein Bild
von der Gesellschaft machen. Nur wenige Gldubiger sind in der Regel in der Lage, vor ih-
rem Engagement eine Rechnungslegung der Gesellschaft zu fordern. Insbesondere Kredit-
institute gehoren zu dieser privilegierten Gruppe. Vor einer Kreditvergabe sind selbstver-
stindlich die Bilanzen offen zu legen — gegeniiber der Bank. Uber das Handelsregister oder
den Bundesanzeiger besteht fiir alle Glaubiger die Moglichkeit der Einsichtnahme. Gerade
kleinere Unternehmen haben aufgrund ihrer geringeren Verhandlungsstiarke wenig Chan-
cen, eine fiir ihre Risikoeinschitzung erforderliche Offenlegung durchzusetzen. Doch die
Publizitit im Vorfeld brauchen diese Unternehmen, weil ihnen traditionelle Kreditsicher-
heiten (Sicherungsiibereignung, Eigentumsvorbehalt) zur Verminderung von Ausfallrisi-
ken eher nicht zur Verfiigung stehen. Aus anderen européischen Staaten, insbesondere aus
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406 Ulrich Noack

»Sonderband* der Akten (§ 8 Abs. 2 HRV) aufbewahrt. Wenn man von Informationen aus
dem Handelsregister spricht, so sind demnach zwei Dinge gemeint: sowohl die eigentliche
Registereintragung als auch die Dokumente des Sonderbandes.

Eintragungen

Eingetragen wird grundsitzlich nur, was gesetzlich ausdriicklich angeordnet ist. Einzu-
tragen sind etwa die Firma (§ 29 HGB), die Prokura (§ 53 HGB), die Personenhandels-
gesellschaften und Angaben zu ihren Gesellschaftern (§§ 106 und 162 HGB). Bei der
Errichtung einer GmbH sind einzutragen die Firma und der Sitz der Gesellschaft, der Ge-
genstand des Unternehmens, die Hohe des Stammbkapitals, der Tag des Abschlusses des
Gesellschaftsvertrages und die Personen der Geschiftsfiihrer; ferner ist einzutragen, wel-
che Vertretungsbefugnis die Geschiftsfiihrer haben (§ 10 Abs. 1 GmbHG). Entsprechendes
gilt gemif § 39 Abs. 1 AktG fiir den Inhalt der Eintragung bei einer AG. Einzutragen sind
grundsitzlich auch Anderungen der vorstehend erwihnten Tatsachen und Rechtsverhilt-
nisse.

Sonderband

Die Eintragungen vermitteln nur Grunddaten, wihrend fiir eine ndhere Beschiftigung mit
einem Unternehmen der Inhalt des Sonderbandes von grofler Bedeutung sein kann. Dort
finden sich so wichtige Dokumente wie der Gesellschaftsvertrag bzw. die Satzung, die
Unterlagen iiber eine Kapitalerhchung (§ 188 Abs. 5 AktG), die Gesellschafterliste der
GmbH (§ 40 GmbHG), Unternehmensvertrage (§§ 291ff. AktG) und nicht zuletzt der
Jahresabschluss von Kapitalgesellschaften (§ 325 HGB).

Publizitit des Registers

Bekanntmachung der Eintragungen

Das Gericht hat die Eintragungen in das Handelsregister von Amts wegen durch die Print-
version des Bundesanzeigers und durch mindestens ein anderes Blatt bekannt zu machen
(§ 10 Abs. 1 Satz 1 HGB). Die Bekanntmachungen der einzelnen Registergerichte wer-
den im Bundesanzeiger im Teil ,,Zentralhandelsregister* publiziert. ,,Andere Blitter* sind
meistens lokale, manchmal auch iiberregionale Tageszeitungen (§ 11 HGB). Nur in einem
ausgesprochenen Sonderfall wird auf die Bekanntmachung im Bundesanzeiger verzichtet:
Fiir die Bekanntmachung der Eintragungen bei Zweigniederlassungen reicht das weitere
Bekanntmachungsblatt aus (§ 13c Abs. 2 Satz 4 HGB).

Die Eintragungen werden vollinhaltlich bekannt gemacht, soweit nicht das Gesetz etwas
anderes vorschreibt (§ 10 Abs. 2 HGB). In die Bekanntmachung sind ferner das Gericht
und der Tag der Eintragung aufzunehmen (§ 33 Abs. 2 HRV).

Wer sich iiber ein kaufminnisches Unternehmen unterrichten will, kann dies durch auf-
merksame Lektiire des Bundesanzeigers tun. Freilich handelt es sich um ein miithsames
Geschiift, da jede Ausgabe des Bundesanzeigers auf die anlassbezogene Veroffentlichung
hin verfolgt werden muss. Die Informationsgewinnung iiber den Bundesanzeiger oder die
Tageszeitung (das ,,andere Blatt™) ist allenfalls dann praktikabel, wenn ein bestimmtes Un-
ternehmen sowieso auf der Beobachtungsliste steht. Hinzu kommt, dass in einigen Féllen
die Bekanntmachung doch nicht den gesamten Eintragungsinhalt wiedergibt, insbesonde-
re die Namen der Kommanditisten sind nicht publik zu machen (§ 162 Abs. 2 HGB). An
einer direkten Einsicht des Registers fiihrt daher oft kein Weg vorbei.
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schen Vorbild folgend die directors’ dealings erfasst werden.!” Auch hier bieten Dienst-
leister an, die Meldungen zu besorgen. '8

Datenbanken der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Beteiligungsdatenbank (WpHG)

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fiihrt eine im Internet zu-
gingliche Datenbank iiber Beteiligungsverhiltnisse.!” Die nach §§ 21ff. WpHG mittei-
lungspflichtigen Beteiligungsquoten an borsennotierten Aktiengesellschaften werden nach
Name des Anteilsinhabers und nach der Firma des entsprechenden Unternehmens aufge-
schliisselt zum Abruf im Internet dargeboten. Das WpHG sieht eine Online-Abrufbarkeit
der Beteiligungsquoten nicht vor. Die Praxis der BaFin ist eine sinnvolle Serviceleistung,
die auf der Basis der veroffentlichten Stimmrechtsanteile eine konsolidierte Ubersicht iiber
die Stimmrechtsanteile an borsennotierten deutschen Gesellschaften bietet. Die Daten wer-
den auf der Grundlage der Veroffentlichungsbelege aktualisiert, die die borsennotierten
Gesellschaften iibersandt haben. Uber die Einzelheiten heiBt es dort:
Dabei erfolgt die Aktualisierung wegen der iiblichen Bearbeitungszeit und der hidufig notwen-
digen Korrektur von Mitteilungen und Veroffentlichungen regelméBig erst einige Zeit nach dem
Eingang des Veroffentlichungsbelegs bei der BaFin. Dadurch kommt es zeitweilig zu Abwei-
chungen zwischen den Stimmrechtsanteilen, die in der Stimmrechtsdatenbank aufgefiihrt sind,
und den Beteiligungsverhiltnissen, die zum Zeitpunkt der Suche tatsichlich bestehen.

Transaktionsdatenbank Aécdﬁv

Die BaFin fiihrt seit 2002 online zugéngliche Datenbanken iiber kapitalmarktrechtliche
Transaktionen nach dem WpUG.2° Abrufbar sind iiber die Internetseite der BaFin Listen
der veroffentlichten Entscheidungen eines Bieters zur Abgabe eines Wertpapier-Erwerbs-
angebotes oder eines chgmraom:mncoﬁm (§§ 10, 29 und 34 §€QQV, veroffentlichte
Angebotsunterlagen (§ 14 WpUG), die versffentlichte Kontrollerlangung eines Bieters
iiber eine Zielgesellschaft (§ 35 WpUG) sowie Angebotsunterlagen (§ 14 WpUG).

Geschiifte von Fithrungspersonen (WpHG)

Die nach § 15a WpHG seit In-Kraft-Treten des 4. Finanzmarktforderungsgesetzes zu mel-
denden Geschifte von Fithrungspersonen (directors’ dealings) werden von der BaFin in
einer iibersichtlichen Liste zusammengefasst im Internet veroffentlicht.?! Die Datenbank
enthilt die Wertpapiergeschifte, deren Veroffentlichung nicht ldanger als ein Jahr zuriick-
liegt, und listet die Namen der mitteilenden Personen und der verdffentlichenden Emit-
tenten sowie einzelne Angaben zu den getitigten Geschiften und deren Veroffentlichung
auf. Dabei wird nach Gesellschaft, Person, Stellung zur Gesellschaft, An- oder Verkauf,
Volumen und Preis gegliedert.

17 Dazu Zimmer (32004: Anm. zu § 15a WpHG), Schneider (2002a: 473ff.), Schneider (2002b: 1817), Posegga
(2002: 697), Fleischer (2002: 1217), Weiler und Tollkiihn (2002: 1923), Letzel (2002: 862) sowie Hutter und
Leppert (2002: 649, 656).

18 http://www.directors-dealings.de (23.09.2005).

19 http://www.bafin.de (> Datenbanken & Statistiken > Wertpapieraufsicht).

20 http://www.bafin.de (> Datenbanken & Statistiken > Wertpapieraufsicht).

21 http://www.bafin.de (> Datenbanken & Statistiken > Wertpapieraufsicht).
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eine eingetragene Firma kann nur bei Glaubhaftmachung eines berechtigten Interesses
verlangt werden (§ 34 Abs. 1 FGG).

Bedeutung des Registers

Das Handelsregister hat bislang im geschéftlichen Verkehr nicht die ihm zustehende Be-
deutung erlangen konnen. Abgesehen von als besonders wichtig erachteten Transaktionen
findet eine Einsicht in das Register oft erst statt, wenn es zu spét ist, da schon eine gerichtli-
che Auseinandersetzung droht. Die Idee des Registers ist es, den Verkehr vor entsprechen-
den Rechtsgeschiften iiber den in Aussicht genommenen Vertragspartner zu unterrichten.
Die lokale Ansiedlung der Register und die umstindliche Datenabfrage stellt sich frei-
lich als ein erhebliches Zugangshindernis dar. Erst mit dem Ubergang auf vollelektronisch
gefiihrte und ohne weiteres per Internet abfragbare Handelsregister wird diese traditions-
reiche Einrichtung wieder den ihr gebiihrenden Rang erreichen.

Insolvenzbekanntmachungen

Fiir Insolvenzverfahren sind die Amtsgerichte zustindig (§ 2 InsO). Ein dem Handelsregis-
ter vergleichbares amtliches Insolvenzregister gibt es nicht. Informationen tiber Insolvenz-
verfahren konnen Nichtbeteiligte iiber die 6ffentlichen Bekanntmachungen erlangen. Die
Eroffnung des Insolvenzverfahrens und andere wesentliche Schritte in diesem Verfahren
sind von Amts wegen bekannt zu geben. § 9 Abs. 1 InsO lautet auszugsweise:

Die 6ffentliche Bekanntmachung erfolgt durch Verdffentlichung in dem fiir amtliche Bekanntma-
chungen des Gerichts bestimmten Blatt oder in einem fiir das Gericht bestimmten elektronischen
Informations- und Kommunikationssystem; die Veroffentlichung kann auszugsweise geschehen.
Dabei ist der Schuldner genau zu bezeichnen, insbesondere sind seine Anschrift und sein Ge-
schiftszweig anzugeben.

Die Bekanntgabe in dem ,elektronischen Informations- und Kommunikationssys-
tem* erfolgt in der Praxis heute schon im Internet unter der Adresse hitp:/www.
insolvenzbekanntmachungen.de/ (13.09.2005). Diese Praxis soll nach dem Regierungsent-
waurf einer kleinen Insolvenzrechtsreform durch eine Neufassung von § 9 InsO klargestellt
werden:

Die offentliche Bekanntmachung erfolgt durch Veroffentlichung in einem ldnderiibergreifenden,
zentralen elektronischen Informations- und Kommunikationssystem (www.insolvenzbekanntma-
chungen.de); diese kann auszugsweise geschehen.

Eine uneingeschrinkte Suche (,,Alle Insolvenzgerichte*) nach Bekanntmachungen ist
gemil § 2 der Verordnung zu 6ffentlichen Bekanntmachungen im Internet nur innerhalb
von zwei Wochen nach dem ersten Tag der Verdffentlichung moglich. Nach Ablauf die-
ser Frist ist nur eine Detailsuche zulédssig. Anzugeben sind dabei der Sitz des Insolvenz-
gerichts und mindestens eine der folgenden Angaben: Familienname, Firma, Sitz oder
Wohnsitz des Schuldners oder Aktenzeichen des Insolvenzgerichts. Gesucht werden kann
nach Bekanntgaben zu bestimmten Verfahrensschritten.
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Gesellschaftsrechtliche Pflichtversffentlichungen
Elektronischer Bundesanzeiger

Aktiengesellschaften und GmbH haben ihre Pflichtverdffentlichungen seit 2003 im elek-
tronischen Bundesanzeiger zu publizieren. Bestimmt das Gesetz oder die Satzung, dass
eine Bekanntmachung der Gesellschaft durch die Gesellschaftsblitter erfolgen soll, so ist
sie in den elektronischen Bundesanzeiger einzuriicken (§ 25 Satz 1 AktG). Das Aktien-
recht kennt zahlreiche Sachverhalte, die in Gesellschaftsbléttern bekannt zu machen sind:
etwa die Einberufung der Hauptversammlung nebst Tagesordnung (§121 Abs. 3 Satz 1,
124 AktG), Wechsel von Aufsichtsratsmitgliedern (§ 106 AktG), Informationen iiber das
Bezugsrecht (§ 186 Abs. 2 und 5 AktG) sowie die Erhebung von Anfechtungs- und Nich-
tigkeitsklagen (§ 246 Abs. 4, 249 AktG).

Auch fiir die GmbH ist der elektronische Bundesanzeiger seit dem 1. April 2005 als
das maBgebliche ,,Gesellschaftsblatt* bestimmt (§ 12 GmbHG).> Dort sind zu verdffent-
lichen: der Beschluss iiber Riickzahlung von Nachschiissen (§ 30 Abs. 2 Satz 2 GmbHG),
der Beschluss tiber eine ordentliche Kapitalherabsetzung (§ 58 Abs. 1 Nr. 1 GmbHG), die
Auflosung der Gesellschaft (§ 65 Abs. 2 Satz 2 GmbHG), der Beginn der Verteilung des
Vermogens (§ 73 Abs. 1 GmbHG) und die Erhebung der Nichtigkeitsklage (§ 75 Abs. 2
GmbHG) sowie Wechsel von Aufsichtsratsmitgliedern, sofern nach dem Gesellschaftsver-
trag ein Aufsichtsrat zu bestellen ist (§ 52 Abs. 2 Satz 2 GmbHG).

Der Gesetzgeber hat ferner den elektronischen Bundesanzeiger als Publikationsmedium
im Spruchverfahrensgesetz®, im Mitbestimmungsgesetz’ und im Investmentgesetz® vor-
gesehen. Hingegen ist der Ubergang auf die elektronische Version fiir das Umwandlungs-
und das Rechnungslegungsrecht erst auf dem Wege. Das EHUG? sieht vor, dass ab 2007
auch im UmwG der elektronische Bundesanzeiger zu nutzen ist; ebenso ist vorgesehen,
dass die Unterlagen der Rechnungslegung kiinftig im elektronischen Bundesanzeiger be-
kannt zu machen sind (§ 325 Abs. 2 HGB-E).

Internetseite der Gesellschaft

Zuginglichmachen

Im Aktienrecht ist verschiedentlich davon die Rede, dass Dokumente und Erkldrungen
,zuginglich® zu machen sind, etwa Gegenantriige von Aktioniren'® oder die Entspre-
chenserklirung zum Corporate Governance Kodex!'!. Auch der offiziose Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex, der sich in erster Linie an borsennotierte Unternehmen wendet,'2
bedient sich dieses Begriffs.

3 Noack (2005: 599).

§§ 6 Abs. 1 Satz 4 und 14 SpruchverfahrensG vom 12. Juni 2003, BGBI. I (2003: 838).

§§ 19 und 22 MitbestG in der Fassung durch Art. 13 des Zweiten Gesetzes zur Vereinfachung der Wahl der

Arbeitnehmervertreter in den Aufsichtsrat vom 1. Mai 2004, BGBI. I (2004: 974).

8 Z.B.§§43 Abs. 4,45 Abs. 2 und 111 Abs. 1 InvestmG vom 15. Dezember 2003, BGBI. I (2003: 2676).

9 Siehe oben das Ende des Abschnitts ,,Bekanntmachung der Eintragungen*.

10 Noack (2003: 1393).

1 Semler und Wagner (2003: 553); zur praktischen Handhabung vgl. die empirische Untersuchung von Oser et
al. (2003: 1337).

128§ 126 Abs. 1 und 2, 127, 128 Abs. 2 Satz 2, 129 Abs. 4 Satz 1 sowie 161 Satz 2 AktG; ferner § 16 Abs. 4 Satz
5 WpUG und § 285 Nr. 16 HGB.
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