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§ 1. Einleitung und Gang der Untersuchung

A. Fragestellung

Die Verfassung, die das Aktiengesetz des Jahres 1965 der deutschen Aktien-
gesellschaft zwingend vorschreibt, sieht mit Hauptversammlung, Auf-
sichtsrat und Vorstand drei Organe vor, die nach allgemeiner Meinung
nicht in einem hierarchischen Verhailtnis zueinander stehen, sondern
durch wechselseitige checks and balances in eine Struktur der Machtbalance
eingebettet sind.!

Die Rollenverteilung innerhalb dieser Struktur ist scheinbar klar gere-
gelt: Der Vorstand fiihrt die Geschifte der Gesellschaft und leitet diese.
Ihm obliegt grundsitzlich auch die Aufenvertretung der Aktiengesell-
schaft. Der Aufsichtsrat hat hingegen die Aufgabe, die Geschaftsfihrung
des Vorstands zu iiberwachen. Er vertritt die Aktiengesellschaft gegentiber
Vorstandsmitgliedern. Positive Weisungen darf der Aufsichtsrat dem Vor-
stand nicht erteilen; er ist vielmehr darauf beschrinkt, ggf. negatorisch ge-
gen Geschiftsfithrungsmaffnahmen des Vorstands einzuschreiten.? Die
Rolle der Hauptversammlung beschrinke sich auf Beschlussfassung in we-
sentlichen Gesellschaftsangelegenheiten, die teilweise im Gesetz wurzeln,
teilweise durch die Rechtsprechung (,ungeschriebene Hauptversamm-
lungszustandigkeiten) entwickelt wurden. Uber konkrete Geschiftsfiih-
rungsfragen entscheidet die Hauptversammlung nur, wenn der Vorstand
dies verlangt. Im Ubrigen hat die Hauptversammlung heutiger Prigung,
anders als noch unter der bis 1937 geltenden handelsrechtlichen Aktien-
ordnung, keine Weisungsrechte mehr.* Auch Personalentscheidungen im

1 Vgl. hierzu BVerfG NZG 2000, 192 (193) - Wenger/Daimler-Benz; Hiiffer/Koch,
§§ 76 Rn. 5, 118 Rn. 4, 119 Rn. 1; KK/Mertens/Cahn, Vorb. § 76 Rn. 1; MiKoAktG/
Spindler, vor §76 Rn. 47f; MiKoAktG/Kubis, § 118 Rn. 10; GK/Hopt/Roth, § 111
Rn. 83; Grigoleit/Vedder, §76 Rn.2; MiHbGesRAG/Hoffmann-Becking, §29
Rn. 17; MiHbGesRAG/Bungert, §35 Rn.4; a. A. Reichert, in: Semler/Volhard/
Reichert, ArbHbHYV, § 1 Rn. 3.

2 Vgl. statt aller Hiffer/Koch, § 76 Rn. §; Grigoleit/Vedder, § 76 Rn. 2.

BGH NZG 2008, 507 (508) — Tz. 13.

4 Bayer/Habersack/Bayer/Engelke, Band 1 Kapitel 15 Rn.63, Bayer/Habersack/
Haffer, Band II Kapitel 7 Rn. 11; Gesetzesbegriindung nach Klausing, Aktiengesetz
1937, Teil B S. 56 vor §§ 70-124.
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§ 1. Einleitung und Gang der Untersuchung

Vorstand vermag die Hauptversammlung nicht vorzunehmen: Sie bestellt
lediglich die Mitglieder des Aufsichtsrats, der seinerseits den Vorstand be-
setzt.

Die Unternehmenspraxis verfolgt die klare Funktionstrennung zwischen
Leitung und Uberwachung indes hiufig nicht in ihrer vollen dogmati-
schen Strenge. Das liegt zum einen an der Entwicklung des Rechts selbst:
Schon 1965 sah sich der Gesetzgeber veranlasst, den Aufsichtsrat als Insti-
tution zu ,aktivieren>, um das Gremium néher an die Geschaftsfihrung
des Vorstands heranzubringen und so aus der Lethargie der vorangegange-
nen Jahrzehnte zu reilen. Die darin angelegte engere Verzahnung von Ge-
schiftsfiihrung und Uberwachung wurde in den nachfolgenden Jahrzehn-
ten zum Trend: War der Aufsichtsrat urspringlich allenfalls negatorisch
mit Geschiftsfithrungsfragen befasst, so wird er von Gesetzgeber und
Rechtsprechung seither immer stirker in Aufgaben eingebunden, die in-
haltlich eher dem Bereich der Unternehmensleitung zuzuordnen sind.¢ So
berat der Aufsichtsrat heute den Vorstand in Fragen der Geschaftspolitik,
wirkt aufgrund von Zustimmungsvorbehalten im Vorfeld an geplanten
Geschaftsfithrungsmafnahmen mit und vertritt die Gesellschaft eigenver-
antwortlich in einer Reihe von Angelegenheiten nach auflen.

Die Grenze zwischen Uberwachung und Geschiftsfihrung ver-
schwimmt dadurch zusehends. Zudem hingt die Wirksamkeit der Funkti-
onstrennung nicht zuletzt von den konkret handelnden Personen ab: Ins-
besondere, wenn eine Gesellschaft tiber einen aktiven, unternehmerisch
denkenden Aufsichtsratsvorsitzenden verfigt, wird dieser regelmafig eine
Meinung auch zu den Details der Geschiftsfithrung des Vorstands haben.
Manch ein Vorstand wird sich mit solch einer Meinung — ohne Rechts-
pflicht hierzu — vertieft auseinandersetzen, wenn er sie nicht gar ohne wei-
teres seiner Geschaftsfihrung zugrunde legt.” Dieser Befund entspricht der
rechtshistorischen Erkenntnis, dass die Funktionstrennung, obwohl bereits
seit 1937 zwingendes Element der Organverfassung, keineswegs in allen
Unternehmen praktiziert wurde.?

Je mehr die Grenze zwischen Leitung und Uberwachung verschwimmit,
desto briichiger wird das Fundament der Funktionstrennung. Dass der

5 Koch, Vorstand im Kompetenzgefiige, 76; Begriindung des Regierungsentwurfs

zum AktG 1965, zitiert nach Kropff, AktG 1965, 15.

Huffer/Koch, § 76 Rn. 2; GK/Kort § 76 Rn. 9 (,,Mitregieren®).

7 Spindler/Stilz/Spindler, § 111 Rn. 3 (,haufig [...] Dominanz des einen Organs ge-
gentiber dem anderen®); Semler, FS Lutter, 721 (730f) mit Beispielen.

8 Lieder, Aufsichtsrat, 417-422.
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A. Fragestellung

Aufsichtsrat als Institution damit strukturell in einen Interessenkonflikt
gerit, weil er iberwachen misste, was er zuvor mitentwickelt, mitentschie-
den, mitgetragen oder gar selbst veranlasst hat, liegt auf der Hand. Zudem
droht die Machtbalance zwischen den Organen der Gesellschaft aus dem
Gleichgewicht zu geraten. Denn eine Struktur, die die Geschiftsfihrungs-
mafinahmen des Aufsichtsrats (egal ob diese in der Beteiligung an den Ge-
schiftsfiihrungsmaflnahmen des Vorstands oder der Wahrnehmung von
Eigenfunktionen liegen) ihrerseits auf Recht- und Zweckmifigkeit kon-
trollieren wiirde, ist im Gesetz scheinbar nicht vorgesehen. Wenn es aber
stimmt, dass die Organverfassung der Aktiengesellschaft auf wechselseiti-
gen checks and balances zwischen drei nicht in einer Hierarchie stehenden
Organen beruht,? dann fihrt ein Aufgabenzuwachs bei einem Organ (kon-
kret: dem Aufsichtsrat) zwingend dazu, dass die balance mit den anderen
Organen aus dem Gleichgewicht gerit, sofern nicht dem Aufgabenzu-
wachs ein entsprechender check gegentibersteht.

Der seit 1965 zu beobachtende Trend, den Aufsichtsrat starker in die
Unternehmensleitung einzubinden, bewirkt so moglicherweise einen Wer-
tungswiderspruch. Denn aus der ausschlieflichen Geschiftsfihrung des
Vorstands werden seither — vorgeblich im Interesse besserer Uberwachung
— Aufgaben herausgelost und dem Aufsichtsrat zugewiesen. Die Recht-
und Zweckmafigkeit von dessen Tatigkeit unterliegt aber scheinbar keiner
Kontrolle (wenn man von der in ihrer verhaltenssteuernden Wirkung
zweifelhaften Haftung fiir Schiden aus schuldhafter Pflichtverletzung ab-
sieht). Das Ungleichgewicht zwischen balance und check verscharft sich, je
mehr Aufgaben der Gesetzgeber dem Aufsichtsrat zuweist — denn wer
neue Uberwachungsbefugnisse formuliert, schafft damit allmahlich auch
Pflichten firr den Uberwacher,!0 der aber seinerseits nicht itberwacht wird.

Parallel zur rechtlichen Entwicklung nehmen die Aufgaben des Auf-
sichtsrats auch in tatsichlicher Hinsicht zu: Die Globalisierung betrifft in-
zwischen nahezu alle Unternehmen, Beschaffungs- und Absatzmarkte sind
haufig weltweit abgegrenzt, Wertschopfungsketten erstrecken sich tiber

9 Siehe dazu die Nachweise oben in Anm. 1; Hommelhoff, NZG 2015, 1329
(1330).

10 Gleichlauf von Informationsrecht und Informationspflicht bei Hoffmann-Be-
cking, ZGR 175 (2011), 136 (145) — ,wenn der Aufsichtsrat primar berechtigt ist,
[...] ist er dazu im Zweifel auch verpflichtet“; Koch, Vorstand im Kompetenzge-
flige, 65 (85); Koch, ZHR 180 (2016), 578 (579ff). Ahnlich Schmidt/Lutter/Seibt,
§ 76 Rn. 14 — Pladoyer fiir Zurtickhaltung bei der Ausgestaltung aufsichtsrechtli-
cher Anforderungen; Lutter, AG 51 (2006), 517 (521) — ,Buichse der Pandora®;
kritisch Roth, ZGR 41 (2012), 343 (374).
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§ 1. Einleitung und Gang der Untersuchung

Kontinente, und die Grofle und Komplexitat der in diesem Umfeld wirt-
schaftenden Gesellschaften hat massiv zugenommen. Gleichzeitig hat die
Digitalisierung zahlreiche Unternehmensbereiche erfasst — darunter Pla-
nung, Buchhaltung und Bilanzierung — und radikal transformiert. Auch
die regulatorischen Rahmenbedingungen haben sich verindert: Bilanzie-
rung und Abschlusspriifung sind internationaler geworden, und Unter-
nehmen sind in vielen Landern titig und unterliegen dort den jeweils lo-
kalen Rechtsordnungen.

Jede dieser Entwicklungen lasst auch die Aufgaben des Uberwachungs-
organs wachsen: Kein Aufsichtsrat kann sich heute mehr darauf beschrin-
ken, eine deutsche Aktiengesellschaft in deutscher Sprache nach deut-
schem Recht zu Giberwachen. Der Aufsichtsrat heutiger Praigung nimmt in
rechtlicher Hinsicht deutlich mehr Geschiftsfithrungsaufgaben wahr als
friher, und in tatsichlicher Hinsicht ist seine Tatigkeit im Gleichschritt
mit den Unternehmen komplexer geworden. Doch wie ist gewahrleistet,
dass der Aufsichtsrat seine wachsenden Aufgaben erfillt und seinen Pflich-
ten nachkommt? Wer tiberwacht den Uberwacher bei der Einhaltung sei-
ner (wachsenden) Pflichten? Quis custodiet ipsos custodes?!!

B. Heutiger Meinungsstand und Kritik

In der wissenschaftlichen Diskussion erscheint das Problem erstaunlicher-
weise weitgehend unbearbeitet.!? Die wenigen Stimmen, die sich bislang
damit befassen, antworten mit einem verhaltenen ,Niemand“. Die Frage,
wie der Aufsichtsrat seine Aufgaben erfiille, bilde eine kontrollfreie Zone,
die zu verkleinern allenfalls Aufgabe der Rechtspolitik wire. Dass bis zu
einer entsprechenden Weichenstellung des Gesetzgebers ein rechtsfreier
Raum entstehe, innerhalb dessen rechtswidriges Handeln sich einem ge-
richtlichen Verbot entziechen konnte, sei zwar fiir den ,,in dieser Hinsicht

11 Juvenal, Satiren, 2. Buch, 6. Satire, Zeile 347-348; vgl. dazu auch die Fragestel-
lungen bei Nirk, FS Boujong, 393 (394); Heermann, AG 43 (1998), 201; Koch,
ZHR 180 (2016), 578 (579).

12 Vgl. Koch, ZHR 180 (2016), 578 (581); problembewusst, aber mit skeptischer
Grundtendenz etwa KK/Mertens/Cahn, §93 Rn. 67ff; MiKoAktG/Spindler, § 93
Rn. 116 (,bleibt ihm nur, eine auferordentliche Hauptversammlung einzuberu-
fen“); GK/Hopt/Roth, § 93 Rn. 175 (,Aufsichtsrat tberwacht den Vorstand, nicht
umgekehrt. Dies gilt aber nicht uneingeschranke.®).
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natirlich total verbildeten Juristen® irritierend, aber hinzunehmen.!3 Der
Gesetzgeber habe die Schadensersatzverantwortung des Aufsichtsratsmit-
glieds als alleiniges Korrektiv fiir dessen Fehlverhalten formuliert und wol-
le sich mit dem Eingreifen mittelbarer Sanktionen begniigen.'* Ohnedies
wire es sinnlos, den Uberwacher selbst zu tiberwachen, denn dadurch ent-
stinde ein dysfunktionaler Zirkelschluss."> All dies sei hinzunehmen,
denn die Uberwachung der Organe untereinander sei ein bekannter Kon-
struktionsfehler in der Organverfassung, weil kein Vorstand je freiwillig
gegen seinen Aufsichtsrat vorgehen werde und umgekehrt.'¢ Zwischen Or-
ganen gebe es keine allgemeine Verhaltenskontrolle.”

Wirklich befriedigend ist dieser Ansatz nicht. Denn er ist einerseits von
der — weitgehend unbewiesenen — Behauptung getrieben, dass eine Kon-
trolle des Aufsichtsrats in der Praxis nur durch den Vorstand gewéhrleistet
werden konne und aus diesem Grunde keinerlei Bedeutung entfalten wer-
de, weshalb man sich um ihre dogmatischen Grundlagen keine Gedanken
machen musse. Andererseits wird die Frage nach dem ,,Uberwacher des
Uberwachers“ vor allem im Kontext von Interorganstreitigkeiten disku-
tiert, also der Frage, ob zwischen den Organen der Aktiengesellschaft strei-
tige Auseinandersetzungen gefiihrt werden kénnen.'® Damit wird das
Problem tendenziell als ,Streit zwischen Organen® missverstanden und ab-
gehandelt.

Vieles deutet darauf hin, dass das Thema vielschichtiger ist: Vorrangig
wire zunichst zu fragen, ob der Aufsichtsrat oder seine Mitglieder echte
Rechtspflichten haben. Anschliefend kann man sich der Folgefrage zu-
wenden, wem das aus diesen Pflichten folgende Forderungsrecht zusteht
und auf welchem Wege es durch wen geltend gemacht werden kann. Ob

13 So zugespitzt etwa Mertens, ZHR 154 (1990), 24 (27) zur — nach hiesiger Auffas-
sung allenfalls nachgelagerten — Frage, ob fiir Streitigkeiten zwischen den Orga-
nen der Aktiengesellschaft ein Organstreit anzuerkennen oder rechtsfreie Raume
zu akzeptieren seien.

14 Zollner, ZGR 17 (1988), 392 (423); ihnlich GK/Hopt/Roth, § 111 Rn. 332: Uber-
wachungsinstrumente mit einwirkendem Charakter ausreichend.

15 Vgl. Koch, ZHR 180 (2016), 578 (579); Ihrig/Schifer, Rn. 1019.

16 Lutter, ZIP 2009, 197 (200). Vgl. auch Zieglmeier, ZGR 36 (2007), 144 (148);
Linnerz, NZG 2004, 307 (308); Koch, ZHR 180 (2016), 578 (584f); Habersack,
ZHR 177 (2013), 782 (785).

17 MuHdbGesRCorpLit/Koch, §30 Rn. 95; Huffer/Koch, § 90 Rn. 25 (,mit aktien-
rechtlicher Kompetenzordnung nicht zu vereinbaren und [...] kaum wiinschens-
wert“); Grigoleit/Grigoleit/Tomasic, § 90 Rn. 33 (,erfiillt keine elementare Funk-
tion und wire mit [...] Kompetenzordnung unvereinbar®).

18 Exemplarisch Mertens, ZHR 154 (1990), 24ff.
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§ 1. Einleitung und Gang der Untersuchung

die Gesamtheit dieser Forderungsrechte sich sodann in Richtung einer
Uberwachung verdichtet, bedarf einer separaten Beurteilung.

C. Gegenstand der Untersuchung

Naheliegender ist daher, zunachst im Detail zu untersuchen, ob das Betti-
gungsfeld des Aufsichtsrats tatsichlich so kontrollfrei ist, wie verschiedent-
lich behauptet wird. Die dahinterstehende Grundfrage lautet, ob (und
wenn ja welche) Aufgaben und Pflichten des Aufsichtsrates und seiner
Mitglieder durch die Aktiengesellschaft eingefordert und durchgesetzt
werden konnen, noch bevor die Pflichtverletzung zu einer Schadigung der
Gesellschaft fithrt. Diese ist soweit ersichtlich bislang unbeantwortet:!?
Gibt es im Vorfeld der sekundiren, auf Schadensersatz fir schuldhafte
Pflichtverletzung gerichteten Verantwortlichkeit von Aufsichtsratsmitglie-
dern eine davon unterscheidbare primire Handlungspflicht, die die Gesell-
schaft dem Aufsichtsrat gegentiber durchzusetzen vermag??

Die Frage ist keineswegs ein akademisches Glasperlenspiel, sondern hat
unmittelbare praktische Relevanz in allen Situationen, in denen der Auf-
sichtsrat seine Aufgaben — tatsichlich oder scheinbar — nicht oder nicht
ausreichend wahrnimmt oder sogar bereits Pflichten verletzt, aber ein
Schaden noch nicht entstanden ist. Denn jedenfalls in diesen Konstellatio-
nen vermag die mittelbare Sanktion die Pflichtverletzung nicht wirksam
zu unterbinden.?! Die Fallgestaltungen dieser Schutzliicke sind so vielge-
staltig wie das Aufgabespektrum des Aufsichtsrats: Muss die Gesellschaft es
hinnehmen, wenn der Aufsichtsrat oder ein Aufsichtsratsmitglied seine
Kompetenzen iiberschreitet und sich in Geschaftsfithrung einmischt, etwa
in Verhandlungen mit Kunden, Banken oder Lieferanten? Kann die Gesell-
schaft unabgestimmte Mafnahmen der Kapitalmarktkommunikation
durch Aufsichtsratsmitglieder verhindern? Was ist zu tun, wenn ein Auf-
sichtsratsmitglied im Begriff ist, Betriebs- oder Geschiftsgeheimnisse an
einen Wettbewerber zu verraten? Kann der Vorstand es tolerieren, wenn
Aufsichtsratsmitglieder Informationen an den Groffaktionar weitergeben,

19 Vgl. Koch, ZHR 180 (2016), 578 (580); Wiedemann, FS Heinsius, 949 (957f); Ih-
rig/Schifer, Rn. 1013 - Erzwingung aktiven Handelns des Aufsichtsrats weitge-
hend ungeklart.

20 Zur Unterscheidung sekundirer und primérer Organpflichten bereits Schmidt,
Z7P 92 (1979), 212 (215).

21 So aber der Ansatz von Zollner, ZGR 17 (1988), 392 (423).
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der sie ins Amt gewahlt hat? Was ist zu tun, wenn der Aufsichtsrat bei der
nachtraglichen Uberwachung versagt und Schadensersatzanspriiche gegen
ehemalige Vorstandsmitglieder nicht durchsetzt, obwohl diese verfol-
gungsreif im Sinne der einschlagigen Rechtsprechung waren?

Gemeinsam ist allen vorgenannten Beispielen, dass der Aufsichtsrat sei-
ne Aufgaben nicht oder nicht richtig wahrnimmt oder sonst Pflichten ver-
letzt, und dass diese Handlungen oder Unterlassungen fiir die Gesellschaft
materiell oder immateriell negative Folgen haben oder zumindest haben
konnten. Und in allen Beispielen steht die Frage im Raum, ob die Gesell-
schaft derlei Verhalten schutzlos hinnehmen muss in der vagen Aussicht
auf Schadensersatz, falls aus der Pflichtverletzung jemals ein Schaden ent-
stehen sollte. Muss die Gesellschaft Fehlverhalten dulden, so lange ein Ver-
mogenschaden nicht entsteht oder solange der Schaden schuldlos verur-
sacht wird? Und wie verhalt sich dies zur Schadensabwendungspflicht des
Vorstands?

D. Gang der Darstellung

Die vorliegende Arbeit untersucht unter der Leitfrage ,,Quis custodiet ip-
sos custodes? Entwicklung, Qualitit und Durchsetzung der Pflichten des
Aufsichtsrats. In ihrem Zentrum steht die Frage, ob Pflichten des Auf-
sichtsrates und seiner Mitglieder bestehen, die durch die Gesellschaft ein-
gefordert werden konnen, noch bevor die Pflichtverletzung zu einer Schi-
digung der Gesellschaft fiihrt.

Die Arbeit skizziert zunachst die historische Entwicklung der heutigen
Rolle des Aufsichtsrats unter dem Blickwinkel der Verhaltenssteuerung.
Sie untersucht in diesem Zusammenhang die hochst unterschiedlichen hi-
storischen Rollenmodelle mit Namen ,,Aufsichtsrat”. Anschliefend analy-
siert sie die Rahmenbedingungen (genauer: rechtliche Leitprinzipien und
tatsichliche Interessenlage), in denen sich die Tatigkeit des Aufsichtsrats
heute vollzieht.

Auf dieser Basis untersucht die Abhandlung sodann die grundlegenden
Mechanismen, die gewiahrleisten sollen, dass der Aufsichtsrat die ihm zu-
gedachten Aufgaben erfiillt. AnschlieBend hinterfragt sie Leistungsfahig-
keit und Grenzen des identifizierten Verhaltenssteuerungssystems.

Nach dieser Grundlagenbetrachtung wirft die Arbeit einen Blick auf die
Frage, ob die Gesellschaft wirklich schutzlos ihrem Aufsichtsrat ausgelie-
fert ist. Hierzu fragt sie, ob de lege lata jenseits der bereits identifizierten
Verhaltenssteuerungsmechanismen noch andere Moglichkeiten existieren,
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§ 1. Einleitung und Gang der Untersuchung

Jrichtiges® Organverhalten des Aufsichtsrats einzufordern, und worin die-
se bestehen. Hierbei prift die Arbeit zunichst, inwieweit aus den Aufga-
ben des Aufsichtsrats echte, einforderbare Rechtspflichten resultieren, und
welchen Inhalt diese Pflichten haben. Sodann fragt sie, ob sich daraus sys-
tematische Uberwachungsbefugnisse ergeben. Erganzend untersucht die
Arbeit sodann die Durchsetzung der Pflichten: Wer vertritt die Gesell-
schaft hierbei? Sodann geht die Abhandlung der Frage nach, ob daraus
eine Uberwachung im Rechtssinne folgt. Schlussendlich wird untersucht,
wer Schuldner, wer Glaubiger der Anspriiche wire und inwieweit Erfiil-
lungsanspriiche eine praktische Bedeutung hatten.

Die Literaturnachweise befinden sich auf dem Stand vom 01.02.2019.
Die in der Arbeit verwendeten Abkiirzungen folgen den Empfehlungen
von Kirchner, Abkirzungsverzeichnis der Rechtssprache, 9. Auflage, Ber-
lin 2018. Paragraphenangaben ohne nihere Bezeichnung beziehen sich auf
das Aktiengesetz 1965.

34



Teil I - Entwicklungslinien der Aufsichtsratstatigkeit

§ 2. Diener zweier Herren: Die Geschichte des Aufsichtsrats
bis 1965

Die Frage, ob der Kontrolleur selbst kontrolliert werden muss, legt zu-
nichst eine Auseinandersetzung mit der Interessenlage nahe, die der Ein-
setzung des Kontrolleurs in seine Kontrollaufgabe zugrunde liegt. Denn
nur, wenn man die Erwartungshaltung kennt, welcher der Kontrolleur sei-
tens jener Interessentriger ausgesetzt ist, deren Perspektive er einnehmen
soll, kann man eine Antwort auf die Frage versuchen, ob eine Kontrolle
des Kontrolleurs geboten erscheint.

Um bestimmen zu konnen, ob der Aufsichtsrat heute selbst der Kontrol-
le bedarf und wer diese Kontrolle leisten soll, lohnt sich deshalb ein Blick
in die Entwicklungsgeschichte des Aktienrechts. Denn Kontrollgremien,
die die Unternehmensfithrung tiberwachen sollten, gab es schon lange, be-
vor sich die Aktiengesellschaft als Rechtsform etabliert hatte, und es gab
sie zu allen Zeiten danach. Wahrenddessen entwickelten sich Wirtschaft
und Gesellschaft radikal weiter. Dies legt die Hypothese nahe, dass der
Aufsichtsrat des AktG 1965 trotz Namensgleichheit andere Aufgaben hat
und anderen Erwartungen ausgesetzt ist als ein Aufsichtsrat im Jahre 1861
oder ein Gesellschafterausschuss oder Verwaltungsrat aus dem Jahr 1843.
Wenn aber, was zu priifen sein wird, die Einrichtung von Kontrollgremien
in der Geschichte der Aktiengesellschaft auf einer vollig anderen Interes-
senlage beruhte als heute, liegt es moglicherweise nahe, auch die Frage, ob
das Kontrollgremium selbst der Kontrolle bedarf, fiir die einzelnen Zeitab-
schnitte differenziert zu betrachten. Beleuchtet werden sollen deshalb zu-
nichst — jeweils fur die einzelnen Entwicklungsabschnitte des Aktienwe-
sens — Rolle und Kontrolle des Kontrolleurs. Im Detail gehoren dazu die
Fragen, (i) ob in den einzelnen Entwicklungsabschnitten die Geschaftsfiih-
rung kontrolliert wurde, (ii) wer diese Kontrolle leisten sollte, (iii) in wes-
sen Interesse die Kontrolltatigkeit lag und (iv) ob dessen Perspektive es na-
helegt oder gebietet, auch den Kontrolleur selbst auf seine Aufgabenerfiil-
lung hin zu tberwachen.
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§ 2. Diener zweier Herren: Die Geschichte des Aufsichtsrats bis 1965

A. Friihe Corporate Governance: Generalversammlung und
Gesellschafterausschuss

L. Das Oktroi-System: Kapitalgesellschaften kraft hoheitlicher Verleihung
1. Vom Mittelalter zu den Handelskompanien des 17. Jahrhunderts

Schon lange bevor 1861 in Deutschland das Aktienwesen erstmals einheit-
lich kodifiziert wurde,?? hatte die wirtschaftliche Entwicklung nach neuen
Formen der Zusammenarbeit von Personenmehrheiten in geschiftlichen
Angelegenheiten verlangt. Die mittelalterlichen Formen der Zusammenar-
beit von Kaufleuten in den Vorldufern der heutigen Personenhandelsge-
sellschaften oder stillen Gesellschaften waren hierfiir nur schlecht geeig-
net.?3 Sie kamen schon rein organisatorisch kaum mit einer groffen Anzahl
von Gesellschaftern und Geldgebern zurecht. Die Zusammenarbeit unter
Kaufleuten war tberdies hiufig sehr personlicher Natur, und die Partizipa-
tion eines Kaufmannes an seiner Handelsgesellschaft war allenfalls vererb-
lich, im Ubrigen aber weder verauferlich noch ubertragbar. Vor allem
aber gebot die Kaufmannstradition in allen Schattierungen der Handelsge-
sellschaft immer eine personliche (Mit-)Haftung der Gesellschafter fiir et-
waige Verluste.# Investitionen mit einem von vorneherein feststehenden,
beschrinkten Betrag waren so nicht moglich.?’

Ab dem frihen 17. Jahrhundert bildeten sich erste Vorlaufer der spate-
ren Aktiengesellschaften in Form von Handelskompanien. Diese wurden,
auch wenn ihre Griindung im Regelfall auf staatlicher Initiative beruhte,
mit privaten Mitteln kapitalisiert und dienten vor allem dem Handel mit
Kolonien. Thr Kennzeichen war, dass die Gesellschafter den Glaubigern
der Gesellschaft gegentber nur beschrinkt hafteten, zudem waren die An-
teile im Regelfall handelbar. Basis jeder Handelskompanie war ein Oktroi
— ein staatliches Einzelfallgesetz, das das Verhaltnis der Handelskompanie
zur Staatsgewalt regelte, Ausnahmen von allgemeinen Rechtsvorschriften
gewihrte und Privilegien verliech. In Ermangelung gesetzlicher Regelun-
gen enthielt der Oktroi insbesondere Bestimmungen tiber Monopole und
Exklusivrechte sowie die Befreiung von Steuern und Zollen sowie Bestim-
mungen gesellschaftsrechtlicher Art zur inneren Organisation der Gesell-

22 Dazu ausfithrlich unten § 2.A.V, Seite 46ff.

23 Bayer/Habersack/KiefSling, Band I Kapitel 5 Rn. 9.

24 Bayer/Habersack/Rothweiler/Geyer, Band I Kapitel 2 Rn. 5, 6.
25 Hierzu Pohl, VSWG-Beihefte 178/1, 536 (549-552).
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schaft.?¢ Erst durch die Verleihung des Oktrois erlangte der Personenzu-
sammenschluss Rechtspersonlichkeit, und der Gewerbebetrieb wurde poli-
zeirechtlich zugelassen.?” Die Gestaltung der Handelskompanien unter
dem Oktroi-System entsprach den Gepflogenheiten des Merkantilismus,
einer — nach heutigen Maflstiben — interventionistischen wirtschaftspoliti-
schen Praxis, die auf einer engen Verzahnung von wirtschaftlicher Betiti-
gung und hoheitlichen Bedirfnissen beruhte.?® Der Betrieb einer Handels-
kompanie war hiernach die Fortsetzung von Politik mit anderen Mitteln;
die geschaftsfihrenden Organe wurden von staatlicher Seite ernannt und
laufend vom Hobheitstrager kontrolliert.?? Die Unternehmensverfassung
richtete sich nach den Umstinden des jeweiligen Einzelfalls; entsprechend
inhomogen waren die unterschiedlichen Handelskompanien organisiert.3°

Der Erfolg der Handelskompanien3' forderte jedoch alsbald Losungen
fir Probleme, die im Oktroi noch nicht vorhergesehen werden konnten.
So wuchs mit der Anzahl stimmberechtigter Teilhaber der Handelskompa-
nie auch das praktische Bedirfnis an einem handhabbaren Willensbil-
dungsprozess. Aus diesem Bedirfnis bildete sich zunéchst eine frithe Form
von Generalversammlung heraus, deren Befugnisse beispielsweise Wei-
sungsrechte gegeniiber den Direktoren der Handelskompanie, aber auch
Zustimmungsvorbehalte fir bestimmte Geschiftsfihrungsma$nahmen
der Direktoren zugunsten den Hauptpartizipanten der Handelskompanie
und ein Verlangen nach ordnungsgemafler Rechnungslegung umfassen
konnten. Dies war weder Folge von Oktroi oder gesetzlicher Regelung,
sondern schlichtes Ergebnis einer im Interesse der Gesellschaft notwendi-
gen Ubereinkunft der Teilhaber.32

Mit der Entwicklung von Zustimmungsrechten war zugleich der
Grundstein gelegt fiir eine engere Zusammenarbeit der zustimmungsbe-
rechtigten (und duferungspflichtigen) Hauptpartizipanten, die sich all-

26 MiHbGesRAG/Hoffmann-Becking, §1 Rn.2; Bayer/Habersack/Cordes/Jahntz,
Band I Kapitel 1 Rn. 30.

27 Lieder, Aufsichtsrat, 40; Bayer/Habersack/Kiefling, Band I Kapitel 5§ Rn.12;
MuHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. 1.

28 Walter, Wirtschaftsgeschichte: vom Merkantilismus bis zur Gegenwart, 43; Soll-
ner, Geschichte 6konomischen Denkens, 9f, 13; Kolb, Geschichte der Volkswirt-
schaftslehre, 15ff.

29 GK*(2004)/Assmann, Einl Rn. 23ff, 27 — unterschiedliche Oktrois, Diversifizie-
rung iber Statutenpraxis; Lieder, Aufsichtsrat, 41.

30 Bayer/Habersack/Cordes/Jahntz, Band I Kapitel 1 Rn.30; Lieder, Aufsichtsrat,
42f; GK*(2004)/Assmann, Einl Rn. 23, 26.

31 Aus Sicht des Historikers vgl. dazu Frankopan, 364ff, 378ft.

32 Lieder, Aufsichtsrat, 44; GK*(2004)/Assmann, Einl Rn. 28f.
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mahlich verfestigte zu einem Zusammenschluss bevorrechtigter GrofSteil-
haber. Diese Zusammenschliisse waren keine Kontrollgremien, sondern
dienten der Mitentscheidung in unternehmerischen Fragen.>3 Schon in
der Kinderstube des Aktienrechts zeigte sich so das bis heute ungeloste
Minderheitenschutzproblem jedes auf diskreter Rechteverteilung beruhen-
den Reprisentationsverfahrens: Die Hauptpartizipanten konnten tiber ihre
Zustimmungsrechte immer stirkeren Einfluss auf die Geschaftsfithrung
der Gesellschaft nehmen, ohne sich dabei um die Sichtweise kleinerer Teil-
haber kiimmern zu missen. Zudem war durch nichts ausgeschlossen, dass
die Hauptpartizipanten bei ihren geschiftlichen Entscheidungen auch ei-
gene, private Geschiftschancen und Erwerbsinteressen auferhalb der Han-
delskompanie verfolgten.>*

2. Ende des Merkantilismus mit einsetzender Aufklarung

Mit der einsetzenden Aufklirung, deren zentrale philosophische Primis-
sen die Freiheit des Menschen und seines Handelns waren, und dem damit
einhergehenden Ende des Absolutismus lief§ sich auch der bisherige staatli-
che Einfluss auf wirtschaftliche Betitigung nicht mehr vereinbaren. Die
Entmachtung der absoluten Herrscher Europas fithrte im Ergebnis auch
zum Ende des Oktroisystems. Der Preis fiir die Befreiung der Gesellschaf-
ten von den Beschrinkungen des Oktrois war der Wegfall der den Han-
delskompanien darin verlichenen Hoheitsrechte: Mit dem Ende des Ok-
troisystems fielen alle 6ffentlich-rechtlichen Sonderrechte weg?® — Mono-
pole, Steuerprivilegien und Zollbefreiungen gehorten der Vergangenheit
an.

Das wirtschaftliche Bediirfnis an Zusammenarbeitsform von Personen-
mehrheiten im Rahmen von Kapital-Engagements hatte sich jedoch nicht
geandert, sondern verstarkt: Die Industrialisierung, insbesondere der zu-
erst einsetzende Bergwerks-, Stahlhiitten- und Eisenbahnbau,’¢ spiter die
Errichtung von Fabriken, Spinnereien und noch spiter Gas- und Beleuch-

33 GK*(2004)/Assmann, Einl Rn. 28; Lieder, Aufsichtsrat, 45, 46f.

34 Zu diesen ,Entwicklungsengpassen® vgl. GK*(2004)/Assmann, Einl Rn. 28; Lie-
der, Aufsichtsrat, 46f.

35 MiuHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. 4; Lieder, Aufsichtsrat, 48.

36 Bayer/Habersack/KiefSling, Band I Kapitel 4 Rn. 11f, 13, 18, 31ff verweist darauf,
der Eisenbahnbau sei erst Folge, dann Ursache der industriellen Entwicklung ge-
wesen; MiiHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. 3.
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tungsgesellschaften, Banken und Versicherungen?” verlangte nach geeigne-
ten Unternehmensformen.?® Die Zusammenarbeit von Kaufleuten sollte
fortan nicht mehr in gelenkten Kompanien von Gottes Gnaden stattfin-
den, sondern in freien, privaten Gesellschaften qua staatlicher Zulassung.
Diese mussten einerseits erlauben, grofe Unternehmungen und Projekte
zu finanzieren und dabei die Finanzierungslasten (und unternehmerischen
Risiken) auf eine Vielzahl von Geldgebern und Teilhabern zu verteilen.
Andererseits mussten Unternehmungs- und Projektleitung trotz der Viel-
zahl von Teilhabern in handhabbarem Rahmen bleiben, auch wenn diese
sich Einfluss auf die Unternehmenspolitik und Mitspracherechte erhoff-
ten.??

Auch nach dem Ende der absolutistisch-merkantilistischen Wirtschafts-
ordnung bestand also das Bediirfnis der Investoren nach einer Gesell-
schaftsform, die die Charakteristika der heutigen Aktiengesellschaft auf-
wies.#0 Die Gesellschaftsform musste es erlauben, sich als Gesellschafter
ausschliefSlich mit Kapital an einer rechtlich verselbstindigten Unterneh-
mung*! zu beteiligen und als deren Teilhaber im Rahmen eines geordne-
ten Prozesses tber die Ausrichtung mitzubestimmen, aber mit der Ge-
schaftsfithrung der Unternehmung im Detail nicht befasst zu werden.*?
Die Geldgeber sollten am Gewinn der Unternehmung partizipieren, aber
zur Verlustdeckung oder zu Nachschiissen nicht verpflichtet sein.*> Uber-
dies war es wiinschenswert, die Anteile an der Gesellschaft wie einen Ver-
mogensgegenstand zu behandeln und handelbar zu machen.*

Die solchermaf{en strukturierten Unternehmen sollten rasch zum Stiitz-
pfeiler der Industrialisierung werden, vor allem infolge des enormen Kapi-
talbedarfs der jungen Industriezweige.*S

37 Vgl. Thieme, Jahrbuch Wirtschaftsgeschichte 1960, 285 (287).

38 Vgl. Pohl, VSWG-Beihefte 178/1, 536ff.

39 Pohl, VSWG-Beihefte 178/1, 536 (547). Zu den Charakteristika der frithen Akti-
engesellschaft Bayer/Habersack/Deutsch, Band I Kapitel 3 Rn. 9ff.

40 Bayer/Habersack/Rothweiler/Geyer, Band I Kapitel 2 Rn. 9, 28, 32, 35, 41, 45.

41 Bayer/Habersack/Deutsch, Band I Kapitel 3 Rn. 32ff.

42 Bayer/Habersack/Deutsch, Band I Kapitel 3 Rn. 35.

43 Bayer/Habersack/Deutsch, Band I Kapitel 3 Rn. 28ff.

44 Bayer/Habersack/Deutsch, Band I Kapitel 3 Rn. 10ff; Pohl, VSWG-Beihefte 178/1,
536 (547f). Zur handelbaren Eigenkapitalbeteiligung als Basisfunktion vgl. Hom-
melhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 58.

45 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 75; a. A. Lieder, Aufsichtsrat, 48,
der den Ausloser eher im gesellschaftlichen Wandel sieht.
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II. Ab 1807: Griindungsfreiheit, Konzessionssystem

In den linksrheinischen Gebieten (genauer in Rheinhessen und in den
preu8ischen Rheinprovinzen) sowie — als Annex zum Badischen Landrecht
— in Baden* galten bereits seit 1807 aktienrechtliche Regelungen*” nach
dem Vorbild des napoleonischen Code de Commerce,*® der in Frankreich
versuchte, einerseits die Grindung von Gesellschaften zu liberalisieren, an-
dererseits diese durch strenge staatliche Kontrolle im Rahmen einer Kon-
zession zu kontrollieren.*” Die Konzession beinhaltete wie der Oktroi eine
staatliche Erlaubnis, allerdings ohne damit irgendwelche Privilegien zu
verleihen.’® Die Bestimmungen der societ¢ anonyme wurden als ,anonyme
Gesellschaft® aus dem franzosischen Recht in Artt. 29ff des Rheinischen
Handelsgesetzbuchs (RhHGB) tbernommen.’! Thr Wesensmerkmal war,
dass sie Uber ein eigenes Vermogen (,,Capital) verfiigte, das in Aktien ein-
geteilt war (Art. 34 RhHGB). Die Haftung der Gesellschafter (,Associirte®)
war auf ihren jeweiligen Anteil beschrinkt. Im Gegenzug waren die Ge-
sellschafter als solche von der Verwaltung des Vermogens ausgeschlossen.
Die Verwaltung der Gesellschaft wurde Bevollmachtigten tbertragen, die
Gesellschafter sein konnten, aber nicht notwendig sein mussten. Griin-
dung und Betrieb einer rheinischen Aktiengesellschaft bedurften einer
staatlichen Konzession. Art. 37 RhHGB bestimmte, dass ,die anonyme Ge-
sellschaft [...] nicht anders als unter der Autorisation der Regierung [...]
bestehen [darf]. Diese Genehmigung muss in der fir die 6ffentlichen Ver-
waltungs-Anordnungen vorgeschriebenen Form gegeben werden.“ Die
Zahl der Grindungsantrige fir Aktiengesellschaften stieg rasch; die Auf-
sichtsbehorden bearbeiteten sie jedoch nur zégerlich.’?

46 Zur raumlichen Geltung im Detail Bayer/Habersack/Deutsch, Band I Kapitel 3
Rn. 87ff.

47 Reich, Tus Commune II (1969), 239, der die Aktiengesetzgebung in Deutschland
ungeachtet ihrer Vorgeschichte als ,,Produkt des 19. Jahrhunderts® betrachtet.

48 GK/Hopt/Wiedemann, 4. Auflage. 2004, Einl Rn. 30 ff; Bayer/Habersack/Deutsch,
Band I Kapitel 3 Rn. 1ff.

49 Lieder, Aufsichtsrat, 48.

50 Lieder, Aufsichtsrat, 49; MiiHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. 4.

51 Rheinisches Handels-Gesetzbuch vom 10.09.1807, zitiert nach der ,bei der Ent-
stehung desselben von dem franzosischen Gouvernement angeordneten offiziel-
len deutschen Uebersetzung®, Schiiller, Crefeld 1836.

52 Pohl, VSWG-Beihefte 178/1, 536 (560).
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In den Provinzen des Konigreichs Preuflen galt ab 1843 mit dem Gesetz
tiber die Aktiengesellschaften eine Regelung dhnlichen Inhalts.’3 Das Ge-
setz bestimmte in seinem § 1, dass ,Aktiengesellschaften mit den im gegen-
wartigen Gesetze bestimmten Rechten und Pflichten [...] nur mit landes-
herrlicher Genehmigung errichtet werden [koénnen].”

Gemeinsam war dem rheinischen und dem preufSischen Rechtsrahmen,
dass sie eine Generalversammlung (assemblée genérale) als oberstes Willens-
organ der Gesellschafter vorsahen, die in allen Fragen der Leitung und des
Aufbaus der Gesellschaft die souverine Entscheidungsmacht innehatte.’*
Die weitere Gestaltung der Organverfassung blieb den Statuten der jeweili-
gen Gesellschaft iiberlassen. Hier waren in der Praxis sowohl zweigliedrige
Erscheinungsformen (Generalversammlung, Direktorium), dreigliedrige
Erscheinungsformen (Generalversammlung, Verwaltungsrat, Direktori-
um) und hybride Erscheinungsformen tblich (Generalversammlung, Ver-
waltungsrat, Direktorium, wobei aber Verwaltungsrat und Direktorium
die Geschifte gemeinsam fithren oder personenidentisch sein konnten).>
Bei grofleren Aktiengesellschaften sahen die Statuten vereinzelt auch Revi-
soren vor.>¢

III. Konzessionssystem statt Kontrollinstanzen
1. Zweck des Konzessionswesens

Auch wenn ab 1843 die Errichtung von Aktiengesellschaften entbiirokrati-
siert wurde, sicherte das Konzessionssystem weiterhin den staatlichen Ein-
fluss auf die Gesellschaft. Es folgte politischen Zwingen: Die Konzessio-
nierung war zum einen die Schleuse, die das wirtschaftliche Erstarken des
Biirgertums gegentber dem bisher in wirtschaftlichen Fragen dominieren-
den Adel kanalisieren sollte.’” Zum Zweiten diente die Konzessionierung
dem Konkurrenzschutz vorhandener Akteure. Denn bei der Konzessions-
erteilung priifte die Aufsichtsbehorde insbesondere, ob die intendierte Ge-

53 Gesetz tber die Aktiengesellschaften vom 9.11.1843, Gesetz-Sammlung fir die
Koniglich PreuSischen Staaten, Ed. 31/1843, 341ff, Nr. 2391.

54 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn.37; Bayer/Habersack/Fleischer,
Band II Kapitel 9 Rn. 4ff; Bayer/Habersack/Hiiffer, Band II Kapitel 7 Rn. 10.

55 Lieder, Aufsichtsrat, 51-54.

56 Lieder, Aufsichtsrat, 56.

57 Bayer/Habersack/Kiefling, Band I Kapitel 5 Rn. 19.
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sellschaft bestehende Gewerbe in ihrer Existenz bedrohen wiirde.*® Dieser
Konkurrenzschutz bezog sich indes keineswegs nur auf Kleingewerbe, die
Skalennachteilen gegeniiber effizient operierenden industriellen Grofsun-
ternehmen ausgesetzt sein wirden. Er lag auch im Eigeninteresse der staat-
lichen Verwaltung, denn es galt, die eintriglichen staatlichen Monopole
nur mafivollem Wettbewerbsdruck auszusetzen. Namentlich die Postver-
waltung als Trager des Waren- und Kommunikationsverkehrs sollte vor
Konkurrenz durch Eisenbahnen und sonstige Transportdienstleister ge-
schitzt werden.>

Zum Diritten diente die Konzessionierung auch der Wahrung bestehen-
der Wettbewerbsverhaltnisse auf den nachgelagerten Absatzmarkten des
neuen Unternehmens. Es galt, das Entstehen von Unternehmen mit be-
trachtlicher Marktmacht zu verhindern, um die mit einer marktbeherr-
schenden Stellung oder gar einem Monopol verbundenen Nachteile fiir
die Abnehmer der Produkte auf den Absatzmirkten zu vermeiden.®® Zu
diesen Erwigungen kam die Sorge, dass die Genehmigung risikoreicher
Unternehmungen die Liquiditit des Geldmarktes in Gefahr bringen kdnn-
te: Wenn die Spekulation mit Anteilsscheinen an der Borse bei den Anle-
gern zu Verlusten fiihre, wiirden die infolge der Verluste verlorenen Mittel
dem Kapitalmarkt an anderer Stelle fehlen. Die Anleger fielen in der Folge
als potenzielle Glaubiger staatlicher Anleihen und sonstiger Kreditnehmer
aus.6!

2. Praxis der Konzessionierung

Das Konzessionssystem war in der Praxis darauf ausgerichtet, die wirt-
schaftliche Entwicklung der Gesellschaft trotz Wegfall des Oktrois weiter-
hin an das Ermessen der Staatsgewalt zu binden; das staatliche Genehmi-
gungsverfahren war somit zugleich politisches und 6konomisches Instru-
ment zur Kontrolle der Aktiengesellschaften.? Die Konzession stellte eine
befiirwortende staatliche Ermessensentscheidung dar, auf deren Erteilung
kein Anspruch bestand.3

58 Bayer/Habersack/KieSling, Band I Kapitel 5 Rn. 20.
59 Bayer/Habersack/Kiefling, Band I Kapitel 5 Rn. 22.
60 Bayer/Habersack/Kiefling, Band I Kapitel 5 Rn. 21.
61 Bayer/Habersack/Kiefling, Band I Kapitel 5 Rn. 24.
62 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 90.

63 Vgl. MiiHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. 5.
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Die Aktiengesellschaft sollte zum allgemeinen Wohl neue, risikoreiche
Industrien entwickeln, freilich ohne die dadurch bestehenden Unterneh-
men (und weitergehend den gesellschaftlichen Status Quo) zu beeintrich-
tigen.®* Dieser halbherzige Liberalisierungsansatz fithrte zu einer restrikti-
ven Konzessionierungspraxis, indem ,Gemeinnttzigkeit“ der Unterneh-
mung als Voraussetzung fiir ihre Konzessionierung gefordert wurde.®
Hierzu hatte das Konigreich Preufen in einer Instruktion vom 22. April
1845 entschieden, dass Konzessionsantrige nur zuléssig seien,

ywenn der Zweck des Unternehmens (1.) an sich aus allgemeinen Ge-
sichtspunkten niitzlich und der Befoérderung werth erscheint, und zu-
gleich (2.) wegen der Hohe des erforderlichen Kapitals oder nach der
Natur des Unternehmens selbst das Zusammenwirken einer groferen
Anzahl von Theilnehmern bedingt, oder [...] eher und sicherer als
durch Unternehmungen einzelner zu erreichen ist.“6¢

Konzessionen wurden hiernach nur erteilt, wenn die zu griindende Gesell-
schaft ein staatlich wiinschenswertes Ziel verfolgte, keine Anderungen des
Status Quo auf Markten und Absatzmirkten beftirchten liefen und voraus-
sichtlich eine duflerst sichere Kapitalanlage darstellte. Die Konzessionie-
rungspraxis wies mithin noch deutlich merkantilistische Ziige auf. Sie
fuhrte dazu, dass Aktiengesellschaften vornehmlich im Eisenbahnwesen,
beim Stralenbau, in der Schifffahrts- und in der Versicherungsbranche ge-
griundet wurden.®

3. Keine ernstzunehmende staatliche Betriebsiiberwachung, kein
Kontrollorgan

So lange die Bedingungen der Konzession eingehalten wurden, hatten die
Unternehmungen weitgehende Freiheit in Errichtung und Betrieb der Ge-
sellschaft. Zwar behielten staatliche Instanzen teils gesetzlich, teils qua Ne-
benbestimmung zur Konzession das Recht, Aufsichtsbeamte in die Gesell-
schaften zu entsenden, die tiber die Einhaltung gesetzlicher und gesell-
schaftsvertraglicher Bestimmungen zu wachen hatten. Diese Kommissare
waren im Regelfall mit Einsichts- und Auskunftsrechten und zuweilen

64 Reich, Ius Commune II (1969), 239 (253).

65 Bayer/Habersack/Kiefling, Band I Kapitel 5 Rn. 25.

66 Zitiert nach Reich, Ius Commune II (1969), 239 (253).
67 Pohl, VSWG-Beihefte 178/1, 536 (561).
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auch mit Vetobefugnissen ausgestattet, konnten allerdings weder Weisun-
gen erteilen noch sonst eigene Vorstellungen gegentiber den Verwaltungs-
organen durchsetzen. Thre Aufgabe war vielmehr darauf beschrankt, War-
nungen auszusprechen und auflerordentliche Generalversammlungen ein-
zuberufen. Weiterreichende Befugnisse waren nicht vorgesehen.®® Damit
fand eine staatliche Aufsicht iber die gegriindete Gesellschaft faktisch nur
auf dem Papier statt. Dennoch erzeugte das Vorhandensein der Kommissa-
re bei Glaubigern und Investoren — unbegrindet — das Gefiihl von Sicher-
heit und Ordnung.®

Anlass zur verbindlichen Schaffung interner Kontrollinstanzen parallel
zur staatlichen Grindungs- und Betriebsiiberwachung im Rahmen der
Konzessionierung sah man nicht. Dass Anonymitit und Entkoppelung der
Gesellschafter von den tiglichen Geschiftsvorfallen Risiken fir die Kapi-
talgeber beinhalten konnten, war zwar abstrakt bekannt.”® Die staatliche
Uberwachung der Unternehmungen im Rahmen des dem Code de Com-
merce und damit dem absolutistischen Frankreich entspringenden Konzes-
sionssystems’! galten jedoch als hinreichende Absicherung vor Betrug und
Misswirtschaft.”? Auch historische Vorbilder fir eine gesellschaftsinterne
Uberwachung fehlten: Zwar existierten unter dem tiberkommenen Oktroi-
system bereits institutionalisierte Gremien von Gesellschaftern, die — in
der Funktion einem Verwaltungsrat angendhert — iiber unternehmerische
Fragestellungen mit zu entscheiden hatten. Allerdings war deren Titig-
keitsschwerpunkt im Regelfall die Mitentscheidung, nicht die Uberwa-
chung.”? Wo die Statuten im Einzelfall einen solchen Verwaltungsrat vor-

68 Lieder, Aufsichtsrat, 96 (,Scheitern der Kommissare“); Bayer/Habersack/Lieder,
Band I Kapitel 10 Rn. 11; Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 48f.

69 Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 12f.

70 Vgl. die Darstellung zu den ,traurigen Erscheinungen des Borsenspiels mit Ac-
tien“ in Frankreich und England um 1825 bei Vogt, ZHR 1 (1858), 477 (503—
505); GK*(2004)/Assmann, Einl Rn. 21 zum englischen Bubble Act von 1720.

71 Waihrend der napoleonischen Herrschaft tbernahmen auch zahlreiche deutsche
Territorien den Code de Commerce, weil sie entweder an Frankreich angeschlos-
sen oder in Abhingigkeit zu Frankreich geraten waren, vgl. Bayer/Habersack/
Deutsch, Band I Kapitel 3 Rn. 87.

72 Vogt, ZHR 1 (1858), 477 (481), der zum franzoésischen Modell absolutistischer
Einzelfallkontrolle kritisch bemerkt: ,Ein enges Gesetz gewihrt immer noch
freieren Spielraum, als ein Tummelplatz, auf welchem Handel und Industrie
tberall von willkirlicher Intervention der Regierungsgewalt bedroht sind.*

73 Lieder, Aufsichtsrat, 45; Bayer/Habersack/Rothweiler/Geyer, Band I Kapitel 2
Rn. 17.
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sahen,”* war dieser nie als gesellschaftsinternes Kontrollorgan ausgestaltet,
das geschaftsfithrungsunabhangig hitte kontrollieren kdnnen.

Die staatliche Kontrolle der Gesellschaften bei Absenz jeder internen
Kontrolle und Verantwortlichkeit bewirkte so ein Uberwachungsdefizit,
das weder durch die Generalversammlung noch durch (vereinzelt vorhan-
dene) Revisoren ernstlich kompensiert wurde.

IV. Praktisches Ergebnis: Missstinde infolge fehlender Kontrolle

Naturgemaf§ entwickelten sich in diesem Umfeld alsbald jene Missstinde,
die auch andere Jurisdiktionen in vergleichbarer Lage hervorgebracht hat-
ten.”S Zum einen vermochten die Griinder, ihren beherrschenden Einfluss
auf die Gesellschaft durch Organbesetzung und entsprechende Gestaltung
der Statuten auf Jahre hinaus zu zementieren, ohne dass die zeichnenden
Jungaktionare dies hétten verhindern konnen.”® Zum Zweiten war die Ab-
senz von Kontrollinstanzen geradezu eine Einladung zu Transaktionen je-
ner Art, die heute als Insidergeschifte und Geschifte mit nahestehenden
Personen streng reguliert und reglementiert sind.”” Drittens er6ffnete — wo
vorhanden — die enge Zusammenarbeit und Arbeitsbeziehung zwischen
Verwaltungsrat und Direktorium die Mdglichkeit zur wechselseitigen Be-
reicherung auf Kosten der Gesellschaft, zum Beispiel durch Gewihrung
vorteilhafter Vertrage.”® Als vierter Missstand bekannt war ferner der Tan-
tiemenbetrug durch Bilanzmanipulation, bei dem Vorstand und Verwal-
tungsrat Gberhohte Gewinne auswiesen, um dadurch in den Genuss hohe-
rer variabler Beziige zu kommen.” Fiinftens und letztens kam es auch zu
frithen Formen von Kapitalanlagebetrug, den das Konzessionssystem nicht
zu unterbinden vermochte. Ein zeitgendssischer Beobachter notiert, die
Entwicklung beruhe auf der Gewinnsucht, die den Investoren jeglichen
Realitdtssinn nehme:

74 Dazu soeben Abschnitt § 2.A.III, Seite 41.

75 Dazu die Nachweise bei Vogt, ZHR 1 (1858), 477 (481). Zur — hier nicht weiter
zu erlauternden — Funktion der staatlichen Kontrolle bei der Missbrauchsaufsicht
unter dem Oktroisystem vgl. Lieder, Aufsichtsrat, 47; Reich, Ius Commune II
(1969), 239 (254f).

76 Lieder, Aufsichtsrat, 58; Passow, Aktiengesellschaft, 392.

77 Lieder, Aufsichtsrat, 60.

78 Lieder, Aufsichtsrat, 60.

79 Lieder, Aufsichtsrat, 60.
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»,Man nimmt ein Aergernif$ an den glinzenden Prospekten und Renta-
bilitaitsberechnungen, mit welchen Actiengesellschaften vor das Publi-
kum treten, um dasselbe zu massenhafter Subscription zu bewegen.
[...] [Es gibt] die erstaunlichsten Beispiele, bis zu welcher aberwitzigen
Tollheit Speculationseifer und Gewinnsucht den Menschen den Ver-
stand verricken konnen. [...] Es bildeten sich Gesellschaften ,zur Ge-
winnung von siiflem Wasser aus Meerwasser*, ,zur Gewinnung von Sil-
ber aus Blei’, ,fir ein perpetuum mobile‘ [...], ja ein Gauner setzte
dem Schwindel die Krone auf, indem er Actien aufnahm ,fiir ein Un-
ternehmen, welches zu rechter Zeit enthiillt werden soll‘, und [...] das
Weite suchte.“80

Dass diesen Entwicklungen moglicherweise (auch) strukturelle Probleme
der Organverfassung zugrunde lagen, wurde in der zeitgendssischen Re-
zeption nicht erortert. Soweit Missstinde diskutiert wurden, betraf dies al-
lenfalls die Frage, ob ein Gbermichtiger geschaftsfithrender Verwaltungs-
rat die Existenzberechtigung des Vorstands in Frage stelle.8!

V. Zusammenfassung

Wenn vor 1861 eine Gesellschaft ein Kontrollgremium einrichtete, ge-
schah dies aufgrund von Zweckmifigkeitserwigungen der Anteilseigner.
Die Kontrolle diente den Interessen der (typischerweise zahlreichen) Parti-
zipanten an der Lenkung der Geschiftsfiihrung durch die (wenigen) Perso-
nen, die damit beauftragt waren. Das Kontrollgremium war verkleinertes
Abbild der Aktionarsversammlung und sollte einen Kompromiss zwischen
Effizienz und Eignerinteressen gewahrleisten: Im Interesse der Handlungs-
fahigkeit der Unternehmung musste die Geschiftsfiihrung wenigen natiir-
lichen Personen iiberlassen bleiben, im Interesse der Eignerinteressen soll-
te das Kontrollgremium wie eine permanent tagende Generalversamm-
lung ein Auge auf die Geschaftsfithrung werfen und dieser gegentber tun,
was auch die Generalversammlung getan hitte.

Sonstige Perspektiven, wie etwa Anliegen der Glaubiger oder der Allge-
meinheit, hatte das Kontrollgremium naturgemafy nicht im Blick. Die
staatliche Gewerbeaufsicht war primir daran interessiert, die neuen Gesell-
schaften nicht zu erfolgreich werden zu lassen, um das Erstarken neuer

80 Vogt, ZHR 1 (1858), 477 (503) zur parallelen historischen Situation in England.
81 Lieder, Aufsichtsrat, 62 — dort zum ,,Direktorium®.
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Marktteilnehmer und die Bildung von Monopolen zu vermeiden. Eine
strukturelle Absicherung, die etwa das Interesse der Glaubiger an der Er-
haltung des Gesellschaftskapitals oder das Interesse der Offentlichkeit an
ordnungsgemaifler Buchfithrung gewahrleistet hatte, war nicht vorhanden.
Insiderhandel, einseitige Ausnutzung der Satzungsfreiheit zugunsten der
Griinder, Kollusion und Selbstbedienung der Organe in der Gesellschaft
waren ebenso an der Tagesordnung wie die Tauschung von Kleinanlegern
uber die Renditeaussichten. Mangels echten Kontrollgremiums stellte sich
daher auch die Frage nach der Kontrolle des Kontrolleurs nicht.

B. Aktienrechtseinbeit: Das ADHGB und seine Novellen
I. ADHGB 1861: Organverfassung mit fakultativem Aufsichtsrat

Im Jahre 1856 richtete die Bundesversammlung des Deutschen Bundes
eine Kommission zur Erarbeitung eines einheitlichen Handelsgesetzbuchs
ein, die ab 1857 in Nurnberg tagte. Arbeitsgrundlage ihrer Beratungen war
ein preuflischer Entwurf. Gegentber der Nutzung des franzésischen Code
de Commerce als Vorlage bestanden hingegen — trotz diesbeziiglicher Initia-
tiven Badens und Bayerns — Vorbehalte, weil das franzosische Gesetz auf-
grund seiner vorindustriellen Entwicklungsgeschichte aus der Ordonnance
sur le Commerce von 1673 als tberholt galt.8? Der von der Kommission er-
arbeitete ,Nurnberger Entwurf® wurde Ende Mai 1861 den Mitgliedsstaa-
ten des Deutschen Bundes von der Bundesversammlung zur Ubernahme
als Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch (ADHGB) empfohlen, was
in der Folge in fast allen Bundesstaaten geschah.$? Die dadurch hergestellte
nationale Rechtseinheit beruhte mithin auf inhaltsgleicher Kodifikation in
allen Einzelstaaten des Deutschen Bundes.?

82 Staudinger/Honsell, Einl zum BGB, Rn. 60; Bergfeld, Ius Commune XIV (1987),
101 (108f); ebenso wohl die zeitgendssische Einschitzung von Vogt, ZHR 1
(1858), 477 (481).

83 Zur Umsetzungsgeschichte Staudinger/Honsell, Einl zum BGB, Rn. 60; Bergfeld,
Tus Commune XIV (1987), 101 (113).

84 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 24ff, 97.
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1. Konzessionssystem; Aktiengesellschaft als Sonderfall der KGaA

Im Rahmen des neuen Handelsgesetzbuches erfolgte auch eine einheitli-
che Regelung des Aktienrechts, freilich ohne dessen in Rechts- und Wirt-
schaftswissenschaft jener Zeit strittigen dogmatischen Fragen einer Losung
zuzufiihren.

a) Fortschreibung des Konzessionssystems

Die erreichte bundeseinheitliche Regelung des Aktienwesens war — nach
langem Meinungsstreit — zunachst dadurch gekennzeichnet, dass das bishe-
rige Konzessionssystem fortbestand und nur leicht durch Offnungsklau-
seln zugunsten derjenigen Bundesstaaten flexibilisiert wurde, die sich be-
reits zuvor fiir eine liberalere Praxis entschieden hatten.®® Hiervon hatten
insbesondere einige Hansestddte und Wiirttemberg Gebrauch gemacht.?¢
Die ordnungspolitische Lenkungsfunktion des Konzessionsverfahrens
bestand fort; die Konzession war weiterhin politisches und dkonomisches
Kontrollinstrument.?” Damit trug der Gesetzgeber dem Umstand Rech-
nung, dass das enorme Wachstum junger, kapitalkraftiger Unternehmen
fir die bestehenden 6konomischen und politischen Eliten eine erhebliche
Bedrohung darstellte. Diese Eliten hatten sich aus Konkurrenzschutzgriin-
den massiv fiir eine Beibehaltung der bisherigen Konzessionserfordernisse
eingesetzt.’ Zudem seien Konzessionen aus Glaubiger- und Anleger-
schutzgrinden erforderlich, weil sich ,Schwindelanstalten“® hiuften, bei
denen die Griinder ihre Einlage gering hielten und die Einlagen der tbri-
gen Investoren alsbald an die Griinder ausgeschiittet wurden.”® Ohne staat-
liches Konzessionsverfahren wiirden derlei Gesellschaften auf Investoren

85 MiiKoAktG/Habersack, Einleitung vor §§1-75 Rn.15; MiHbGesRAG/Hoff-
mann-Becking, §1 Rn.5; zum Meinungsstreit um das Konzessionserfordernis
Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 43ff; Lieder, Aufsichtsrat, 93.

86 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 45.

87 Bayer/Habersack/Pahlow, Band 1 Kapitel 8 Rn.90; siche dazu bereits oben
§ 2.A.111.2, Seite 42.

88 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 78.

89 Dazu Vogt, ZHR 1 (1858), 477 (502, 539), der dem Schweizer Kanton Bern emp-
fiehlt, das dortige Konzessionserfordernis beizubehalten, weil dieser sonst — ange-
sichts der Konzessionserfordernisse in den umgebenden Jurisdiktionen —
»Schwindler magnetisch anziehen® werde.

90 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 79.
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treffen, die von Gier getrieben ohne eigene Anstrengung reich werden
wollten.*!

Im Konzessionierungsverfahren umfasste der Prifungsauftrag der Ge-
nehmigungsbehorden daher die Rechtmafigkeit der Grindungsschritte,
die persdnlichen Verhaltnisse der Bewerber sowie eine materielle Prifung
von Statut und Unternehmensplan, mitunter aber noch weitergehend Ver-
tragsentwiirfe, Denkschriften und Gutachten der Handelskammern.”? Da-
bei spielte weiterhin der Schutz des kleinen und mittleren Gewerbes eine
wichtige Rolle, die durch die Aktiengesellschaften neue Wettbewerber be-
kamen. Nur vordergriindig ging es um die Verhinderung von marktbe-
herrschenden Stellungen aus den Grinden, die auch das heutige Kartell-
recht kennt — primares Ziel war, den tradierten selbstandigen Betrieben
nicht durch Gestattung kapitalkraftiger Konkurrenz die materielle Grund-
lage zu entziehen.”

Neu war, dass die Konzessionierung auch dazu dienen sollte, Glaubiger
der Gesellschaft — insbesondere im Hinblick auf die fehlende personliche
Haftung der Gesellschafter — vor Forderungsausfillen zu schitzen.®* Dies
zeigt sich insbesondere an den Artt. 240, 243, 244 ADHGB, wonach die
staatlichen Behdrden im Rahmen von Unternehmenskrisen sowie bei Auf-
losung der Gesellschaft gerade auch im Hinblick auf die ordnungsgemifSe
Befriedigung der Glaubiger wahrnehmen sollten. Der darin angelegte Ge-
danken des Fremdkapitalglaubigerschutzes sollte spater zur Keimzelle des
Anlegerschutzgedankens werden: Wenn der Staat es gestatte, dass Gesell-
schaften mit dem Vermogen ihrer Investoren wirtschaften, so miisse der
Staat auch darauf achten, dass das Vertrauen der Investoren als Eigenkapi-
talglaubiger in die Gesellschaft nicht enttduscht werde.”> Dieses Problem
sollte sich in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts noch erheblich ver-
scharfen, als Kleinaktionare ohne Sachkenntnis und Risikobewusstsein
den Kreis der Anleger bis zur Anonymitit erweiterten.?® Auch unter dem
ADHGB endete die staatliche Aufsicht auf dem Papier nicht mit der Kon-
zession; weiterhin konnten staatliche Stellen Kommissare in die (freiwilli-

91 Vogt, ZHR 1 (1858), 477 (503).

92 Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 5.

93 Zum Ganzen Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 81-83. Insoweit
Ubernahme der bisherigen Praxis, vgl. oben § 2.A.111.2, Seite 42.

94 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 10, 87.

95 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 87.

96 Dazu im Detail unten §2.B.IIL1, Seite 70; Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Ka-
pitel 8 Rn. 89.
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gen) Aufsichtsrite entsenden. Eine ernstzunehmende staatliche Uberwa-
chung entstand freilich auch hierdurch nicht.%”

b) KGaA als Normalfall

Die Aktiengesellschaft des ADHGB war, preuffiischem Gesetzesmuster fol-
gend, rechtstechnisch vom Regelfall der Kommanditgesellschaft auf Akti-
en abgeleitet. Bei der Kommanditgesellschaft auf Aktien handelt es sich —
vereinfacht — um einen hybriden Mischtypus zwischen Personen- und Ka-
pitalgesellschaft,”® genauer: eine Handelsgesellschaft, an der zugleich voll
personlich haftende Gesellschafter und beschrankt (nur mit ihrer Kapital-
einlage) haftende Gesellschafter (Kommanditisten) beteiligt sind. Im Un-
terschied zur normalen Kommanditgesellschaft (Artt. 150ff ADHGB) sind
bei der Kommanditgesellschaft auf Aktien die Anteile der nicht personlich
haftenden Kommanditisten in Aktien verbrieft (Art. 173 ADHGB) und da-
mit dbertrag- und handelbar (ndmlich durch Indossament und Eintrag im
Aktienbuch, vgl. Artt. 173, 182 ADHGB). Die Kommanditgesellschaft auf
Aktien jener Tage hatte somit eine Zwitterstellung: Sie war einerseits Per-
sonenhandelsgesellschaft mit personlich haftenden Gesellschaftern und
Kommanditisten,” zugleich aber auch anonyme Gesellschaft, weil die Ge-
sellschaftsanteile der Kommanditisten in Wertpapieren verbrieft und da-
mit tibertragbar waren, ohne dass der damit verbundene Wechsel der Ge-
sellschafterstellung den Gesellschaftsvertrag berithren wiirde.1%

97 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 71; Lieder, Aufsichtsrat, 96f. Zu
den Griinden fir das Fehlschlagen der staatlichen Betriebsiiberwachung vgl.
oben § 2.A.II1.3, Seite 43.

98 Bayer/Habersack/Schmidt, Band II Kapitel 26 Rn. 1, bezeichnet die KGaA als
,Sonderling® und als ,,groe Unbekannte®.

99 Klausing, Aktiengesetz 1937, Teil A S.10 Rn. 9 sah die KGaA als ,Abart (?) der
Kommanditgesellschaft“ (Klammerzusatz im Original).

100 Die Einzelheiten — ,Verband oder Verbund®“ - sind bis heute umstritten, vgl.
Bayer/Habersack/Schmidt, Band II Kapitel 26 Rn. 19, fir die hiesige Darstellung
jedoch ohne Belang.
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2. Die Organverfassung der ADHGB-Aktiengesellschaft

Das ADHGB enthielt erstmals eine umfassende Kodifikation der Organ-
verfassung der Aktiengesellschaft.!°! Dabei verzichtete der Gesetzgeber auf
allzu grundlegende Anderungen gegentiber den historischen Vorlaufern.

a) Starke Generalversammlung

Zunichst verblieb es — auch insoweit der Vorbildfunktion der KGaA fol-
gend — beim Primat der Generalversammlung. Art. 224 Abs. 1 ADHGB be-
stimmte, dass die Rechte, welche den Aktioniren in den Angelegenheiten
der Gesellschaft, insbesondere ,,in Beziehung auf die Fithrung der Geschif-
te, die Einsicht und Prifung der Bilanz und die Bestimmung der Gewinn-
vertheilung zustehen, von der Gesammtheit der Actionire in der General-
versammlung ausgetibt® werden. Die Generalversammlung sollte also
nicht nur die Fihrung der laufenden Geschifte tibernechmen, sondern
auch noch Rechnungspriifung und Gewinnverteilung. Die Generalver-
sammlung bestellte und entlieS nach Art.231 Abs. 1 ADHGB den Vor-
stand und konnte dessen Vertretungsmacht zwar nicht im Aufenverhilt-
nis beschrinken, wohl aber im Innenverhiltnis Regelungen fir den Ge-
brauch der Vollmacht erlassen.'%?

b) Schwacher Vorstand

Neben der Generalversammlung war nach Art. 227 ADHGB ein Vorstand
zwingend vorgesehen, der die Gesellschaft gerichtlich und aufergericht-
lich vertrat (Artt. 227, 230, 231 ADHGB). Dieser Vorstand hatte die Perso-
nal- und Organisationshoheit und konnte insbesondere nach Art.234
ADHGB fiir bestimmte Geschifte (Unter-)Bevollmichtigte bestellen.!%3
Das Verhaltnis zwischen Vorstand und Generalversammlung war in
Art. 231 ADHGB dergestalt geregelt, dass dieser im Innenverhiltnis nur
tiber beschrinkte Rechtsmacht verfiigte, im Auflenverhiltnis jedoch tiber
unbeschrinkte Vertretungsmacht. Dies galt insbesondere fiir den Fall, dass
fur einzelne Geschifte ,die Zustimmung der Generalversammlung, eines

101 MuHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. 5.
102 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 62.
103 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 62.
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Verwaltungsrathes, eines Aufsichtsrathes oder eines anderen Organes der
Aktionaire fiir einzelne Geschafte erfordert ist“. Im Ubrigen waren die mit
dem Vorstandsamt verbundenen Rechte und Pflichten nicht geregelt; eine
Ausnahme bildet lediglich der sich mit der Verantwortlichkeit der Vor-
standsmitglieder befassende Art. 241 ADHGB.!1%4

Der Vorstand wurde daher weitgehend als Vertretungs- und Reprisenta-
tionsorgan wahrgenommen, welches eine Ausfithrungsbefugnis nur inso-
weit hatte, als die Generalversammlung hierzu eine verbindliche Entschei-
dung getroffen hatte.!® Zusitzlich lief§ Art. 231 ADHGB weitere ,,Organe
der Aktionaire“ zu, die die Geschiftsfithrung durch den Vorstand faktisch
(mit-)bestimmten. Die Generalversammlung konnte somit per Satzungsau-
tonomie beliebige weitere Gremien schaffen, die Mitspracherechte in Ge-
schiftsfihrungsfragen hatten. Impliziert wurde durch Art. 231 ADHGB so-
wohl, dass das Gesellschaftsstatut Gber die Aufgaben der Organe zu ent-
scheiden hatte, und dass Aufsichtsrat, Verwaltungsrat und weitere Gremi-
en jeweils ,Organe der Aktionaire“ sind, also die Interessen der Gesell-
schafter wahrnehmen.10¢

c) Aufsichtsrat mit Exekutivrolle
Gleichzeitig aber akzeptierte der Gesetzgeber die historisch gewachsene Er-

kenntnis, dass die Generalversammlung die ihr theoretisch zugedachte, be-
herrschende Rolle praktisch nicht ausfiillen konnte, weil sie viel zu selten

104 Bayer/Habersack/Huffer, Band II Kapitel 7 Rn. 4.

105 Bayer/Habersack/Hiffer, Band II Kapitel 7 Rn. 8.

106 Angesichts der unbegrenzten Vielfalt von maéglichen, fakultativen Gremien, die
die Interessen der Gesellschafter wahrnehmen konnten, geht die Behauptung zu
weit, das ADHGB habe durch Einfiihrung eines Aufsichtsrates ,den Weg zur
heutigen dreigliedrigen Unternehmensverfassung“ geebnet (so aber Bayer/
Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 69; vgl. auch MiHbGesRAG/Hoff-
mann-Becking, § 1 Rn. §). Richtig ist zwar, dass das ADHGB eine solche Organ-
verfassung etablierte; mehrgliedrige Organverfassungen kraft Statuten waren je-
doch bereits weit vor Erlass des ADHGB bekannt (vgl. oben § 2.A.IIL, Seite 41).
Eine Kontrollfunktion, die von der Geschaftsfihrungsfunktion abgespalten
war, gab es jedoch im ADHGB nur vordergriindig, denn die aus dem Vorbild
der KGaA abgeleitete deutlich undogmatischere tatsichliche Rechtspraxis wur-
de vom ADHGB toleriert und weitergefithrt. Der vom ADHGB erstmals begriff-
lich eingefiihrte Aufsichtsrat war aber weder nach seiner gesetzlichen Konzepti-
on noch nach der tatsichlichen Rechtspraxis der Folgejahre ein echtes Uberwa-
chungsorgan.
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tagte, als dass sie fur Detailentscheidungen im Tagesgeschift geeignet ge-
wesen wire.!%” Unter dieser Annahme galt es, das absehbare Bediirfnis der
Gesellschaften nach unternehmerischer Flexibilitit und Handlungsfihig-
keit, welches durch den schwachen Vorstand allein nicht hinreichend er-
fullt werden konnte,!°® mit dem Bedirfnis der Gesellschafter nach Herr-
schaft Gber die Geschiftsfithrung in Einklang zu bringen. Das ADHGB er-
offnete den Gesellschaften daher die Moglichkeit, dem Vorstand per Sat-
zungsbestimmung einen (bis zur 1. Novelle 1870 zunichst noch fakultati-
ven) Aufsichtsrat zur Seite zu stellen (Art. 225 ADHGB).1% Die Vorschrift
beschrieb die Uberwachungsaufgaben des (noch fakultativen) Aufsichtsrats
wie folgt:

LIst ein Aufsichtsrath bestellt, so iberwacht derselbe die Geschaftsfiih-
rung der Gesellschaft in allen Zweigen der Verwaltung; er kann sich
von dem Gange der Angelegenheiten der Gesellschaft unterrichten,
die Biicher und Schriften derselben jederzeit einsehen und den Be-
stand der Gesellschaftskasse untersuchen. [§] Er hat die Jahresrechnun-
gen, die Bilanzen und die Vorschlidge zur Gewinnvertheilung zu pri-
fen und dartber alljahrlich der Generalversammlung der Aktionaire
Bericht zu erstatten. [9] Er hat eine Generalversammlung zu berufen,
wenn dies im Interesse der Gesellschaft erforderlich ist.”

Diese Beschreibung der Uberwachungsfunktion darf indes nicht dariber
hinwegtauschen, dass der fakultative Aufsichtsrat — wenn er bestellt war —
in der Praxis nur sekundar die in Art. 225 ADHGB skizzierte Funktion ei-
nes Kontroll- oder Uberwachungsorgans wahrnahm. Primir war er ge-
schaftsleitend titig.!'? Denn der fakultative Aufsichtsrat des ADHGB 1861
stand in der Tradition der friheren Kodifikationen und war somit eher
Exekutiv-Aufsichtsrat oder Verwaltungsrat. Hiufig war es sogar der Auf-
sichts- oder Verwaltungsrat, der die Geschifte im eigentlichen Sinne leite-
te; insbesondere konnte das Gremium, wie es in den Statuten der bereits
existierenden Aktiengesellschaften haufig vorgesehen war, ,allgemeine Re-
glements in den verschiedenen Geschiftszweigen® erlassen und ,specielle

107 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 70.

108 Vgl. Bayer/Habersack/Hiiffer, Band II Kapitel 7 Rn. 9.

109 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 68f. Bei der Kommanditgesell-
schaft auf Aktien hingegen war ein ,Verwaltungsrath® verpflichtend vorgese-
hen, in dem die Kommanditisten die Geschaftsfithrung der personlich haften-
den Gesellschafter tiberwachen konnten, vgl. Bayer/Habersack/Pahlow, Band I
Kapitel 8 Rn. 69 Fn. 138.

110 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 65.
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Instructionen® an den Vorstand erteilen.!! Lediglich zur Ausfithrung sei-
ner Entscheidungen bediente sich dieser ,Aufsichtsrat® des Vorstands als
Hilfsperson.!!?

Dass der Gesetzgeber fur die Aktiengesellschaft optional einen Auf-
sichtsrat vorsah, der in der Praxis primar Verwaltungsfunktion hatte, ob-
wohl der Gesetzestext sich vorrangig mit dessen Uberwachungsfunktion
befasste, wirkt aus heutiger Sicht merkwiirdig. Erklaren lasst sich dieses
Phianomen durch einen Blick in das etablierte, dltere Recht der KGaA, wel-
ches Ausstrahlungswirkung entfaltete.!’3 Denn in der KGaA, wo die Kom-
manditisten die Geschiftsfithrung der personlich haftenden Gesellschafter
liberwachen wollten, war der Aufsichtsrat verpflichtend, und seine exeku-
tive Stellung war unzweifelhaft. Dies war Praxis bereits vor Entstehung des
ADHGB; die Kodifikation von 1861 ibernahm lediglich die bisherige
Rechtspraxis. So legte Art. 175 Ziffer 6 ADHGB zwingend fest, dass in der
KGaA ,ein Aufsichtsrath von mindestens finf Mitgliedern aus der Zahl
der Kommanditisten durch Wahl derselben bestellt wird“. Art. 186 Abs. 2
ADHGB bestimmte, dass bei der KGaA die ,Beschliisse der Generalver-
sammlung [...] durch den Aufsichtsrath ausgefiihrt [werden], wenn nicht
im Gesellschaftsvertrage ein Anderes bestimmt ist.“ In Zusammenschau
mit dem Umstand, dass es die Generalversammlung war, welche bei der
KGaA alle Angelegenheiten der Gesellschaft wahrzunehmen hatte, ergibt
sich daraus zwangslaufig, dass die Rolle des Aufsichtsrats bei der KGaA
exekutiver Natur war.

Gleichzeitig stand aber bei der KGaA das Konzessionserfordernis bereits
vor 1861 auf der Kippe. Die urspriinglichen gesetzgeberischen Uberlegun-
gen, die KGaA vom staatlichen Konzessionserfordernis freizustellen, konn-
ten sich im Ergebnis zwar nicht durchsetzen, weil der Gesetzgeber Umge-
hungsgefahren durch Flucht in die KGaA witterte. In der Ausgestaltung
der Organverfassung der KGaA hinterliefs der mogliche Wegfall der Kon-
zession bereits Spuren, denn der Aufsichtsrat hatte bei der KGaA eine
Doppelfunktion. Er sollte einerseits das Organ der (stillen) Gesellschafter
der KGaA sein, welches deren Interessen und Befugnisse gegeniiber den
geschiftsfihrenden personlich haftenden Gesellschaftern wahrnimmt (in-
terne, eigenniitzige Kontrolle der Geschiftsfihrung). Andererseits war er
als Aufsichtsorgan vorgesehen, das die nach einem potenziellen Wegfall

111 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 69.

112 Bayer/Habersack/Hiiffer, Band II Kapitel 7 Rn. 9.

113 Dazu oben Abschnitt §2.B.I.1, Seite 48; siche auch Roth, ZGR 41 (2012), 343
(3761).
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des Konzessionserfordernisses befiirchteten Missbrauche im Interesse der
Gesellschaftsglaubiger unterbinden sollte (externe, fremdniitzige Kontroll-
funktion).!114

Der Aufsichtsrat als verpflichtender Gesellschafterausschuss mit Ge-
schaftsfihrungsfunktion wurde so zum ,vorsorglichen® Bestandteil der ko-
difizierten Organverfassung der KGaA.!*> Bereits in den Jahren vor 1861
hatte sich der Zuschnitt des KGaA-Aufsichtsrats zum Rollenvorbild der ge-
lebten Statutenpraxis vieler Aktiengesellschaften entwickelt, die zu einem
groflen Teil einen Aufsichts- oder Verwaltungsrat als eigentliches Ge-
schiftsfithrungsorgan vorsahen.!'¢ In der Gesetzgebungsgeschichte des
ADHGSB galt nichts anderes: Die Aktiengesellschaft bekam einen geschifts-
fihrenden und optional iberwachenden Aufsichtsrat, weil auch die KGaA
tiber einen Aufsichtsrat verfiigte.

Dass der Aufsichtsrat der ADHGB-Aktiengesellschaft iiberhaupt eine im
Gesetz umschriebene Uberwachungsfunktion zugewiesen bekam, ist somit
vor allem ein Reflex des bei der KGaA erwogenen Wegfalls des Konzessi-
onserfordernisses und der dort vorbeugend formulierten Uberwachungs-
funktion. Das ambivalente Rollenbild des Aufsichtsrats in der Aktienge-
sellschaft zeigte sich auch in der Namensfindung: Wihrend der Gesetzes-
beratungen wurde das neue Gremium noch ,,Gesellschafterausschuss“ oder
»Verwaltungsrath“ genannt;'!” die finale Bezeichnung ,Aufsichtsrath“ setz-
te sich erst spat durch und war von der Uberlegung getragen, dass ,,die Ak-
tionare als stille Gesellschafter nicht eigentlich verwalten dirfen.“!18

114 Lieder, Aufsichtsrat, 66; Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 87, der
den Konzessionszwang zunachst als (Fremdkapital-) Glaubigerschutz, dann als
Sparer- und Anlegerschutzkonzept (zugunsten von Eigenkapitalgliubigern)
sicht.

115 Lieder, Aufsichtsrat, 66f.

116 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 66, weist darauf hin, dass von 58
Aktiengesellschaften mehr als ein Drittel einen Verwaltungsrat als Vertretungs-
und Geschiftsfihrungsorgan vorsahen, was umgekehrt bedeute, dass der Vor-
stand nur aufgrund besonderer Vollmacht im Einzelfall titig werde.

117 Zur fehlenden begrifflichen Prazision (Verwaltungsrat, Ausschuss, Kuratorium,
Direktorium) wihrend der Gesetzesberatungen und Folgen fir die spatere Pra-
xis vgl. Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 66-68.

118 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 68. Demgegeniiber ist Passow,
Aktiengesellschaft, 393-395, der Auffassung, die Bezeichnung ,Aufsichtsrat sei
ein Redaktionsversehen der Niirnberger Kommission gewesen. Bis zu deren Be-
ratungen war der Aufsichtsrat bei der Aktiengesellschaft sowohl im Recht als
auch der Gesellschaftspraxis als auch der Fachliteratur fremd; letztere habe stets
nur von Ausschuss oder Verwaltungsrat gesprochen, niemals aber von Auf-
sichtsrat.
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3. Befund: Aufsichtsrat als Fortfihrung des bisherigen Verwaltungsrats

Die erste Kodifikation im ADHGB von 1861 verortete das Aktienrecht als
Teil des Handelsrechts. Seine Organverfassung sah einen fakultativen Auf-
sichtsrat vor, der — fir den Fall seiner Einrichtung — in der Funktion eines
permanenten Aktiondrsausschusses das Bindeglied zwischen den in der
Generalversammlung vereinten Eigentimern der Gesellschaft und dem
Vorstand der Gesellschaft darstellen sollte. Uber die Einrichtung eines Auf-
sichtsrats entschied die Generalversammlung qua Satzungsautonomie.
Wurde ein Aufsichtsrat eingerichtet, hatte er den Charakter einer ,verkirz-
ten Generalversammlung®.!'? Gleiches galt, wenn die Generalversamm-
lung — was ihr freistand — neben oder statt dem Aufsichtsrat weitere Exeku-
tiv- oder Kontrollorgane etablierte. Die durch das Organ vermittelte Kon-
trolle diente also dem Durchgriff der Gesellschafter auf die Geschiftsfiih-
rung.

Der vom ADHGB geschaffene, optionale Aufsichtsrat war ein Kompro-
miss zwischen Handlungsfahigkeit und Kontrolle: Der Gesetzgeber wollte
einerseits die Handlungsfahigkeit der Gesellschaft gewihrleisten, indem
ein permanenter Aktiondrsausschuss zwischen den eigentlichen General-
versammlungen die Leitungsgewalt austibte.!?® Diese Funktion deckt sich
mit dem Konzept des Verwaltungsrates aus den Gesellschaften des 19.
Jahrhunderts und auch der KGaA.?! Dass diesem Gremium in Art. 225
ADHGB zugleich eine Uberwachungsfunktion tbertragen wurde, war
Ausfluss des Anlegerschutzgedankens: Der Verwaltungsrat war Aktionérs-
ausschuss und sollte die Geschiftsfithrung der Gesellschaft im Interesse der
Anteilseigner iberwachen.'?? Die Uberwachung im Interesse der auflenste-
henden Gesellschaftsgliubiger'?® betrachtete man gedanklich nicht als
Aufgabe des Aufsichtsrats, sondern als Aufgabe der staatlichen Gewerbe-
tiberwachung. Eine ,Privatisierung® der bisherigen staatlichen Kontrolle
war damit freilich nicht verbunden; eine Schnittstelle bestand nur inso-
weit, als der Aufsichtsrat von den Aufsichtsbehorden dafiir benutzt wurde,
fir staatliche Kommissare ein Gremium bereitzuhalten.!4

119 Lieder, Aufsichtsrat, 79.

120 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 87.

121 Lieder, Aufsichtsrat, 79, 91; Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 66;
Pinner, DJZ 6 (1901), 373 (374).

122 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 87.

123 Lieder, Aufsichtsrat, 91.

124 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 71.
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Das ADHGB selbst enthielt keine Vorschriften tiber die Organisation
des Aufsichtsrats. Dieser war nicht nur optional, sondern — konsequent —
auch freier Gestaltung durch den Satzungsgeber zuginglich.'? Daher ent-
schied die Generalversammlung tber die Zusammensetzung des Aufsichts-
rats. Daneben hatte die Genehmigungsbehorde die Moglichkeit, sich in
der Konzession einige Aufsichtsratsmandate vorzubehalten.!?¢ Inkompati-
bilititsvorschriften, die etwa die gleichzeitige Zugehdrigkeit zu Aufsichts-
rat und Vorstand unterbunden hatten, gab es nicht.

Oblag die Festlegung der Rolle des Aufsichtsrats somit im Wesentlichen
dem Satzungsgeber der jeweiligen Gesellschaft, waren die gesetzlichen
Aufgaben des Aufsichtsrats konsequent begrenzt: Art.225 ADHGB gab
ihm eine Uberwachungsfunktion, die um Informationsrechte, Einsichtsan-
spriche und Prifungsmoglichkeiten erginze war. Der Aufsichtsrat hatte
die Buchfithrung und die Bilanz zu priifen, falls die Generalversammlung
diese Aufgabe an den Aufsichtsrat delegiert hatte, Art. 209 Nr. 6, 225 Abs. 2
ADHGB. Im Ubrigen oblag ihm die Einberufung der Generalversamm-
lung.'?

Im praktischen Ergebnis blieb der Aufsichtsrat unter dem ADHGB das
eigentliche Leitungsorgan der Gesellschaft. Er war nicht mehr als eine
Fortfiihrung des bisherigen Verwaltungsrats unter anderem Namen. Die
Rechtspraxis griff diesen Gedanken folgerichtig auf, indem sie ihre eta-
blierte Ubung fortsetzte, mitunter durch simple Umbenennung des bishe-
rigen Verwaltungsrates.!?® Bei Griindung einer neuen Gesellschaft kam es
im Regelfall zu einem beherrschenden Aufsichtsrat mit schwachem Vor-
stand;'? alternativ gingen die Grinder selbst in den Vorstand und besetz-
ten den Aufsichtsrat mit loyalen Personlichkeiten.!3

125 Lieder, Aufsichtsrat, 80.

126 Lieder, Aufsichtsrat, 81.

127 Lieder, Aufsichtsrat, 84f.

128 Passow, Aktiengesellschaft, 353f, notiert, die tatsichliche Praxis habe, nachdem
der Vorstand mit Art. 231 ADHGB eine gesetzlich im Auffenverhaltnis unbe-
schrinkbare Vertretungsmacht erhalten habe, vereinzelt auch den bisherigen
Verwaltungsrat zum Vorstand gemacht und daneben einen Aufsichtsrat geschaf-
fen.

129 Lieder, Aufsichtsrat, 89.

130 Passow, Aktiengesellschaft, 407ft.

57



§ 2. Diener zweier Herren: Die Geschichte des Aufsichtsrats bis 1965

4. Zwischenergebnis: Fakultativ, kein Aufsichtsgremium

Der Aufsichtsrat des Jahres 1861 war fakultativ. Seine Einrichtung war —
wie bereits zuvor — eine Zweckmifigkeitsentscheidung der Gesellschafter,
die sich davon den Durchgriff auf die Geschiftsfithrung versprachen.
Schon deshalb ist es verfehlt anzunehmen, dass das Gremium, wenn es
durch die Satzung eingerichtet war, eine andere Aufgabe haben sollte als
eine enge Anbindung und Riickkopplung der Geschaftsfiihrungsfunktion
an den Willen der Eigner der Gesellschaft zu gewahrleisten. Dass die Uber-
wachungsfunktion des Aufsichtsrats in Art. 225 ADHGB ausdricklich for-
muliert wurde, darf nicht dariiber hinwegtduschen, dass er von den Gesell-
schaftern im Regelfall als das eigentliche Exekutivorgan eingerichtet war
und deshalb nur die Ausfithrung dessen tberwachte, was er durch Instruk-
tion des Vorstands zuvor selbst auf den Weg gebracht hatte. Insoweit war
bereits der fakultative Aufsichtsrat des Jahres 1861 januskopfig. Von einem
Uberwachungsorgan Aufsichtsrat kann deshalb im ADHGB 1861 nicht ge-
sprochen werden.

Im Interesse von Glaubigern, Kleinanlegern ohne Reprisentanz in der
Generalversammlung oder gar der Allgemeinheit handelte der Aufsichtsrat
des ADHGB nicht. Die Wahrnehmung der Interessen gesellschaftsexterner
Akteure war vielmehr, wenn dberhaupt, der staatlichen Aufsicht tberlas-
sen, die im Rahmen anfinglicher Griindungspriifung (bei Erteilung der
Konzession) sowie im Rahmen laufender Betriebsiiberwachung fir ord-
nungsgemafle Zustinde sorgen sollte. Insbesondere war der Schutz von
Gldubigern und Anlegern vor ,Schwindelanstalten®, bei denen die Griin-
der ihre reale Einlage mit Winkelziigen gering hielten und die Einlagen
der Gbrigen Investoren alsbald an die Grinder ausgeschuttet wurden, al-
lein Aufgabe der staatlichen Aufsicht. Diese war freilich, wie bereits vor In-
krafttreten des ADHGB, viel zu schwach ausgestaltet, als dass sie eine
ernstzunehmende Uberwachung hitte gewahrleisten konnen.

II. Die 1. Aktienrechtsnovelle von 1870: Der Aufsichtsrat wird
obligatorisch

Der Deutsche Bund 16ste sich 1866 nach dem Deutschen Krieg auf; da das
ADHGB aber ohnehin auf Ebene seiner einzelnen Bundesstaaten kodifi-
ziert worden war, galt das Gesetz in den ehemaligen Mitgliedsstaaten des
Deutschen Bundes unverindert fort. Nachdem das Konigreich Preuffen
1866 zusammen mit allen ehemaligen Bundesstaaten nordlich der Mainli-
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nie einen foderativ organisierten Bundesstaat gegriindet hatte, erklirte die-
ser ,Norddeutsche Bund“ das ADHGB durch Gesetz vom 5. Juni 1869 zu
einem Bundesgesetz und verordnete seine unmittelbare Geltung in allen
Gebieten des Norddeutschen Bundes.!3!

1. Ausloser: Deregulierung verlangt nach neuem Aufsichtsmodell

Bereits im Sommer 1870 dnderte der Norddeutsche Bund das ADHGB
und beseitigte das Konzessionssystem.!32 An seine Stelle trat das heute
noch ibliche Normativsystem, wonach eine Aktiengesellschaft ihre
Rechtspersonlichkeit nicht durch staatliche Genehmigung erhilt, sondern
- nach Erfillung der gesetzlichen Bedingungen — durch ihre Eintragung in
das Handelsregister.!3* Im Unterschied zum Konzessionssystem bedarf die
Grindung also keiner gewillkiirten staatlichen Entscheidung; auf die Re-
gistereintragung besteht vielmehr ein Anspruch, sobald die gesetzlichen
Bedingungen erfillt sind.!34

Die Abschaffung des Konzessionssystems fir Aktiengesellschaften war
ein Gebot der Stunde,!3’ hatte doch zwei Jahre zuvor bereits das Gesetz be-
treffend den Betrieb der stehenden Gewerbe!3¢ weitgehende Gewerbefrei-
heit eingefithrt, das mittelalterliche Zunftwesen beendet und fir den Be-
trieb eines Gewerbes (mit wenigen Ausnahmen) alle Befihigungsnachwei-
se wegfallen lassen. Diese Gewerbefreiheit wurde im Jahre 1869 durch die
Gewerbeordnung!3” auf das Gebiet des Norddeutschen Bundes ausgedehnt
und prazisiert. England, Frankreich und einige Einzelstaaten des Nord-
deutschen Bundes hatten das Konzessionserfordernis fiir Aktiengesellschaf-
ten ebenfalls bereits abgeschafft.!3® Es galt nun, das letzte Relikt merkanti-
listischer Wirtschaftspolitik zu beseitigen.!3?

131 Bundes-Gesetzblatt des Norddeutschen Bundes Nr. 32 fir 1869, 379ff (Einfiih-
rungsgesetz), 420 bis 455 (Anlage C: ADHGB).

132 Bundes-Gesetzblatt des Norddeutschen Bundes fiir 1870, 375ff.

133 MiKoAktG/Habersack, Einleitung vor §§ 1-75 Rn. 16.

134 MuHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. 5.

135 Reich, Ius Commune II (1969), 239 (264).

136 Bundes-Gesetzblatt des Norddeutschen Bundes fiir 1868, Nr. 23, 406-407.

137 Bundes-Gesetzblatt des Norddeutschen Bundes fiir 1869, Nr. 26, 245-282.

138 Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 10.

139 Lieder, Aufsichtsrat, 96; Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 10.
Auch der 8. Deutsche Juristentag 1870 befasste sich mit einer Reform des Akti-
enrechts und forderte die Aufhebung des Genehmigungszwangs, vgl. Reich, Ius
Commune II (1969), 239 (265).
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a) Der Streit um das Konzessionserfordernis

Auch wenn die Liberalisierung des Wirtschaftswesens und das Ende der
protektionistischen Fesseln des Mittelalters angesichts der fortschreitenden
Industrialisierung und der freiheitlichen Umbriiche seit dem Beginn der
Aufklarung aus heutiger Sicht unvermeidlich scheint, wurde das Konzessi-
onssystem fur Aktiengesellschaften von interessierten Kraften massiv ver-
teidigt.

Thre Argumente lagen nahe: Staatliche Uberwachung im Rahmen der
Konzessionierung habe sich tber viele Jahre bewihrt. Sie sei weiterhin er-
forderlich, um den Schutz von Glaubigern und Anlegern vor finanziellen
Verlusten zu gewihrleisten.!? Insbesondere konne ohne genaueste staatli-
che Kontrolle nicht gewihrleistet werden, dass eine Kapitalgesellschaft
wirklich dber dasjenige Grundkapital verfiige, welches sie behaupte.'*! Die
Erfahrung mit der zwei Jahre zuvor eingefithrten Gewerbefreiheit belege
zudem, dass der Wegfall der Verhaltenskontrolle, die in diesem Sektor zu-
vor von Zunften und kaufmannischen Kooperationen ausgetiibt worden
war,'#? im Bereich des Kleingewerbes zu Wildwuchs unter den aufstreben-
den Wettbewerbern und negativen Auswirkungen auf die Ordnung im
Staate gefithrt habe. Nichts anderes sei zu befiirchten, wenn man nunmehr
auch noch Kapitalgesellschaften ohne Konzession zulasse; der notige
Schutz des Staates vor ,Einfluss auf die socialen Verhaltnisse“!#3 gebiete
die Beibehaltung des Konzessionszwangs. Vor allem aber sei die Beibehal-
tung schon deshalb geboten, um die tradierten Handwerker, Gewerbetrei-
bende und Manufakturen vor Konkurrenz durch tbermachtige Wettbe-
werber zu schiitzen, die allein aufgrund ihrer Finanzkraft betrichtliche
Marktmacht entwickeln und damit kleinere Wettbewerber vom Markt
dringen konnten.'** Die damit verbundene Monopolbildung gelte es zu
vermeiden, denn es seien die Kleinunternehmen, welche die breite Bevol-

140 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 87.

141 Zur Problematik der nachweislichen Aufbringung des Grundkapitals Bayer/
Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 52ff; zur Vermeidung von Rickflissen
Rn. 56ff.

142 Vgl. §1 Gesetz betreffend den Betrieb der stehenden Gewerbe, Bundes-Gesetz-
blatt des Norddeutschen Bundes fiir 1868, Nr. 23, 406.

143 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 83. Dahinter diirfte auch die Sor-
ge des Adels vor einem weiter erstarkenden Biirgertum gesteckt haben, vgl. Bay-
er/Habersack/Kiefling, Band I Kapitel 5 Rn. 19.

144 Bayer/Habersack/Kiefling, Band I Kapitel 5 Rn. 20.
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kerung in Lohn und Brot hielten und damit die soziale Stabilitit des Rei-
ches gewihrleisteten.!4S

b) Liberalisierung, staatliche und private Uberwachung

Die Besitzstandswahrer konnten sich im Ergebnis jedoch nicht durchset-
zen; zu machtig war die Sogwirkung der Gewerbefreiheit. Zudem hatten
die Verfechter der Liberalisierung eine Reihe von guten Argumenten auf
ihrer Seite.

Sie konnten zum einen anfithren, dass eine Behorde ohnehin nicht in-
haltlich tber die Soliditit und die zukiinftigen wirtschaftlichen Chancen
des zu konzessionierenden Unternehmens befinden konne.'4 Zudem leh-
re die Erfahrung, dass die Prozedur der Genehmigungserteilung nicht ziel-
fihrend sei: Erledige die Genehmigungsbehorde ihre Aufgabe mit der ihr
abverlangten Griindlichkeit, so sei der Genehmigungsprozess auferst
schwerfillig,'*” dennoch kénne die Behdrde keine verlédssliche Zukunfts-
prognose tber die Seriositat des zu genehmigenden Unternehmens abge-
ben. Erledige die Genehmigungsbehorde hingegen ihre Aufgabe nachlis-
sig, so blieben etwaige Gefahren fir Anleger und Glaubiger unentdeckt,
was sich kontraproduktiv auswirke, weil diese sich moglicherweise auf das
(dann unzuverlassige) Priifsiegel staatlicher Konzession verlieSen.!*® Die
anschwellende Griindungsaktivitat in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhun-
derts habe die Staatskontrolle des Gewerbes insgesamt zur ,Fessel oder Far-
ce“ werden lassen, insbesondere im Vergleich mit anderen Landern.'#
Dieser Eindruck verstirke sich, wenn man sich vergegenwartige, dass
durch Unzulanglichkeiten bei der Konzessionserteilung zwischenzeitlich
sleere“ Konzessionen ein begehrtes Handelsgut geworden seien.!s0

Was die Sorge anbelangte, arglistige Grinder kdnnten unbedarften An-
legern durch heimliche Riick- und Auszahlung von Grundkapital, tber-

145 Bayer/Habersack/KieSling, Band I Kapitel S Rn.21; Bayer/Habersack/Pahlow,
Band I Kapitel 8 Rn. 82ff.

146 Lieder, Aufsichtsrat, 94; Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. S.

147 Mitunter langer als ein Jahr, Pohl, VSWG-Beihefte 178/1, 536 (560); Lieder, Auf-
sichtsrat, 94; Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 86; Bayer/Haber-
sack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 5.

148 Lieder, Aufsichtsrat, 94.

149 Reich, Ius Commune II (1969), 239 (264f).

150 Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn.S5; Bayer/Habersack/Pahlow,
Band I Kapitel 8 Rn. 86.
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hohte Grindungskosten, diskriminierende Statuten oder dhnliche Gestal-
tungen schaden, so belegten die bisherigen Erfahrungen, dass diese Art
von Aktienschwindel auch durch Konzessionierung nicht zu verhindern
sei, weshalb daraus kein Argument pro Konzessionssystem abgeleitet wer-
den konne.! In der Praxis habe die staatliche Aufsicht bisher versagt.
Zwar habe der Staat sich teils gesetzlich, teils qua Nebenbestimmung zur
Konzession das Recht vorbehalten, Aufsichtsbeamte in die Gesellschaften
zu entsenden, die Gber die Einhaltung gesetzlicher und gesellschaftsver-
traglicher Bestimmungen wachen. Aufgrund der beschrinkten Kompeten-
zen dieser Kommissare!5? bewirke die Konzession indes nur scheinbare Si-
cherheit: Das Schweigen der Kommissare erzeuge bei Glaubigern und In-
vestoren das Geftihl von Sicherheit und Ordnung und verleite die Investo-
ren dazu, bei der Entscheidung tiber die Beteiligung an einem Unterneh-
men im Vertrauen auf die Qualitdt der staatlichen Kontrolle auf eine eige-
ne Risikoeinschitzung zu verzichten. Die Konzessionspraxis sei somit un-
ter Anlegerschutzgesichtspunkten kontraproduktiv.!5?

Gleiches gelte fiir Glaubigerschutzargumente. Zwar sei richtig, dass bei
der Aktiengesellschaft eine mit ihrem gesamten Vermégen personlich haf-
tende natirliche Person fehle. Dies sei jedoch kein sachlich rechtfertigen-
der Grund fiir einen besonderen staatlichen Schutz der Glaubiger der Ge-
sellschaft. Zum einen hafte die juristische Person; zum anderen stiinden
den Glaubigern die tiblichen Kreditsicherungsmittel fiir ihre Lieferungen
zur Verfigung, insbesondere die Moglichkeit, nur gegen Vorkasse zu lie-
fern.154

Dazu komme, dass die Beibehaltung des Konzessionserfordernisses zu
einer sachlich nicht gerechtfertigten Benachteiligung der Rechtsform Akti-
engesellschaft fihren wiirde. Denn keine andere Gesellschaftsform des
ADHGSB sei noch staatlicher Kontrolle durch Konzession unterworfen.!ss
Insbesondere existiere bei der KGaA, die man als frithere Evolutionsstufe
der Aktiengesellschaft begreifen konne,'s¢ kein Konzessionszwang mehr.

151 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 43, 88.

152 Zu den Rechten der Kommissare (Einsichts- und Auskunftsrechte, zuweilen
auch Vetobefugnisse) und deren Grenzen (keine Weisungen oder sonstige
Durchsetzung eigener Vorstellungen gegentber den Verwaltungsorganen) vgl.
§ 2.B.1.2, Seite 51ff und die Nachweise oben in Anm. 68.

153 Lieder, Aufsichtsrat, 94; Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 6, 12;
Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 89.

154 Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 119.

155 Lieder, Aufsichtsrat, 94.

156 Dazu oben §2.B.1.1.b), Seite 50.
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Die zahlreichen, an Rechtsformmissbrauch grenzenden Umgehungen des
Konzessionserfordernisses durch Wahl der Rechtsform KGaA seien Aus-
druck dieser Diskriminierung.'s”

Was die Sorge vor der Entstehung machtiger Monopole anbelange, so
konne der Staat darauf vertrauen, dass das ,laissez faire, laissez passer” der
Liberalisierung dazu fiihre, dass die ,ordnende Kraft der freien Concur-
renz® auf die Marktteilnehmer einwirke. Der wirksame Wettbewerb zwi-
schen den Marktteilnehmern sei indes das genaue Gegenteil eines Mono-
pols und daher wiinschenswert.!58

c¢) Neues Uberwachungskonzept: Aufsichtsrat statt Konzession

Im Ergebnis vollzog der Gesetzgeber zwar den Ubergang vom Konzessi-
ons- zum Normativsystem,'>? war sich aber der Tatsache bewusst, dass der
Wegfall der staatlichen Konzession einen grundlegenden Einschnitt be-
deuten'® und nicht nur zur erwiinschten Liberalisierung des Aktienwe-
sens fithren wiirde, sondern auch zu negativen Effekten infolge Reduzie-
rung der zuvor ausgetibten polizeistaatlichen Kontrolle.'¢! Es sei eine ,Pe-
riode des Aktienschwindels“ zu erwarten, die ,voribergehende Nachteile®
bewirke; diese seien jedoch im Interesse eines ,dauernden besseren Zu-
stands“ in Kauf zu nehmen.!6?

Als Gegengewicht zum Wegfall der staatlichen Aufsicht modifizierte das
Gesetz die Rolle des Aufsichtsrats in der Erwartung, die bisherige polizei-
staatliche Kontrolle kénne fortan privatautonom erledigt werden. Hierzu
wurde der Aufsichtsrat zum verpflichtenden Gremium erhoben, der die
Funktion einer permanenten ,verkirzten Generalversammlung® einneh-
men und gewihrleisten sollte, dass die Generalversammlung und die in ihr
versammelten Aktionire sich selbst vor Missbrauch und Ubervorteilung

157 So die spatere Wahrnehmung bei Klausing, Aktiengesetz 1937, Teil A S.10
Rn.9.

158 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn.91; Bayer/Habersack/Lieder,
Band I Kapitel 10 Rn. 7.

159 Lieder, Aufsichtsrat, 97; MiHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. S.

160 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 1; wortgleich Lieder, Aufsichts-
rat, 101f.

161 Zu diesem Begriff Bayer/Habersack/Pahlow, Band I, 8. Kap. Rn. 98.

162 MiKoAktG/Habersack, Einleitung vor §§ 1-75 Rn. 16; Bayer/Habersack/Lieder,
Band I Kapitel 10 Rn. 121 spricht von , Kinderkrankheiten®.
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schiitzen.'®3 Der neue Art.209 Ziff. 6 ADHGB bestimmte deshalb,!64 der
Gesellschaftsvertrag der Aktiengesellschaft misse ,die Bestellung eines
Aufsichtsrathes von mindestens drei, aus der Zahl der Aktionaire zu wah-
lenden Mitgliedern® vorsehen. Die Aufgaben dieses Pflicht-Aufsichtsrats
wurden in einem neuen Art. 225a ADHGB beschrieben, welcher dem fra-
heren Art. 225 ADHGB schr weitgehend entsprach. Hiernach tberwacht
der Aufsichtsrat die Geschiftsfithrung in allen Zweigen der Verwaltung; er
kann sich von ,dem Gange der Angelegenheiten der Gesellschaft unter-
richten, die Bicher und Schriften derselben jederzeit einsehen und den Be-
stand der Gesellschaftskasse untersuchen®.

Im Ergebnis setzte der Gesetzgeber also ein Selbstiberwachungskonzept
an die Stelle staatlicher Aufsicht.!®® Die gesamte Erwartungshaltung, die
zuvor mit der staatlichen Zulassungs- und Betriebsiberwachung verbun-
den war, traf in der Folge den Aufsichtsrat, der an die Stelle staatlicher Ge-
werbeaufsicht treten sollte.!66

Dem beftrchteten ,Aktienschwindel® versuchte der Gesetzgeber da-
durch zu begegnen, dass der Aufsichtsrat in einem neuen Art. 225b ADH-
GB einer personlichen Haftung fir bestimmte Pflichtverletzungstatbestin-
de unterworfen wurde. Nach der Norm waren die Mitglieder des Auf-
sichtsrats personlich und solidarisch zum Schadenersatz verpflichtet, wenn
mit ihrem Wissen und ohne ihr Einschreiten Einlagen zurtickgezahlt oder
gesetzwidrig Aktien eingezogen oder Aktien der Gesellschaft rickerwor-
ben wurden, illegal Zinsen oder Dividenden bezahlt wurden oder eine Li-
quidation, Kapitalherabsetzung oder Kapitalriickzahlung unter Gesetzes-
verstof§ erfolgte. Die durch Haftung vermittelte Selbstkontrolle fiir Versto-
Be gegen Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln sollte eine ru-
dimentire Form von Kontrolle zugunsten der Glaubiger der Gesellschaft
bieten, also denjenigen Interessentragern, die zwar aufferhalb der Gesell-

163 Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 69; Lieder, Aufsichtsrat, 101f;
Hommelhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 55; Pinner, DJZ 6 (1901),
373 (374) - standiger Vertreter der Generalversammlung.

164 Eine sinnverwandte Regelung fand sich bereits seit 1861 bei der KGaA, vgl.
Art. 175 Nr. 6 ADHGSB, zur Entstehungsgeschichte vgl. oben Fn. 109.

165 Hommelhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 55; Pinner, DJZ 6 (1901),
373 (374).

166 Pinner, DJZ 6 (1901), 373 (374) — der Aufsichtsrat sei ,obligatorisch geworden
als Ersatz der Staatsgenehmigung, aber geschaffen aus dem Bediirfnis und dem
innersten Wesen der Aktiengesellschaft heraus“. Zu den Zwecken der Konzessi-
on vor 1861 vgl. oben §2.AIIL1, Seite 41; zu den Neuerungen 1861 vgl.
§ 2.B.1.1.a), Seite 48.
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schaft standen, aber ein anerkennenswertes Interesse an Kapitalaufbrin-
gung und Kapitalerhaltung der Gesellschaft hatten.

Daneben fiihrte Art.249 ADHGB strafrechtliche Sanktionen ein: Die
Mitglieder des Aufsichtsrats konnten hiernach mit Geld- oder Freiheitsstra-
fe belegt werden, wenn sie gegeniiber dem Handelsregister vorsatzlich fal-
sche Angaben iber die Zeichnung oder Einzahlung des Grundkapitals
machten, wenn der Aufsichtsrat schuldhaft fiir langer als drei Monate va-
kant oder nicht beschlussfahig war. Gleiches galt, wenn Aufsichtsratsmit-
glieder ,in ihren Darstellungen, in ihren Uebersichten tber den Vermo-
gensstand der Gesellschaft oder in den in der Generalversammlung gehal-
tenen Vortrigen wissentlich den Stand der Verhiltnisse der Gesellschaft
unwahr darstellen oder verschleiern.“ Das Strafrecht schutzte also die Kor-
rektheit der registermafSigen Kapitalangaben, die Arbeitsfahigkeit des Auf-
sichtsrats und die Korrektheit der Darstellungen zur wirtschaftlichen Lage
des Unternehmens.

Im Ubrigen blieb die Organverfassung in der Novelle von 1870 weitge-
hend unverindert. Insbesondere die Rolle des Aufsichtsrats veranderte sich
— abgesehen von den dargestellten Aspekten — nicht. Ma§nahmen, um ihn
von seinen vielfach vorhandenen Geschiftsfiihrungsaufgaben zu entklei-
den und ihn zu einem echten Uberwachungsorgan zu machen, unternahm
der Gesetzgeber nicht. Dass damit ein struktureller Konstruktionsfehler
entstehen wiirde, weil genau jenes Organ zur Ubernahme der obligatori-
schen Uberwachungsfunktion bestimmt wurde, das mafgeblich an der
Verwaltung der Gesellschaft beteiligt war, tibersah die Novelle.

2. Praxis: Liberalisierung und Grinderzeit

Auch wenn die Novelle von 1870 aufgrund von handwerklichen Schwi-
chen'® und fehlender Einbeziehung Sachverstandiger'®® in der Literatur

167 Dazu ausfithrlich Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 123 (Umge-
hungsgefahren), 124 (Verkennen des Missbrauchspotenzials der konstituieren-
den Generalversammlung; unzureichende Kapitalaufbringungs- und Kapitaler-
haltungsregeln); zur kreativen Rezeption der neuen Regeln in der damaligen
Praxis Passow, Aktiengesellschaft, 356ff. Kritik zum fehlenden durchgingigen
Konzept und Verstindnis fiir das Aktienwesen bei Reich, Tus Commune II
(1969), 239 (267).

168 Die scharfe Kritik aus der Wissenschaft mag auch dem Umstand geschuldet ge-
wesen sein, dass die 1. Novelle — anders als bei spateren Gesetzgebungsvorhaben
— ohne vorherigen Diskurs mit Wissenschaft und Praxis gewissermaflen ,am
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als ,wenig durchdacht®, ,Nothgesetz“ oder ,Stickwerk® kritisiert wur-
de,'® erleichterte ihr Herzstiick, die Befreiung von Genehmigungserfor-
dernissen, die Grindung von Aktiengesellschaften erheblich. Die Erwar-
tung des Gesetzgebers schien sich zu erfiillen: Die aktienrechtliche Selbst-
verwaltung nach dem demokratischen Prinzip der Kapitalmehrheit wurde
bald schon als das beste Mittel fiir eine gedeihliche Entfaltung des wirt-
schaftlich-industriellen Lebens wahrgenommen.!'”® In den Jahren 1871
bis 1873 war eine erhebliche Anzahl von Neugriindungen zu verzeich-
nen:!'7! Allein 1872 wurden 479 Aktiengesellschaften gegriindet — eine
Zahl, die erst wieder 1920 mit 503 Aktiengesellschaften tbertroffen wer-
den sollte.'”2 Uber den Dreijahreszeitraum entstanden allein in Preuflen
843 neue Gesellschaften, wahrend zuvor nur insgesamt 203 gegriindet wor-
den waren.!”3

Der Wegfall der Konzessionspflicht hatte fir die in Aktiengesellschaften
organisierte Grof8industrie dieselbe Wirkung wie die Gewerbefreiheit des
Jahres 1869 fir Gewerbe, Handel und Dienstleistung.!”* Die Liberalisie-
rung war dabei sicher nur einer der Faktoren fir die hohe Zahl der Neu-
grindungen in diesen spiter so genannten ,Grinderjahren“. Ein zweiter
Faktor war die durch historische Rahmenbedingungen begiinstigte allge-
meine Aufbruchsstimmung:!”> Der deutsch-franzosische Krieg hatte im
Spatsommer 1870 zur Neuordnung der Krifteverhaltnisse zwischen den
europdischen Michten gefiihrt; in diesem Zuge traten die zuvor selbstindi-
gen siddeutschen Staaten Baden, Bayern, Wiirttemberg und Hessen-Darm-
stadt dem Norddeutschen Bund bei, der sich ab 1. Januar 1871 Deutsches

ReifSbrett und ohne rechtes Gefihl firr die tatsichliche Unternehmenspraxis
entstand; vgl. Lieder, Aufsichtsrat, 127; Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel
10 Rn. 123.

169 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 1; Bayer/Habersack/Lieder, Band
I Kapitel 10 Rn. 116; Lieder, Aufsichtsrat, 125.

170 So - rickblickend vom Standpunke des Jahres 1937 - Klausing, Aktiengesetz
1937, Teil A Rn. 9 S. 10f; Lieder, Aufsichtsrat, 102, 124; Bayer/Habersack/Hofer,
Band I Kapitel 11 Rn. 23-24.

171 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn.2; Zahlenbelege bei Reich, Ius
Commune II (1969), 239 (268), dort Fn. 109; Hommelhoff, Eigenkontrolle statt
Staatskontrolle, 55: Vervierfachung der Anzahl.

172 MiKoAktG/Habersack, Einleitung vor §§1-75 Rn.17; MiHbGesRAG/Hoft-
mann-Becking, § 1 Rn. 6.

173 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 2.

174 Zum Zusammenhang zwischen Wegfall der Konzessionierung und wirtschaftli-
chem Aufschwung vgl. auch Bayer/Habersack/Lieder, Band I, 11. Kap. Rn. 118.

175 Vgl. MiitHbGesRAG/Hoffmann-Becking, § 1 Rn. 6; Frankopan, 436f.
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Reich nannte. Frankreich hatte erhebliche Reparationszahlungen zu leis-
ten, die zum Boom beitrugen, weil sie die teilweise Golddeckung der
Reichsmark (,Goldmark®) ermoglichten und die Wahrung stabilisierte,
vor allem aber den Kapitalmirkten billige Liquiditit zufithrten.!”¢ Der
dritte Faktor bestand im Nachholbedarf, denn zwischen 1864 und 1871
war ein grofSer Teil der Industrieproduktion auf Riistungs- und Kriegsgu-
ter ausgerichtet gewesen, sodass nach der Reichsgriindung tberfallige zivi-
le Vorhaben realisiert werden konnten. Das gegeniiber der geographischen
Ausdehnung des Norddeutschen Bundes vergroferte Deutsche Reich war
zudem ein einheitliches Zoll- und Handelsgebiet, was die unter dem Deut-
schen Zollverein noch bestehenden Handelsschranken beseitigte und bele-
benden Einfluss auf die Konjunktur hatte.

3. Bewertung: Konzessionserfordernis fallt, aber Selbstkontrolle findet
nicht statt

Mit der 1. Aktienrechtsnovelle 1870 beseitigte der Gesetzgeber das Konzes-
sionserfordernis, um die positiven Effekte der Liberalisierung, die von der
Gewerbefreiheit bekannt waren, nunmehr auch im Bereich der Industrie
zu erzielen. Die Einfithrung des obligatorischen Aufsichtsrats als Uberwa-
chungsorgan ist dabei die Kehrseite des Wegfalls staatlicher Aufsicht:
Selbstverwaltung und Selbstkontrolle sollten an die Stelle der bisherigen
Staatsaufsicht treten. In der Praxis implementierte der Gesetzgeber die
Selbstkontrolle allerdings nur halbherzig: Schon die Einhaltung der Kapi-
talaufbringungsvorschriften war durch offensichtliche Umgehungsmog-
lichkeiten nicht sicher gewahrleistet.!’”” Vor allem aber war das Pflicht-
Kontrollorgan Aufsichtsrat nicht von der Geschaftsfithrung ausgeschlos-
sen. Der Aufsichtsrat hatte sich also selbst iberwachen miussen, was die

176 Deutschland diktierte Frankreich nach dem Deutsch-Franzosischen Krieg
(1870/1871) eine Reparationszahlung in Hoéhe von finf Milliarden Francs in
Gold. In Deutschland wurde dieses Gold eingeschmolzen und zu eigenen Miin-
zen (der goldgedeckten Wihrung Mark) geprigt. Zur gleichen Zeit verkaufte
Deutschland seine Silberbestinde und kaufte weiteres Gold auf dem Weltmarkt
zu. Vgl. Luther, Skandale der Finanzgeschichte, 48 — Sanierung Staatshaushalt
fahrte zu massiven Zinssenkungen, zudem Riistungsausgaben als Konjunktur-
programm.

177 Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 125.
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Funktionsfihigkeit der — als Ersatz fir staatliche Aufsicht eingefiihrten —
Uberwachung strukturell stark einschriankte.!”8

Im Ubrigen unterschitzte der Gesetzgeber, wie leicht die am Reiflbrett
entstandenen Vorschriften tber die Organverfassung in der Praxis zu um-
gehen waren. Insbesondere verkannte er, dass zwischen konstituierender
Generalversammlung (bestimmt von den Griindern) und den weiteren Ge-
neralversammlungen (bestimmt durch die spateren Aktionare) keine Inter-
essenidentitat bestand, weshalb die Griinder einen Anreiz hatten, im Rah-
men der konstituierenden Generalversammlung ihre Interessen satzungs-
mafig zu perpetuieren. Hierfir boten sich zwei Varianten an: Entweder
die Griinder machten den Aufsichtsrat zum Herrschaftsorgan der neuen
Gesellschaft,'”” indem sie einen satzungsgemal§ schwachen Vorstand mit
einem starken, griinderfreundlichen, langfristig bestellten Aufsichtsrat
kombinierten. Oder die Griinder erhoben den Vorstand zum faktischen
Herrschaftsorgan der neuen Gesellschaft,'3? indem sie einen willfihrigen
Aufsichtsrat bestellten und den Vorstand langfristig und grindernah be-
setzten. In beiden Faillen hatten die Griinder es in der Hand, durch Sat-
zungsgestaltung den von ihnen gewiinschten Status Quo auf lange Zeit
festzuschreiben.'® Auch die fiir wenige, eng definierte Rechtsverletzungen
eingefiithrten zivilrechtlichen und strafrechtlichen Haftungsregeln entfalte-
ten keine verhaltenssteuernde Wirkung fir den Aufsichtsrat.

4. Zwischenergebnis: Pflichtaufsichtsrat tiberfordert

Die 1. Aktienrechtsnovelle von 1870 markierte eine ordnungspolitische
Zeitenwende: Nach der bereits ein Jahr zuvor eingefithrten Gewerbefrei-
heit war nun auch die Grindung von Kapitalgesellschaften nicht mehr
von einer staatlichen Zulassung abhingig. Der Rickzug des Staates aus
den privaten Gesellschaften — heute wiirde man ihn als Deregulierung be-
zeichnen - erfasste freilich nicht nur deren Grindung, sondern auch deren
(ohnehin nur rudimentire) Beaufsichtigung. Der bislang fakultative Auf-
sichtsrat, der — wo er Giberhaupt errichtet war - in der Tradition eines Ge-

178 Vgl. hierzu die spatere Amtliche Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes be-
treffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und Aktiengesellschaften vom
7. Mirz 1884, zitiert nach: Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre Mo-
dernes Aktienrecht, 459 rechte Spalte.

179 Lieder, Aufsichtsrat, 119ff.

180 Lieder, Aufsichtsrat, 121f.

181 Bayer/Habersack/Lieder, Band I Kapitel 10 Rn. 124; Lieder, Aufsichtsrat, 127.
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schaftsfihrungsorgans stand, bekam nun auf dem Papier eine Fille neuer
Aufgaben. Hatte er zuvor ausschliefSlich die Interessen der Anteilseigner
wahrgenommen, sollte er nach der Novelle von 1870 all jene Aufgaben im
Bereich Glaubiger- und Anlegerschutz wahrnehmen, an denen zuvor be-
reits die staatliche Uberwachung mehr oder weniger gescheitert war.

Dieser Erwartungsdruck musste den Aufsichtsrat als Institution tberfor-
dern. Schon allein der Umstand, dass ein Gremium, welches bislang eine
exekutive Rolle spielte, nunmehr (auch) iberwachen sollte, war neu. Zu-
dem litt die Verlagerung der Uberwachungsaufgaben auf den Aufsichtsrat
an einem konzeptionellen Fehler: Denn die exekutive Rolle blieb dem
Aufsichtsrat neben seinem neuen Uberwachungsauftrag erhalten, so dass
der (solchermaflen januskopfige) Aufsichtsrat hatte kontrollieren missen,
was er zuvor selbst ins Werk gesetzt hatte. Dies war nicht ernstlich zu er-
warten. Dass die Uberwachung zudem nicht mehr nur den Interessen der
Anteilseigner, sondern auch dem Schutz unternehmensexterner Dritter
dienen sollte, war mit dem bisherigen Rollenbild der Aufsichtsrite voll-
ends unvereinbar. Dass der von der Generalversammlung (langfristig) be-
stellte oder gewihlte Aufsichtsrat im Konflikt zwischen Eigner- und Glau-
bigerinteressen kaum letzteren den Vorrang geben wirde, versteht sich
von selbst. Insoweit fiihrte die Novelle von 1870 nicht zu einer Verlage-
rung der Aufgaben der staatlichen Betriebsiiberwachung auf den Auf-
sichtsrat, sondern zu deren faktischer Abschaffung. Die Verhaltenssteue-
rung des Aufsichtsrats durch zivilrechtliche Haftung fiir bestimmte
Pflichtverletzungen und strafrechtliche Sanktion bestimmter eng um-
grenzter Tatbestinde dnderte daran nichts.

III. Die 2. Aktienrechtsnovelle 1884: Prazisierung ohne Fokussierung

Die Griindungswelle nach 1870 zeigte bald schon Anzeichen von Uberhit-
zung: Im Zuge der Neugrindungen wurde immer mehr privates Kapital
investiert; parallel etablierten sich tiber 60 neue Banken. Mit dem rasanten
Groflenwachstum der Unternehmen stiegen die Kurse der Aktien an den
Borsen - ein selbstverstirkender Effekt, denn mit steigenden Kursen
wuchs wiederum das Vertrauen in die Kapitalmarkte, und immer mehr
Menschen investierten in Aktien. Damit entstand sukzessive die Frage
nach der Notwendigkeit von (Klein-)Anlegerschutz.!8?

182 Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 89.
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1. Ausloser: Griinderkrach, Aktienschwindel und Kleinanlegerschutz

Anders als in der Vergangenheit, als der Aktienhandel noch eine Domane
wohlhabender Investoren gewesen war, wurde die entstehende Spekulati-
onsblase nunmehr auch von Kleinanlegern befeuert, die nicht selten ihre
Ersparnisse vollstindig in Aktien angelegt hatten. Die Bewertung vieler
Aktien entfernte sich dadurch erheblich von den wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten der jeweiligen Unternehmen. Durch die Kreditschwemme
nach dem Deutsch-Franzosischen Krieg standen Fremdkapitalfinanzierun-
gen fur Investitionen nahezu beliebig zur Verfiigung; nicht jede kreditfi-
nanzierte Investition war in dieser Zeit von fundierten Amortisationspla-
nen gedeckt. In der Folge kam es zu Uberkapazititen und Uberprodukti-
on.'® Ab Mai 1873 brach der Absatz ein, die Industrieproduktion sank,
die Grofshandelspreise gingen um ein Drittel zurtck, die Preise fiir Investi-
tionsguter um die Hilfte. Mit Gewinnen und Dividenden sanken auch die
Aktienkurse,'® und in der anschliefenden Konsolidierungsphase, die un-
ter dem Namen ,Griinderkrise“ in die Geschichtsbicher eingehen sollte,
brachen viele der neu gegriindeten Gesellschaften zusammen.'®® Zahllose
Anleger verloren ihr Geld, einige ihr Vermogen.!8¢ Bei der Aufarbeitung
der Zusammenbriiche zeigte sich, dass der bei der Novelle 1870 bereits er-
wartete Aktienschwindel!®” tatsichlich eingetreten war. Die Hoffnung, der
Aufsichtsrat werde anstelle der weggefallenen staatlichen Aufsicht nach
dem Ende des Konzessionssystems fiir rechtmifige Verhiltnisse sorgen,
hatte sich nicht erfille.!88

Der erste Grund hierfiir war die Moglichkeit zu Agiotage-Geschiften bei
der Sukzessivgrindung:'®® Art.222 Nr.2 ADHGB gestattete die Zeich-

183 Zu den Ursachen der Grinderkrise weiterfiihrend Ullmann, Das Deutsche Kai-
serreich 1871-1918, 60, der darauf hinweist, es handle sich eher um eine Krise
der gewerblichen Wirtschaft, die einzelne Branchen zu verschiedenen Zeit-
punkten erfasst habe. Vgl. ferner Luther, Skandale der Finanzgeschichte, 47ff,
50, der die Periode als ,Flegeljahre des Kapitalismus® bezeichnet.

184 Ullmann, Das Deutsche Kaiserreich 1871-1918, 60f.

185 Hommelhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 55: Jede dritte Neugriindung
verschwand durch Liquidation, jede 13. Neugriindung durch Konkurs.

186 MiKoAktG/Habersack, Einleitung vor §§ 1-75 Rn. 17; Luther, Skandale der Fi-
nanzgeschichte, 49f — Ende der ,,Dienstmidchenhausse®.

187 Nachweise hierzu oben in Anm. 162.

188 Reich, Ius Commune II (1969), 239 (267f); Hommelhoff, Eigenkontrolle statt
Staatskontrolle, 56.

189 Dazu Bayer/Habersack/Pahlow, Band I Kapitel 8 Rn. 79; Reich, Ius Commune II
(1969), 239 (267); Hommelhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 75ft.
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nung einer Aktie bereits dann, wenn nur ein (landesabhingig zwischen
25% und 40% liegender)!®° Teilbetrag des darin verbrieften Grundkapitals
eingezahlt war (bei aufgeschobener Zahlung des Restbetrages). Damit be-
stand fur Grunder die Moglichkeit, zwar Aktien selbst zu zeichnen, diese
aber nur teilweise einzubezahlen. Sobald externe Aktionire einbezahlt hat-
ten und die Aktie an der Borse gehandelt wurde, konnten die Griinder
ihre (nicht bezahlten) Aktien dort verkaufen und mit dem Erlos die noch
ausstehende Einlage nachzahlen (sog. Liberationsmoglichkeit).’! In der
Erwartung von Kursen tiber dem Nominalbetrag konnten Grinder so hof-
fen, ihre Einlage durch Nachzahlung aus spiteren Spekulationserldsen er-
bringen zu kénnen. Als die Spekulationsblase platzte und Aktien unter
den Nennbetrag fielen, erwiesen sich die Nachzahlungsanspriiche gegen
die Griinder wertlos.!?2

Zum Zweiten war es zu Betriigereien durch nicht eingezahltes Grundka-
pital gekommen, wenn der ,Nachweis“ der Einzahlung arglistig nicht mit
Eigen-, sondern mit Fremdkapital gefihrt wurde, welches alsbald wieder
an eine darlehensgebende Bank zurtckgefiihrt wurde.!3

Drittens war es in Ermangelung von Vorschriften tber die Bewertung
von Sachkapitaleinlagen fiir Griinder leicht, Sacheinlagen zu einem iiber-
hohten Wert in die Gesellschaft einzubringen.®* Damit wurde Grundkapi-
tal naturgemafS nur auf dem Papier generiert; eine werthaltige Vermogens-
masse der Gesellschaft entstand aber ebenso wenig wie eine Haftungsmas-
se fur deren Glaubiger. Eine dhnliche Moglichkeit bestand bei Bargriin-
dungen, wo die Initiatoren die Einlagen der tibrigen Anleger im Wege an-

190 Vgl. Art. 222 Nr.2 und 3 ADHGB sowie den in der Novelle 1870 neu hinzuge-
figten letzten Absatz, der eine Offnungsklausel zugunsten bestehender landes-
gesetzlicher Regelungen enthielt.

191 Details bei Reich, ITus Commune II (1969), 239 (268f).

192 Zumal die (rechtswidrige) Praxis bestand, zwischen Gesellschaft und Grinder
zu vereinbaren, dass die versprochenen Einlagen nicht (oder erst nach erfolgrei-
cher Borsenplatzierung) eingefordert werden durften, vgl. Hommelhoff, Eigen-
kontrolle statt Staatskontrolle, 75.

193 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 2, dort Fn. 9. Reich, Ius Commu-
ne II (1969), 239 (267) weist darauf hin, dass eine Griindungspriifung trotz in-
ternationaler Vorbilder nicht eingefithrt wurde.

194 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 2; Reich, Ius Commune II (1969),
239 (267, 269); Hommelhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 64 (,Illations-
geschaft®).
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geblichen ,,Griindungsaufwands“ weitgehend ungehindert in die eigenen
Taschen lenken konnten.'?

Schlussendlich hatten die Kapitalanleger keine Gewihr dafiir, dass die
Griinder die unternehmerischen Chancen der Gesellschaft hinreichend ge-
prift (oder auch nur nicht erfunden) hatten. Sogar ,Leergrindungen® oh-
ne ernstzunchmende wirtschaftliche Absichten mit dem (alleinigen oder
primaren) Ziel, Aktien als Borsenware zu schaffen und zu verkaufen, wa-
ren moglich.1%6

Schon Ende 1872 galten die Entwicklungen im Aktienwesen und an der
Borse als kritisch.'” Erstmals wurde die Frage aufgeworfen, ob (und in
welcher Form) Glaubiger und Aktionire staatlichen Schutzes bediirfen.
Am Vorabend der eigentlichen Griinderkrise, spatestens aber ab dem Berli-
ner Borsenkrach vom Oktober 1873, der als ,spektakuldres Zeichen fiir
den konjunkturellen Umschwung“!?® galt, entstand eine breite Diskussion
dariiber, ob angesichts der ,Milbriuche® und ,Uebelstinde“!”? ein Re-
formbeduirfnis in Ansehung des liberalisierten Aktienwesens bestehe.2%0

2. Zehn Jahre Reformdiskussion; Selbsthilfe vs. Staatshilfe

Die negativen Erfahrungen der Griinderzeit?! 18sten zwar eine Reformdis-
kussion aus, diese kam jedoch nur schleppend in Gang und zog sich fast
ein Jahrzehnt hin.29 Sie betraf im Ausgangspunkt die Notwendigkeit von
Aktionirsschutz und im weiteren Sinne das Verhaltnis zwischen Staatshil-
fe und Selbsthilfe und die dahinter stehende Abwigung zwischen Freiheit

195 Hommelhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 64; Reich, Ius Commune II
(1969), 239 (269).

196 Hommelhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 56, 65.

197 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 4.

198 Dazu Ullmann, Das Deutsche Kaiserreich 1871-1918, 60.

199 So die Formulierung des Abgeordneten Lasker in einer Interpellation von 1873
im Deutschen Reichstag, zitiert nach: Schubert/Hommelhoff, Einleitung, 7f;
Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 2.

200 Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 2.

201 Hommelhoff, Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 56; Klausing, Aktiengesetz
1937, Teil A Rn. 11 S. 11; Reich, Tus Commune II (1969), 239 (270f). Rudolf von
Jhering soll 1875 sogar konstatiert haben, die Aktiengesellschaften hatten sich
yunter den Augen des Gesetzes in organisierte Raub- und Betrugsanstalten ver-
wandelt®, vgl. Zollner, AG 39 (1994), 336 m. w. N.

202 Zum Verlauf Bayer/Habersack/Hofer, Band I Kapitel 11 Rn. 1-10; Hommelhoff,
Eigenkontrolle statt Staatskontrolle, 57ff.
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