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Vorwort des Herausgebers 

Am 8.11.1990 verabschiedete der Rat der EG die sog. Mittelstands-
richtlinie und die sog. GmbH & Co.-Ergänzungsrichtlinie. Diesen 
Beschlüssen des Rates der EG ging eine jahrelang andauernde kon-
troverse Diskussion voraus, in deren Mittelpunkt die Frage stand, ob 
die Rechtsform der GmbH einer Publizitätspflicht unterworfen wer-
den solle, welche Anforderungen an diese Publizität ggf. zu stellen 
seien und ob die GmbH & Co. KG hinsichtlich der Publizitätsanfor-
derungen mit der GmbH gleichzustellen sei. Das BiRiLiG vom 
19.12.1985 hatte ja auf Grundlage der 4. EG-Richtlinie sämtliche 
GmbH unabhängig von der Unternehmensgröße und der Inanspruch-
nahme des organisierten Kapitalmarkts zur Publizität bestimmter 
Jahresabschluß-Unterlagen verpflichtet. Diese Neuerung ist seither 
eine der umstrittensten Regelungen der Bilanzrechtsreform. Die 
Frage einer Publizität der GmbH wurde schon seit der Legifizierung 
der GmbH im Jahr 1892 kontrovers diskutiert. Mit den Beschlüssen 
des Rates der EG vom 8.11.1990 soll die Frage der Publizität der 
GmbH und der GmbH & Co. KG nunmehr endgültig geregelt wer-
den. Diese Beschlüsse sind indes ebenso wie die Regelungen des 
BiRiLiG auf scharfe Kritik gestoßen. 

Mit vorliegender Arbeit greift der Verfasser die kontroversen 
Diskussionen im Schrifttum zur Frage der Publizität der GmbH und 
der GmbH & Co. KG, die Uneinigkeit der gesetzgebenden Organe 
über die konkreten Publizitätsanforderungen und die weitgehende 
Publizitätsverweigerung durch die betroffenen Gesellschaften auf und 
untersucht die Fragen, 

ob und wie eine generelle Publizität der GmbH ökonomisch und 
gesellschaftsrechtlich zu fundieren ist; 
wie die geltenden Regelungen des HGB zur Publizität der GmbH 
zu beurteilen sind, d.h. ob und wie konkrete Regelungen über-
haupt modifiziert werden sollten; 
wie die jüngsten Beschlüsse des Rates der EG zur Publizität von 
GmbH in diesem Zusammenhang zu werten sind; 
welche rechtlichen und praktischen Probleme bei der Umsetzung 
der Publizität in der registergerichtlichen Praxis bestehen und wie 
diese Probleme gelöst werden können; 
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ob die GmbH & Co. KG bezüglich der Publizitätsanforderungen 
mit der GmbH gleichgestellt werden sollte. 

Die Grundlagen des Themas bearbeitet der Verfasser in Kapitel 2 
in vier Schritten. Im ersten Schritt beschreibt der Verfasser zunächst 
die enorme und ständig steigende wirtschaftliche Bedeutung der 
Rechtsform GmbH für die deutsche Volkswirtschaft und skizziert die 
Reformbestrebungen im GmbH-Recht, die durch das Bestreben nach 
Gläubigerschutz und Minderheitenschutz geprägt sind. Dieser erste 
Schritt verdeutlicht dem Leser zum einen die große rechtspolitische 
und ökonomische Bedeutung der Frage einer Publizität von GmbH 
für den Geschäftsverkehr und ermöglicht zum anderen, die später fol-
gende Konkretisierung des Individualschutzziels der GmbH-Publizität 
in die grundlegenden Reformbestrebungen des GmbH-Rechts einzu-
ordnen. Im zweiten Schritt definiert der Verfasser Individualsschutz-
ziel und Funktionsschutzziel einer Publizität und zeigt, daß bei erfolg-
ter Konkretisierung einer Publizitätsnotwendigkeit die drei Bereiche 
Publizitätsumfang und Offenlegungsfristen, Publizitätsvermittlung und 
Sicherung des formellen Offenlegungsverfahrens zweckkonform gere-
gelt werden müssen. Im Anschluß hieran skizziert der Verfasser die 
Systematik des deutschen Publizitätsrechts vor Umsetzung der 4. EG-
Richtlinie. Es erweist sich, daß die durch das BiRiLiG geschaffene 
generelle Publizität der GmbH eine neue und eigenständige rechts-
formspezifische Publizität darstellt, die einer Klärung der Adressaten 
bedarf. In einem dritten Schritt erläutert der Verfasser die Regelun-
gen des HGB zur Publizität von GmbH, was den Ausgangspunkt der 
hermeneutischen Analyse des zu untersuchenden Problems bildet. 
Hier zeigt der Verfasser, daß das HGB zwar Hinweise auf die Adres-
saten der GmbH-Publizität gibt, die Adressatenfrage dadurch aber 
nicht abschließend geklärt wird. Diese Frage untersucht der Verfasser 
in einem vierten Schritt. Zunächst erarbeitet er die vom Gesetzgeber 
verfolgten Regelungszwecke mit einer historisch-teleologischen Ana-
lyse der GmbH-Publizität (beginnend mit der 1. EG-Richtlinie vom 
9.3.1968). Als Ergebnis zeigt sich, daß der Gesetzgeber sowohl auf 
EG-Ebene als auch auf nationaler Ebene mit der Publizität der 
GmbH in erster Linie das Individualschutzziel des Gläubigerschutzes 
bezweckt. Im Anschluß an die gesetzeshistorische Betrachtung unter-
sucht der Verfasser, ob neben den bestehenden und potentiellen 
Gläubigern weitere Adressaten der Publizität von GmbH zu berück-
sichtigen sind. Der Verfasser zeigt, daß keine weiteren Adressaten 



Vorwort des Herausgebers VII 

der Rechnungslegung von GmbH mittels der Publizität geschützt 
werden müssen. Ferner wird untersucht, wie der vom Gesetzgeber 
bezweckte Gläubigerschutz gesellschaftsrechtlich und ökonomisch 
fundiert werden kann. Gesellschaftsrechtlich kann der Verfasser den 
Gläubigerschutz durch einen Rechtsformvergleich zwischen AG und 
GmbH fundieren und ökonomisch, indem er die von Moxter entwik-
kelte Hypothese einer erhöhten Gefährdung der GmbH-Gläubiger 
aufgrund der Haftungsbeschränkung in der GmbH aufgreift und die 
Insolvenzstatistik von 1975-1989 empirisch auswertet. Schließlich kon-
kretisiert der Verfasser den Gläubigerschutz durch Publizität in drei 
Bereichen. Als Zwischenergebnis resümiert der Verfasser zum Schluß 
von Kapitel 2, daß die GmbH-rechtliche Publizitätsnotwendigkeit im 
Gläubigerschutz besteht, daß dem gleichlautenden gesetzgeberischen 
Anliegen auch in objektiv-teleologischer Sichtweise zu folgen ist, und 
daß die Publizitätspflicht der GmbH als konsequente Fortentwicklung 
des Gläubigerschutzbestrebens im GmbH-Recht zu interpretieren ist. 
Hiermit klärt der Verfasser zugleich zugunsten der Publizitätspflicht 
von GmbH die im Schrifttum seit Bestehen der GmbH kontrovers 
geführte Debatte, ob eine Publizität der GmbH denn überhaupt ge-
fordert werden müsse. 

Kapitel 3 bildet mit der Analyse der Zweckgerechtigkeit der Publi-
zitätsregelungen des HGB den Schwerpunkt der Arbeit. Zunächst 
wird der Leitgedanke der Interessenregelung herausgearbeitet und 
dementsprechend auch das berechtigte Schutzinteresse der Publizi-
tätsabsender gewürdigt. Sodann analysiert der Verfasser den Publizi-
tätsumfang aus Adressatensicht Die Kenntnis der Eigenkapitalaus-
stattung einer GmbH erweist sich dabei als deren zentrales Infor-
mationsbedürfnis. Demgemäß wird untersucht, ob die Eigenkapital-
ausstattung aus den offenzulegenden Jahresabschlüssen von GmbH 
ermittelt werden kann und welche bilanzanalytischen Probleme sich 
hierbei vor allem durch die weitgehenden Aufstellungs- und Offenle-
gungserleichterungen kleiner und mittelgroßer GmbH ergeben. Ne-
ben der Eigenkapitalquote wird auch die Verfügbarkeit je einer Cash 
Flow-Kennzahl zur Ertrags- und Finanzlage untersucht, weil die jüng-
sten Untersuchungen zur Früherkennung von Unternehmenskrisen 
mittels statistischer Jahresabschlußanalysen diese Kennzahlen als 
besonders informativ erweisen. Hier legt der Verfasser erstmalig eine 
Analyse des Einflusses der Aufstellungs- und Offenlegungserleichte-
rungen auf die externe Jahresabschlußanalyse anhand besonders aus-
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sagefähiger Kennzahlen vor. Zugleich werden die Schwächen der 
geltenden Regelungen herausgearbeitet, welche die externe Ermitt-
lung der Eigenkapitalquote von GmbH erschweren können. Bezüglich 
der Offenlegungsfrist bei kleinen GmbH zeigt der Verfasser des wei-
teren, daß auf die verlängerte Offenlegungsfrist bei kleinen GmbH 
(zwölf Monate statt neun Monate) im Interesse eines Mindestmaßes 
an Aktualität der Publizität verzichtet werden sollte. 

Die Analyse der Sicherung des formellen Offenlegungsverfahrens 
basiert auf der Überlegung, daß zum einen ohne die richtige, recht-
zeitige und vollständige Offenlegung aller Gesellschaften der be-
zweckte Adressatenschutz nicht erreicht wird, zum anderen aber die 
aktuelle Publizitätspraxis durch eine weitgehende Verweigerung der 
Offenlegung gekennzeichnet ist. Grundlage dieses Teils der Unter-
suchung bildet eine Umfrage des Verfassers bei 62 Registergerichten 
im Bereich des Oberlandesgerichts Hamm. Das wesentliche Ergebnis 
dieses Teils der Untersuchung lautet, daß die Registergerichte mit 
ihrer derzeitigen Ausstattung ein geordnetes Offenlegungsverfahren 
häufig nicht sicherstellen können, und daß die Vorschriften bezüglich 
der Sanktionen bei Unterbleiben der Offenlegung de lege lata nicht 
richtlinienkonform sind. Im Anhang der Arbeit wurde der Fragebo-
gen und eine ausführliche Auswertung der Befragung wiedergegeben, 
die für interessierte Kreise in der Justizverwaltung bereits einen ho-
hen Erkenntniswert besitzen dürfte. 

In Kapitel 41 untersucht der Verfasser zunächst die Änderungsvor-
schläge der Kommission und die Beschlüsse des Rates der EG be-
züglich der Regelungen zur Publizität von GmbH aus deutscher Sicht. 
Einige der Vorschläge bzw. Beschlüsse hält der Verfasser wegen des 
berechtigten Schutzinteresses der Publizitätsabsender für gerechtfer-
tigt, andere Vorschläge bzw. Beschlüsse lehnt er hingegen ab, da 
diese dem Zweck des Gläubigerschutzes durch Publizität zuwiderlau-
fen würden. Der Verfasser zeigt, daß der Beschluß des Rates der EG 
vom 8.11.1990 trotz des heftigen Protests der betroffenen Wirtschaft 
gerechtfertigt ist, sog. kleine geschlossene Gesellschaften weiterhin 
den Publizitätsanforderungen zu unterwerfen und die Registerpublizi-
tät kleiner und mittelgroßer GmbH aufrecht zu erhalten. Hier wird 
erstmals eine betriebswirtschaftlich und gesellschaftsrechtlich fundier-
te Analyse der Vorschläge der Kommission und der darauffolgenden 
Beschlüsse des Rates der EG vorgelegt. Der Verfasser greift im An-
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schluß hieran das Problem unzureichender Sanktionen bei Unterlas-
sen der Offenlegungspflicht auf und entwickelt ein differenziertes 
Konzept zur Sanktionierung der Offenlegungspflicht de lege ferenda. 

In Kapital 42 widmet sich der Verfasser der Frage der Pulizität der 
GmbH & Co. KG. Nach einer Skizze des Problems wird die Kontro-
verse bei der Umsetzung der 4. EG-Richtlinie ins deutsche Recht 
nachgezeichnet und die Publizität der GmbH & Co. KG de lege lata 
analysiert. Hier zeigt der Verfasser, daß das geltende Recht nicht 
geeignet ist, einen Adressatenschutz durch Information zu gewähr-
leisten. Anschließend untersucht er, ob diese Tatsache eine zweck-
widrige Lücke im geltenden Publizitätsrecht darstellt. Nach einer 
Würdigung der Literaturmeinungen hierzu bejaht der Verfasser mit 
der mehrheitlichen Meinung des Schrifttums die Gleichstellung der 
GmbH & Co. KG mit der GmbH hinsichtlich der Publizitätsanforde-
rungen, da -wie der Verfasser belegt- die GmbH & Co. KG unein-
geschränkt den Kriterien der in Kapitel 2 konkretisierten GmbH-
rechtlichen Publizitätsnotwendigkeit unterliegt. Zum Abschluß von 
Kapitel 42 erläutert und würdigt der Verfasser den Inhalt der vor-
gesehenen GmbH & Co.-Ergänzungsrichtlinie. 

Die vorliegende Arbeit stellt eine umfassende Analyse der Publizi-
tät kleiner und mittelgroßer Kapitalgesellschaften unter Einschluß der 
GmbH & Co. KG dar. Ihr Verdienst liegt vor allem darin, daß die 
behandelte Thematik aus betriebswirtschaftlicher und gesellschafts-
rechtlicher Sicht eingehend beleuchtet wird und die jeweils getroffe-
nen Aussagen nicht nur theoretisch fundiert, sondern ebenso empi-
risch untermauert sind. Die Arbeit richtet sich an alle, die sich mit 
Fragen der Publizität kleiner und mittelgroßer Kapitalgesellschaften 
befassen. Es bleibt zu hoffen, daß die Arbeit dazu beitragen kann, die 
Diskussion um die Publizität kleiner und mittelgroßer Kapitalgesell-
schaften zu versachlichen. 

Münster, im Mai 1991 Jörg Baetge 
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1. Einleitung 

11. Problemstellung 

Mit dem Bilanzrichtlinien-Gesetz (BiRiLiG)1 wurde unter ande-
rem die 4. EG-Richtlinie zur Harmonisierung der einzelstaatlichen 
Vorschriften über die Gliederung und den Inhalt des Jahresabschlus-
ses und des Lageberichtes von Kapitalgesellschaften sowie über die 
Bewertungsmethoden und die Offenlegung dieser Unterlagen2 in 
deutsches Recht umgesetzt. Durch das BiRiLiG werden nunmehr alle 
Kapitalgesellschaften zur Offentegong bestimmter Rechnungslegungs-
unterlagen verpflichtet. Die §§ 325-327 HGB bestimmen dabei den 
Umfang der offenzulegenden Unterlagen und die Form der Publizi-
tätsvermittlung, und die §§ 329, 334 und 335 HGB regeln Einzel-
heiten des Offenlegungsverfahrens. Die Pflicht aller Kapitalgesell-
schaften zur Offenlegung bestimmter Rechnungslegungsunterlagen 
wurde im Grundsatz bereits in Art. 2 der 1. EG-Richtlinie vom 
09.03.19683 festgeschrieben. Die 4. EG-Richtlinie und ihre Umset-
zung in nationales Recht durch das BiRiLiG hatte die Aufgabe, die 
Offenlegungspflicht der Kapitalgesellschaften inhaltlich auszugestal-
ten. 

Die durch das BiRiLiG eingeführte Pflicht sämtlicher Kapitalgesell-
schaften zur Offenlegung bedeutet vor allem für Unternehmen in der 
Rechtsform der GmbH eine einschneidende Neuerung,4 da GmbH 

1 Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG, Gesetz zur Durchführung der Vierten, Siebten 
und Achten Richtlinie des Rates der Europäischen Gemeinschaften zur Koordination 
des Gesellschaftsrechts (Bilanzrichtliniengesetz - BiRiLiG) vom 19.12.1985, in: BGBL I 
1985, s. 2355-2433. 

2 Vgl. RAT DER EG, Vierte Richtlinie vom 25. 7.1978 auf Grund von Artikel 54 
Abs. 3 g des Vertrages über den Jahresabschluß von Gesellschaften bestimmter 
Rechtsformen (78/660/EWG), Amtsblatt EG Nr. L 222 vom 14.8.1978, S. 11-31. 

3 Vgl. RAT DER EG, Erste Richtlinie vom 14.3.1968 zur Koordinierung der Schutz-
bestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Art. 58 
Abs. 2 des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter vorgeschrieben sind, 
um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten (68/151/EWG), Amtsblatt der EG 
Nr. L 65 vom 14.3.1968, S. 8-12. 

4 V gl. PRIESTER, Hans-Joachim, Die 4. EG-Richtlinie aus der Sicht der GmbH und 
der GmbH & Co., in: ZGR Sonderheft 2, Rechnungslegung nach neuem Recht, hrsg. 
von M. Bierich/W. Busse von Colbe/G. Laßmann/M. Lutter, Berlin/New York 1980, S. 
213-249, hier S. 214. 



2 1. Einleitung 

zuvor mit Ausnahme "großer" GmbH i.S.v. § 1 Abs. 1 PublG 69 we-
sentlich geringeren materiellen Anforderungen hinsichtlich der Rech-
nungslegung unterlagen und zudem nicht zur Offenlegung der Rech-
nungslegung verpflichtet waren. Die Anforderungen des BiRiLiG 
hinsichtlich Rechnungslegung und Publizität sind deshalb als ein sehr 
weitreichender Einschnitt in das Gesellschaftsrecht der GmbH anzu-
sehen. 

Die Einbeziehung der GmbH in die Publizitätsanforderungen der 
4. EG-Richtlinie beruht auf Art. 54 Abs. 3 g des EWG-Vertrages, der 
die gleichwertige Gestaltung der gesellschaftsrechtlichen Schutzbe-
stimmungen in den Mitgliedstaaten fordert, die den Gesellschaften im 
Interesse der Gesellschafter sowie Dritter vorgeschrieben sind.5 Mit 
der Pflicht der GmbH zur Offenlegung bestimmter Rechnungsle-
gungsunterlagen verfolgte der deutsche Gesetzgeber das Ziel, die In-
teressen derjenigen zu wahren, die ein berechtigtes Publizitätsinteresse 
im Sinne von Art. 54 Abs. 3 g des EWG-Vertrages haben.6 Ferner 
erfüllte der deutsche Gesetzgeber die Pflicht, Art. 47 der 4. EG-
Richtlinie, der die Offenlegung der Rechnungslegung von Kapitalge-
sellschaften regelt, in deutsches Recht umzusetzen. 

Das auf der 1. und 4. EG-Richtlinie basierende Recht betreffend 
Art und Umfang der Publizität von GmbH ist indes sehr umstritten 
und wurde von Kommission und Rat der EG unlängst wieder zur 
Disposition gestellt. Folgende Entwicklung war hierfür maßgebend. 

Die Offenlegungsvorschriften der §§ 325-327 HGB verpflichteten 
alle GmbH, die nicht dem PublG unterlagen, zum 30.9.1988 bzw. 
31.12. 1988 erstmalig zur Offenlegung, d.h. zur Einreichung bestimm-
ter Unterlagen zum Handelsregister bzw. zur Bekanntmachung im 
Bundesanzeiger. Bereits im Vorfeld dieses Veröffentlichungstermins 
wurde die generelle Offenlegungspflicht der GmbH in einigen Mit-
gliedstaaten der EG, vor allem aber in der Bundesrepublik Deutsch-

5 Vgl. den Vertrag zur Gründung der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft vom 
25.3.1957, BGBI. 1957, Teil li, S. 766-902, hier S. 810. 

6 Vgl. BIENER, Herbert, Interessenkonflikte bei der Anpassung der Rechnungsle-
gungsvorschriften in der Europäischen Gemeinschaft (EWG), in: J. Baetge (Hrsg.), 
Der Jahresabschluß im Widerstreit der Interessen, Düsseldorf 1983, S. 21-45, hier S. 
31. 
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land sowohl im Schrifttum/ als auch von der betroffenen mittelstän-
dischen Wirtschaft und deren Interessenverbänden8 z.T. heftig kriti-
siert und abgelehnt. Eine in Folge der breiten Ablehnung der ausge-
weiteten Publizitätspflicht ausgelöste Diskussion über die Berechti-
gung der Publizitätsauflagen für kleine und mittelständische GmbH 
führte dazu, daß die EG-Kommission vor allem auf Druck der Bun-
desrepublik Deutschland die in der 1. bzw. 4. EG-Richtlinie festge-
schriebenen und in den Mitgliedstaaten der EG größtenteils bereits 
in nationales Recht umgesetzten Publizitätsanforderungen durch eine 
sog. "Mittelstandsrichtlinie" zu Gunsten kleiner und mittlerer Kapital-
gesellschaften reduzieren wollte. Die im Oktober 19889 sowie im De-
zember 198910 von der EG-Kommission daraufhin vorgelegten Ent-
würfe einer Mittelstandsrichtlinie sahen wesentliche Erleichterungen der 
Publizitätsanforderungen für kleine und mittelständische Kapitalgesell-
schaften vor. Diese betrafen vor allem die Aussetzung der Pflicht 

7 Vgl. hierzu den Überblick bei HÖFLICH, Klaus, Wettbewerbliehe Wirkungen 
publizierter Jahresabschlüsse, Diss., Mainz 1982, S. 10-13 sowie S1ROBEL, Wilhelm, 
Publizitätspflicht und Haftungsbeschränkung. Zur Ausdehnung der prüfbegleiteten Of-
fenlegungspflicht auf GmbH und GmbH & Co. KG, in: BB 29/ 1981, S. 1742-1752; 
NEUBERT, Olaf, Rechnungnungslegungspublizität der GmbH - Eine Analyse ihrer 
wirtschaftlichen Bedeutung, Diss., Kiel1982, S. 298 f.; FRIAUF, Heinrich, Die Publizi-
tätspflicht für Gesellschaften mit beschränkter Haftung aus verfassungsrechtlicher Sicht, 
in: GmbHR 8/1985, S. 246-253; BARTH, Kuno, Die Publizitäts- und Prüfungspflicht 
der GmbH & Co. KG nach dem jetzigen Stand der Gesetzgebung. Zugleich ein Anlaß 
für eine kontroverse Diskussion der Pflicht zur Offenlegung der Bilanzen der kleinen 
und mittleren Kapitalgesellschaften, in: BB 16/1987, S. 1045-1048, hier S. 1046 f. 

8 Vgl. hierzu O.V., Mittelständische Unternehmen verweigern in der EG dem Ge-
setzgeber den Gehorsam, in: Handelsblatt vom 29.9.1987, S. 4; O.V., Die Publizitäts-
pflicht kostet Arbeitsplätze, in: Handelsblatt vom 2./3. 10.1987, S. 1; O.V., Europäi-
scher Aufstand der Mittelstandsunternehmer, in: Handelsblatt vom 11.1.1988, S. 4; 
HAHN, Jürgen, Diskussionsbeitrag, in: BFuP - Meinungsspiegel, BFuP 3/1989, S. 265-
268, hier S. 265 f. 

9 Vgl. EG-KOMMISSION, Vorschlag für eine Richtlinie des Rates zur Änderung der 
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