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NORBERT REICH

Die Entwicklung des deutschen Aktienrechtes
im neunzehnten Jahrhundert

Problemgeschichtliche Vorbemerkung

Wihrend Aktiengesellschaften nach auslindischem Vorbild bereits im
18. Jahrhundert in Deutschland bekannt waren?, ist eine ,,deutsche Aktien-
gesetzgebung erst seit 1807, dem Zeitpunkt der Einfithrung des Code de
commerce in den besetzten franzdsischen Gebieten, spater die preuflische
Rheinprovinz und Rheinhessen?, nachzuweisen. Das preuflische Allgemeine
Landrecht kannte in seinen gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen die
Aktiengesellschaft nicht. Allerdings spielten bereits damals die ,,Actien im
Rechtsverkehr eine gewisse Rolle; dies beweist z. B. die Vorschrift des I 2
§ 12 ALR, wonach auf den Inhaber lautende Papiere, z. B. Aktien, zum
Kapitalvermdgen gerechnet wurden3. Selbst ,,Mafinahmegesetze® zu be-
stimmten negativen Erscheinungen des Aktienwesens, etwa nach Art der
englischen ,,bubbles-acts“ von 17194, sind in den deutschen Territorien vor
1807, soweit ersichtlich, nicht erlassen worden.

Das deutsche Aktienrecht und sein wichtigster Zweig, die Aktiengesetz-
gebung, ist ein Produkt des 19. Jahrhunderts. Erst in dieser Zeit hat sich das
Aktienwesen, bedingt durch die technologischen und wirtschaftlichen Um-
wilzungen, welche die industrielle Revolution in Deutschland mit sich
brachte, entwickelt und als Rechtsform des ,kapitalistischen Groflunter-
nehmens zunichst langsam, dann (nach 1860) mit erstaunlicher Schnellig-
keit durchgesetzt.

1 Hierzu OTTO V. GIERKE, Das Deutsche Genossenschaftsrecht I, 1868, Neudr. Graz 1954,
p. 1002.

2 KurT BosseLManN, Die Entwicklung des deutschen Aktienwesens im 19. Jahrhundert,
Berlin 1939, pp. 63 s. Der Code de commerce galt in deutscher Ubersetzung auch im Grof3-
herzogtum Baden.

3 Vergl. auch 112 § 793 und I 13 § 415.

4 Hierzu Fick, Uber Begriff und Geschichte der Aktiengesellschaften, Zeitschrift fiir Han-
delsrecht 5 (1862), pp. 50 ss.
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Dabei zeigt die rechtshistorische Betrachtung, daff die Schaffung des
Aktienrechtes nicht ohne das doppelte Bemiihen des Gesetzgebers verstind-
lich ist, den mit der Griindung von Aktiengesellschaften verkoppelten Nut-
zen moglichst weitgehend zu fordern, andererseits den hierdurch ermég-
lichten Miflbrauch zu verhindern®. Dieses Spannungsverhiltnis zwischen
Nutzen und Miflbrauch ist die Grundproblematik des Aktienrechtes; sie zu
verfolgen, Aufgabe rechtsgeschichtlicher Forschung.

Der Nutzen von Aktiengesellschaften ist bereits in der Zeit des Friih-
liberalismus erkannt worden: Die Aktiengesellschaft stellte sich als Sammel-
becken kleiner Kapitalien dar, die so zum ,,Groflkapital® transformiert
werden konnten. Fiir kostspielige und risikoreiche Unternehmen der Zeit,
z. B. im Berg- und Verkehrsbau, war eine solche Kapitalvereinigung notig8.
Weiterhin ermdglichte die Aktiengesellschaft eine mitgliedschaftliche Beteili-
gung der ,,Geldgeber (Aktionire) an dem Unternehmen, wie sie sich durch
sonstige Finanzierungsformen nicht erreichen liefl. Dabei erwies sich die AG
durch die (duflere wie innere) Haftungsbeschrinkung und die korporative
Verfassung anderen Gesellschaftsformen (z. B. Kommanditgesellschaft,
Genossenschaft, bergrechtliche Gewerkschaft, Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit) als iiberlegen. Schliellich sorgte die Institution der Inhaber-
aktie und ein sich entwickelndes Bérsenwesen dafiir?, dafl die Aktie fungibel
und der Aktiondr am Wachsen des Unternehmens beteiligt wurde.

Aber gerade diese Vorziige des Aktienwesens schufen zahlreiche Mifi-
brauchsméglichkeiten, wie sie bei anderen Finanzierungs- und Gesellschafts-
formen weitgehend ausgeschlossen waren. Spekulation und ,,Agiotage
machten von Anbeginn das Aktienwesen ,suspekt“. Die gesellschaftsrecht-
liche Beteiligung der Aktionire an der AG erschien oft als blofle Fassade,
hinter der Griinder, Direktoren und Groflaktionire eine Macht ansammel-
ten, ohne mit der korrespondierenden, sonstigen Gesellschaftsformen typi-
schen Verantwortung belastet zu sein. Teilweise verfochten die Griinder von
Aktiengesellschaften auch Kartell- und Monopolzwecke, die im Widerspruch
zur frithliberalen Wirtschaftstheorie standen. Solche Verzerrungen lieflen
Adam Smith die AG als Gesellschaftsform ginzlich verdammen®.

5 Vergl. schon ,,Uber Aktiengesellschaften® (Ein Gutachten), bei EDuARD GaNs, Beitrige
zur Revision der preuflischen Gesetzgebung, Berlin 1830—32, p. 178; Davip HANSEMANN,
Die Eisenbahn und ihre Aktionire, Leipzig und Halle 1837, p. 106.

8 MeNo PoHLs, Das Recht der Aktiengesellschaften mit besonderer Riicksicht auf Eisen-
bahnaktiengesellschaften, Hamburg 1842, pp. 9, 44.

7 Zur Entwicklung des Borsenwesens im 19. Jh. vergl. z. B. HeLLMuT GEBHARD, Die

Berliner Bérse von den Anfingen bis zum Jahre 1896, Berlin 1928.
8 Bei POHLs, l. c. 9, Anm. 14.
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Der Widerstreit von Nutzen und Miflbrauch als Grundproblem des
Aktienrechtes durchzieht das gesamte 19. Jahrhundert. In Deutschland ist
diese Frage unter teilweise sehr enger Anlehnung an auslindische Gesetze,
besonders englische und franzosische, vom Gesetzgeber entschieden worden,
so daf} sich hier der Nutzen einer vergleichend-historischen Betrachtungs-
weise zeigen 1af3t. Weitere wichtige Impulse hat der Gesetzgeber von der
tatsichlichen Entwicklung des Aktienwesens erhalten. Die Notwendigkeit
einer soziologischen Fragestellung wird hier besonders evident?®.

Die oben aufgezeigte Grundproblematik ist vom deutschen Gesetzgeber
auf zwei verschiedene Arten gelost worden:

1. Durch das Konzessionssystem;
2. durch das Normativsystem!!.
Dies ist im folgenden niher darzustellen.

I. Das Konzessionssystem

A. Die Zeit bis zum Aufkommen der Eisenbahn (1835/40)

1. Die aktienrechtlichen Bestimmungen des Code de commerce v. 1807

Der Code de commerce regelte die Aktiengesellschaft (société anonyme)
als dritten Typ der Handelsgesellschaften neben der société en nom collectif
und der société en commandite. In 10 Artikeln wurden einige Rechtsfragen
der AG recht kursorisch und unvollstindig abgehandelt: der Genehmigungs-
zwang (Art. 37); die Aktien, wobei Inhaberaktien ausdriicklich zugelassen
werden (Art. 35); die Notwendigkeit, Vorsteher (mandataires) zu bestellen

? Vergl. FrRanz KLEIN, Die neueren Entwicklungen in Verfassung und Recht der Aktien-
gesellschaften, Wien 1904, p. 10.

10 Obwohl die Grundtendenzen der Entwicklung des Aktienrechtes im 19. Jahrhundert
weitgehend bekannt sind (hierzu insbes. KARL LEHMANN, Das Recht der Aktiengesellschaften
I, Berlin 1898, pp. 68—91), ist dennoch die spezifisch rechtshistorische Erforschung von einem
problemgeschichtlichen Gesichtspunkt aus liickenhaft. Vergl. zu Teilfragen: Die oben zitierte
Untersuchung von B&sseLmanN, die sich allerdings nur auf Preuflen bezieht; HErRMANN
SCHUHMACHER, Die Entwicklung der inneren Organisation der Aktiengesellschaft im deut-
schen Recht bis zum allgemeinen deutschen Handelsgesetzbuch, Stuttgart 1937; Fritz Mar-
TENS, Die Aktiengesellschaft in der Kritik der ersten drei Viertel des 19. Jahrhunderts, Diss.
Kiel 1934; Orro SEHRrT, Die niederrheinischen Aktiengesellschaften unter dem Code de
commerce, Diss. Gieflen 1912. Viele Einzelfragen sind noch ungeklirt.

1t Mit dieser Einteilung folgt der Verfasser der ganz h. M. und dem Selbstverstindnis
des 19. Jh., vergl. z. B. Motive zur Aktienrechtsnovelle von 1870, Reichstagsverhandlungen
von 1870, Bd. 4 (Anlagen), p. 650.
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(Art. 31, 32); die beschrinkte Haftbarkeit der Aktionire (associés, Art. 33).
Ein eigentliches Aktienrecht im modernen Sinne, d. h. das Recht der Griin-
dung, Verfassung, Zustindigkeit und Aufldsung ist im Code nur angedeutet.
Es muflte sich aus der Genehmigungspraxis der Regierung und den Gesell-
schaftsstatuten entwickeln. Das gesetzliche Aktienrecht wurde also durch das
wirkliche Aktienrecht erginzt und vervollstindigt.

Dem Genehmigungszwang unterlag die Kommanditgesellschaft nicht,
auch wenn sie Aktien ausgab (vergl. Art. 38). Deshalb wurde die sog.
Kommanditaktiengesellschaft (KGaA) hiufig zur Umgehung des Geneh-
migungserfordernisses bei AG benutzt. Die hierdurch auftretenden Mif3-
stinde sollten nach einem Gesetzesentwurf des Jahres 1838 durch Verbot
der KGaA bekimpft werden; der Entwurf wurde jedoch nicht Gesetz!2.

Die Bedeutung des Code de commerce in seinem aktienrechtlichen Teil
liegt nicht so sehr in der materiellen Ausgestaltung des Aktienrechtes. Wich-
tig ist vielmehr, daff der Code durch seine Rahmenvorschriften iiber die AG
eine Gesellschaftsform schuf, die fiir alle Unternehmensarten fruchtbar sein
konnte und sollte. Dieser Beginn eines ,,allgemeinen Unternehmensrechtes®
bewirkte auch mittelbar eine Forderung des Aktienwesens. Das zeigt sich
besonders in Preufen. In den Landesteilen, in denen der Code de commerce
galt, d. h. in der Rheinprovinz, sind Aktiengesellschaften bis 1840 ungleich
zahlreicher und mit bedeutenderem Grundkapital gegriindet worden als in
den tibrigen Landesteilen?3.

2. Die Fortentwicklung des Aktienrechtes durch das niederlindische Wet-
boek van Koophandel von 1838

Der Codede commerce ist direkt oder indirekt von verschiedenen europii-
schen Lindern und Territorien iibernommen worden!4. Das fiihrte zu einer
generellen Rezeption bzw. Ausbreitung der Institution der AG. Eine erste
Weiterentwicklung des Aktienrechtes auf der Grundlage des Code ist vom

12 Hierzu LEnMaNN, L. ¢. 71; Frek, 1. c. 58.

13 Vergl. die Aktienstatistik bei BosseLmMann, 1. c. 189 ff.

14 Vergl. die richtige Feststellung in den Motiven zum Entwurf eines HGB fiir das
Konigreich Wiirttemberg von 1839, Stuttgart 1839, Band 2, p. 5:,,Er (der Code de commerce)
hat allen anderen Handelsgesetzbiichern, welche das Bediirfnis der neueren Zeit hervorrief,
zum Vorbilde gedient . . . Ebenso Entwurf eines allgemeinen HGB fiir Deutschland nebst
Motiven, Von der durch das Reichsministerium der Justiz niedergesetzten Kommission,
Frankfurt (Main) 1849, p. IX.
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holldndischen Wetboek van Koophandel von 1838 versucht worden?. Dieses
Gesetzbuch hat auf die spitere deutsche Aktiengesetzgebung einen groflen
Einfluf} ausgeiibt.

Der wichtigste Fortschritt, den der aktienrechtliche Teil des Wetboek
gegeniiber dem Code mit sich brachte, liegt darin, dafl im Gesetz selbst erst-
mals gewisse Konzessionsbedingungen genannt werden. Hierin zeigt sich
eine Vorbereitung des Normativsystems. Nach dem Wetboek bedarf zwar
die Griindung einer AG noch immer der staatlichen Genehmigung!®. Die
Genehmigung darf jedoch nur bei Sitten- oder Ordnungsverstof} versagt
werden; die Verweigerung der Genehmigung mufl begriindet werden
(Art. 37). Vor der Zeichnung (vertegenwoordigen) von mindestens 1/5 des
Aktienkapitals soll die Genehmigung nicht erfolgen (Art. 50). Der Siche-
rung des Grundkapitals dienen das Verbot fester Renten anstelle von Divi-
denden (Art. 49), besondere Vorschriften bei Kapitalverlust (Art. 47), die
Bildung eines Reservefonds (Art. 48) und die volle Einstandspflicht des
ersten Zeichners (Art. 43). Durch das Verbot der Ausgabe von Inhaber-
aktien vor Vollzahlung des Nennbetrages soll der Agiotage entgegengewirkt
werden (Art. 41). Das Wetboek kennt, im Gegensatz zur zweigliedrigen
Verfassung der AG nach dem Code, bereits die dreigliedrige Verfassung,
indem es Vorschriften iiber ,,commissarissen‘ (etwa Aufsichtsrite) als fakul-
tativem Gesellschaftsorgan aufstellt (Art. 44, 52). Die Macht von Grof}-
aktioniren wird dadurch beschrinkt, dafl ein Aktionir im Hochstfall
6 Stimmen in einer Generalversammlung haben kann (Art. 54).

3. Der Entwurf eines HGB fiir das Konigreich Wiirttemberg von 1839

Im Konigreich Wiirttemberg wurde in den Jahren 1838/39 ein Versuch
zur Kodifikation des Handelsrechtes auf der Grundlage des Code de com-
merce gemacht. 1839 legte Obertribunalrat von Hofacker dem Landtag
einen Entwurf nebst Motiven vor. Der Entwurf stiitzte sich neben dem Code

18 Der Entwurf eines Wetboek van Koophandel von 1830 (abgedruckt mit dem Code de
commerce und dem Wetboek von Koophandel von 1838 bei J. A. Rocron, Het Neder-
landsch Wetboek von Koophandel, Het Nederl. Wetboek von Kooph. van 1830 en de Code
de Commerce, Utrecht 1851) lehnt sich in seinem aktienrechtlichen Teil, Art. 23—27, nahezu
wortlich an den Code de commerce an.

16 In den Niederlanden war die Frage nach der Griindungsfreiheit von Aktiengesell- -
schaften vor Erlafl des Wetboek sehr umstritten, Nachweise bei Pours, L. c. 8, Anm. 13.
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de commerce auf das gesamte, der damaligen Zeit bekannte Gesetzgebungs-
material, allerdings mit Ausnahme von England??.

Auf aktienrechtlichem Gebiet iibernahm der Entwurf fast wortlich die
Vorschriften des Wetboek van Koophandel. Die Motive lassen nicht er-
kennen, ob in der damaligen Zeit Aktiengesellschaften in Wiirttemberg sehr
verbreitet waren und der Gesetzgeber von hier aus Impulse fiir seine Kodi-
fikationstitigkeit empfangen konnte. Auch enthalten sie keinen Hinweis, ob
die Miflbriuche, die der Entwurf steuern will'8, in Wiirttemberg je vorge-
kommen sind. — Der Entwurf ist nicht Gesetz geworden.

4. Entwurf einer Handels- und Wechselordnung fiir das Herzogtum Nassau
von 1842

Zu den hier dargestellten Gesetzen und Entwiirfen zum Aktienrecht vor
Aufkommen der Eisenbahn gehdrt auch das 1842 vorgelegte Projekt einer
Handels- und Wechselordnung fiir das Herzogtum Nassau'®. Die aktien-
rechtlichenVorschriften sind — teilweise wortlich — dem Codede commerce,
dem Wetboek van Koophandel und dem Wiirttembergischen Entwurf nach-
gebildet. An dem System der Staatsgenehmigung wird auch hier festgehal-
ten (§ 96). Eigene Problemldsungen zu Aktienrechtsfragen finden sich nicht.

5. Die Entwicklung des Aktienrechts in den iibrigen deutschen Territorien

Auflerhalb des sachlichen Geltungsbereiches des Code de commerce (d. i.
Rheinprovinz von Preuflen, Rheinhessen, Groffherzogtum Baden) galt das
Gemeine Recht, das zwar fiir die Errichtung von Gesellschaften — auch
Aktiengesellschaften — keine Genehmigung vorsah, andererseits aber die
beschrinkte Haftung und die korporative Verfassung als Wesensmerkmal
eines bestimmten Gesellschaftstypes nicht kannte®. Das preuflische ALR
stimmte mit dieser Rechtslage iiberein. Nur durch landesherrliches Privileg
konnten diese, fiir die AG typischen Rechtsfolgen erreicht werden. Solche

17 Motive, I. c. 10: ,,. . . eine eigentliche Handelsgesetzgebung besteht in England gar
nicht, kaum einzelne Statuten, und auch diese beinahe allein in Wechselsachen . . .; der Ge-

richtsgebrauch bildet gewshnlich die einzige Richtschnur, derselbe ist hiufig schwankend, und

leider in Schottland und Irland noch hiufiger ein anderer . . .

18 Motive, 1. c. 222, 232, 233,

18 Wiesbaden 1842 (ohne Motive oder Begriindung). Dazu vergl. PETER Raisch, Die Ab-
grenzung des Handelsrechtes vom Biirgerlichen Recht als Kodifikationsproblem im 19. Jahr-
hundert, Stuttgart 1962, p. 86.

2 KARL ANTON JOSEF MITTERMAIER, Grundsitze des Gemeinen Deutschen Privatrechtes
II, 6. A. Regensburg 1843, p. 748.
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Privilegien wurden mit dem Aufkommen des Liberalismus in Deutschland
immer seltener erteilt®!,

Lediglich in den Hansestidten setzte sich die AG mit ihren charakte-
ristischen Merkmalen durch, ohne dafl auf das Institut eines landesherrli-
chen Privilegs zur Erlangung korporativer Rechte zuriickgegriffen werden
muflte. In Hamburg war durch eine Verordnung vom 28.12.1835 be-
stimmt, daf} die Statuten einer Aktiengesellschaft hinterlegt werden miissen;
weitere Voraussetzungen wurden fiir die Griindung einer AG nicht verlangt.
In Hamburg wie in den anderen Hansestidten entwickelte sich ein ,,for-
melles Normativsystem®, welches fiir die Errichtung einer AG lediglich
forderte, dafl bestimmte Publizitits- und Formvorschriften eingehalten
werden, ohne Regeln iiber die Aufbringung und Erhaltung des Grund-
kapitals (sog. ,,materielles Normativsystem*) aufzustellen. Dieses System
hat bei den spiteren Beratungen fiir das Allgemeine Deutsche Handels-
gesetzbuch eine Rolle gespielt. Zu Miflbriuchen hat, soweit bekannt, die
Hamburger Praxis nicht gefiihrt?2,

Zu erwahnen sind noch die Beratungen im sichsischen Landtag in den
Jahren 1836/37 iiber den Entwurf eines Gesetzes iiber Aktienvereine.
Wegen des Streites iiber die Einlageverpflichtung scheiterte das Gesetz. Die
Stinde wollten die Ausgabe von Inhaberaktien vor Volleinzahlung des
statutenmifligen Grundkapitals zulassen und das jeweils eingezahlte Kapi-
tal zum Grundkapital erkliren, wihrend die Regierung auf Volleinzahlung
vor Genehmigung und Aktienausgabe beharrte?s. — Durch eine Verord-
nung vom 31.7.1839 wurde nach hollindischem Vorbild in Sachsen be-
stimmt, daf} feste Zinsen unabhingig vom Ertrag nicht gewihrt werden
diirfen.

6. Die Entwicklung des Aktienwesens

Vor 1835, d. h. vor dem Aufkommen der Eisenbahn, war die AG als
Unternehmensform in Deutschland nur sehr wenig verbreitet. Fiir Preufien
sind in dieser Zeit etwa 25 Griindungen (ohne Straflenbau und kulturelle
Aktiengesellschaften) mit einem Gesamtgrundkapital von 12 Mio Talern

21 In Preuflen auflerhalb des Geltungsbereiches des Code de commerce bestanden 13 kon-
zessionierte Aktiengesellschaften (ohne Chaussee- und Gemeinniitzige Gesellschaften),
BosseLmann, 1. c. 200.

22 Vergl. GIERKE, 1. c. 1003.

28 Hierzu SCHUHMACHER, L. c. 41.
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nachzuweisen?%. Den grofiten Anteil stellten Versicherungsgesellschaften, die
die Hilfte des Grundkapitals fiir sich beanspruchten. Industrie-, Bergwerks-
und Dampfschiffahrtsaktiengesellschaften spielten demgegeniiber eine unter-
geordnete Rolle. Hieran zeigt sich deutlich der ,,Industrialisierungsriick-
stand“ Deutschlands im Vergleich zu anderen europiischen Lindern, z. B.
England oder Frankreich?®. Die Genehmigungspraxis des preuflischen Staa-
tes (fiir Rheinpreuflen) war auflerordentlich zuriickhaltend und langwierig2®,
Besondere Haftungsprivilegien fiir Aktiengesellschaften, die auflerhalb des
Geltungsbereiches des Code de commerce errichtet wurden, konnten noch
schwerer erlangt werden. In der Regel wurden gemeinniitzige Zwecke fiir die
Genehmigung bzw. Privilegienerteilung gefordert, die am ehesten von Ver-
sicherungsgesellschaften nachgewiesen werden konnten??. Allgemeine Richt-
linien fiir die Genehmigung fehlten ebenso wie irgendeine Form von staat-
licher Aktiengesellschaftspolitik.

Der Griindungsvorgang selbst war, wie dies die fiir Preuflen bekannten
Quellen erweisen, mit groflen Schwierigkeiten verbunden. Die Griinder
waren nie sicher, ob sie die landesherrliche Genehmigung erlangen und
das Grundkapital aufbringen konnten. Da aber i. d. R. die Genehmigung
von einer wenigstens teilweisen Kapitaliibernahme abhing, andererseits
das Publikum zur Zeichnung oder gar Zahlung nur bereit war, wenn die
Griinder die Genehmigung nachweisen oder wenigstens in Aussicht stellen
konnten, war es den Griindern praktisch unmoglich, geschiftlich richtig zu
disponieren?8, Selbst wenn — nach durchschnittlich 1-2j3hriger Verfahrens-
daver — die Genehmigung erteilt war, konnte das Publikum nur mit
Schwierigkeiten zur Einzahlung bewogen werden. Hiufig erfolgte die Ein-
zahlung ratenweise oder durch Wechsel. Banken waren an dem Griindungs-
vorgang i. d. R. nicht beteiligt, die heutige Konsortialgriindung unbekannt.
Das System des festen und bestimmten Grundkapitals hatte sich noch nicht
durchgesetzt?, Kapitalriickzahlungen in Form von festen Zinsen, Kadu-

24 BOSSELMANN, L. ¢. 189 ss.; auch GIERKE, L. c. 1003, Anm. 93.

2 Zur Wirtschaftsgeschichte Preufiens WiLHELM TREUE, Wirtschaftszustinde und Wirt-
schaftspolitik in Preuflen 1815—1825, Stuttgart—Berlin 1937. Zur Rheinprovinz speziell
WoLFGANG ZoRN, Die wirtschaftliche Struktur der Rheinprovinz um 1820, Vierteljahr-
schrift fiir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte 54 (1967), p. 289.

28 BBSSELMANN, 1. c. 114 ss.

27 SCHUHMACHER, . c. 8. Ausnahmen kamen vor, z. B. bei der Pommerschen Provinzial-
Zudkersiederei, gegriindet Stettin 1819.

28 BOSSELMANN, L. c. 111 s.; SEHRT, L. ¢. 30.

29 BOSSELMANN, L. c. 118 ss.; SEHRT, L. c. 41.
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zierungen, Riickkiufen usw. waren nicht selten. Klagen iiber Miflbrauche
und Spekulation waren an der Tagesordnung?°.

Die innere Organisation der Aktiengesellschaften war in den Statuten ge-
regeltsl, Hier zeigen sich die verschiedensten Spielarten. Oft wurden Aktien-
gesellschaften von Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit, Genossen-
schaften und bergrechtlichen Gewerkschaften nicht scharf geschieden3?. Die

“dreigliedrige Verfassung — Vorstand bzw. Direktorium, Verwaltungsrat,
Generalversammlung — war die Regel. Es gab aber auch Gesellschaften mit
zwei- oder viergliedrigem Aufbau. Ein festes Schema von Zustindigkeiten
und Pflichten bestand nicht. Oftmals iibte der Verwaltungsrat Befugnisse
aus, die heute der Generalversammlung (Kapitalerhdhung und -herab-
setzung, Gewinnverteilung) bzw. dem Vorstand (Geschiftsfilhrung) zu-
stehen3?2. Fehlten Vorschriften im Statut iiber die Organisation der Gesell-
schaft, so muflte Sozietitsrecht subsididr herangezogen werden, was auf die
korporative Verfassung der Aktiengesellschaft nicht paflite. Auch die pro-
zessuale Einordnung der AG (Eidesleistung, Zustellungen usw.) machte
grofle Schwierigkeiten.

Es bedurfte des Eisenbahnwesens, um die AG in Deutschland zur typi-
schen Form des kapitalistischen Groflunternehmens zu machen. In der hier
behandelten Zeit ist sie eher ein Fremdkorper im Recht und im Wirtschafts-
leben.

7. Aktienrechtsliteratur

Die Literatur zum Aktienwesen und zum Aktienrecht ist in der hier be-
handelten Zeit auflerordentlich diinn gesit. Die Schriftsteller des Gemeinen
Rechtes haben sich, soweit ersichtlich, mit der AG nicht beschiftigt33, Eine
Ausnahme sind Mittermaiers ,,Grundsitze des gemeinen deutschen Privat-
rechtes mit Einschlufl des Handelsrechtes, in denen kurz auf die ,,unbe-
nannte Gesellschaft“ bzw. ,,Aktienverein® unter Heranziechung auslin-
dischen Rechtes eingegangen wird. Materiell werden im wesentlichen die

30 Vergl. BossELMANN, . c. 93.

31 Quellen bei Nicoraus Hocker, Sammlung der Statuten aller Aktiengesellschaften
und Kommanditaktiengesellschaften in Deutschland, Kéln 1858; Hinweise bei SenrT, L. c.
52 ss., SCHUHMACHER, 1. c. durchgehend.

32 BOSSELMANN, 1. ¢. 121. Viele Gesellschaften sahen eine Zubuf8pflicht der Aktionire vor.

32® Zur Bedeutung des Verwaltungsrates vergl. RupoLr WIETHOLTER, Interessen und
Organisation der Aktiengesellschaft, Karlsruhe 1961, p. 72.

3 Sogar das von WEISKE herausgegebene Rechtslexikon fiir Juristen aller deutschen Staa-
ten, 1. Band Leipzig 1839, enthilt keinen Hinweis auf die AG.
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Bestimmungen der damals bekannten Aktiengesetze wiedergegeben. Eine
wissenschaftliche Durchdringung des Aktienrechtes findet sich hier nicht®4,
Ahnliches gilt fiir die Darstellung bei Martens®. Einige monographische
Abhandlungen widmen sich der spiter sehr umkimpften Frage nach der
Rechtsnatur der AG38,

In der 6ffentlichen Meinung spielt das Aktienwesen offenbar noch eine
geringe Rolle. Die Frage der Allgemeinniitzlichkeit der AG wird allerdings
diskutiert. Hierfiir ist ein Gutachten der Altesten der Berliner Kaufmann-
schaft vom 29. 1. 1829 von Bedeutung®”. Aktiengesellschaften werden als
ein ,,hochst zweckmifiges ... Mittel angesehen, grofle Unternehmen zu
fordern und den ,,wenig Begiiterten, ja sogar den Armen, die Moglichkeit
der Theilnahme an den Resultaten gewinnreicher Geschifte und Speculatio-
nen zu gewihren, die Geldcirculation zu vermehren*38, Die Mifibrauche, die
durch Ausgabe von Aktien auftreten konnen, werden erkannt. Das Gutach-
ten macht Vorschlige zu einer Aktiengesetzgebung, wobei allerdings zur
Frage der Konzessionsbediirftigkeit von Aktiengesellschaften nicht eindeu-
tig Stellung genommen wird. Bemerkenswert ist der Hinweis, dafl bei einer
Publizitit des Gesellschaftsvertrages die gleiche Sicherheit des Publikums
gegeben ist wie bei der Durchfithrung des Genehmigungsverfahrens®. Ge-
fordert wird vom Staat wenigstens die Aufstellung ,allgemeiner Nor-
men ..., damit die nachzusuchende Erlaubnis niemals Gegenstand einer
bloflen Vergiinstigung werden konne‘4?. Hier liegt im Keim die Forderung
nach einem Normativsystem. Das Gutachten befafit sich mit verschiedenen
Einzelfragen, die teils in Weiterentwicklung des Code de commerce, teils
nach Maflgabe eigener Erfahrungen geldst werden. Das ,,innere Aktien-
recht soll weitgehend der Vertragsautonomie iiberlassen sein. Fiir den Regel-
fall wird von einer dreigliedrigen Verfassung ausgegangen. Die Rechte
zwischen Aktionir und Gesellschaft werden sorgfiltig abgegrenzt, wohl mit
dem Ziel, den ,,storenden Einflufl eines einzelnen Aktionirs zuriickzu-
dringen®!.

3 1, Auflage Landshut 1824, 6. Auflage Regensburg 1843, pp. 746 ss. (§ 557); hierzu
ErNsT LANDsBERG, Geschichte der Deutschen Rechtswissenschaft, Dritte Abteilung, Zweiter
Halbband, Text, Miinchen und Berlin 1910, pp. 429 s.

35 GEORG FRIEDRICH v. MaRTENS, Handelsrecht, 3. Auflage 1820, p. 38; er spricht von

»grofien Handelsgesellschaften®.

38 Vergl. SintEnis, De societate quaesturis quae dicitur ,,Aktiengesellschaften®, Diss.
Leipzig 1837.

37 bei Gans, 1. c. (Anm. 5). Zur Herkunft vergl. ScHUHMACHER, L. c. 39. Danach wurde
das Gutachten auf Anforderung des preufl. Handelsministeriums fiir die Vorarbeiten eines
preuflischen Aktiengesetzes erstattet.

8 ],c 178. 3 ] c. 182. 4 ].c. 184, 4 ] c. 186 ss.



Die Entwicklung des deutschen Aktienrechtes im neunzehnten Jahrhundert 249

B. Die Zeit vom Aufkommen der Eisenbahn bis zu den Beratungen
des ADHGB

1. Die Bedeutung des Eisenbahnwesens fiir das Aktienrecht

Die Entwicklung des Eisenbahnwesens hat nicht nur das politische, wirt-
schaftliche und soziale Leben Deutschlands, sondern auch das Recht beein-
fluflt. Zur Griindung und Durchfiihrung von Eisenbahnlinien muften Asso-
ziations- und Finanzierungsformen gefunden werden, die iiber das bislang
Ubliche hinausgingen. Eine Eisenbahn konnte weder als Personengesell-
schaft betrieben noch angesichts der langen Bauzeit und der hohen Anlauf-
kosten mittels des herkommlichen Kredites finanziert werden. Der Anleihe-
markt war (privaten) Eisenbahngesellschaften wegen des staatlichen An-
lethemonopols nur beschrankt zuginglich. Der Staat hitte zwar seine Mittel
und Organisation zum Bau von Eisenbahnen einsetzen kdnnen, entzog sich
jedoch dieser ihm fremden Aufgabe. Deshalb mufite auf die Rechtsform der
AG zuriickgegriffen werden. Damit wird die AG zum Organisationstyp des
frithkapitalistischen Groflunternehmens und die Inhaberaktie das Mittel zu
seiner Finanzierung?®2.

Ein Blick auf die Statistik bestitigt diese Ausfithrungen. Wihrend, wie
erinnerlich, von 1800-35 in Preuflen Aktiengesellschaften mit einem Ge-
samtkapital von 12 Mio Talern gegriindet wurden, machten die Griindun-
gen 1835-40 25 Mio Taler und bis 1845 sogar 77 Mio Taler aus. Hiervon
entfallen auf Eisenbahngesellschaften zunichst etwa 60 %, spiter sogar
85 %%, An wichtigen Griindungen sind zu nennen: die von Hansemann*
ins Leben gerufene preufisch-rheinische Eisenbahn von K&ln nach Aachen
mit einem Grundkapital von 6 Mio Talern und die Kdln-Mindener Bahn
(1843) mit 13 Mio Talerns. Bedenkt man, dafl im Jahre 1840 der gesamte
preuflische Staatshaushalt etwa 55 Mio Taler betrug, so wird der grofie
Kapitalbedarf fiir den Eisenbahnbau (der teilweise auch iiber den Anleihe-
markt finanziert wurde) sehr deutlich. Diese Summen konnten nur durch

42 Vergl. hierzu BosseLManN, L. c. pp. 87 s.

43 Angaben bei BOssELMANN, L. c. 200, der sich weitgehend auf die Aktienstatistitk von
ErnsT ENGEL, Die erwerbstitigen juristischen Personen im preuflischen Staate, insbesondere
die Aktiengesellschaften, Zeitschrift des koniglich preuflischen statistischen Bureaus 15 (1875),
Pp. 449 ss. stiitzt.

4 Griinder war HANSEMANN, dazu sein Buch: Die Eisenbahn und ihre Aktionire, Leip-
zig und Halle 1837 (zum Aktienrecht pp. 106 ss.).

45 BOSSELMANN, L. c. 201.
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das Publikum aufgebracht werden. Zur Férderung des Aktienkaufes wurde
etwa ab 1843 vom preuflischen Staat eine Zinsgarantie bei konzessionierten
Bahnen gegeben, wofiir der Staat — ihm spiter sehr ertragreiche — Gratis-
aktien und Vorzugsrechte erhielt6, Oft erwies sich jedoch die Placierung der
Aktien als schwierig, sofern nicht spekulative Momente eine Rolle spielten.
Auch war die Zahlungsmoral schlecht, so dafl die Gesellschaft Miihe hatte,
das Grundkapital auch wirklich zusammenzubekommen.

Die plétzliche und sprunghafte Entwicklung des Eisenbahn- und damit
des Aktienwesens muflte zu einer Reaktion des Gesetzgebers fithren. Dies
war vor allem in Preuflen vordringlich, da hier zwei Rechtssysteme galten.

2. Die preuflische Gesetzgebung zum Aktienrecht

In Preuflen hat sich ein selbstindiges, vom Gegenstand des Unternehmens
losgelostes Aktienrecht erst langsam entwickelt. Vorher war das Aktienrecht
mit dem Eisenbahnkonzessionswesen eng verkniipft. Die Eisenbahnkonzes-
sionsbedingungen von 1836 regeln primir eisenbahnrechtliche Fragen — Be-
trieb, Tarife, Enteignung —; dazu kommen einige wichtige aktienrechtliche
Vorschriften, die materiell teilweise bis 1884 gegolten haben. Hier wird der
Grundsatz aufgestellt, daff Zeichner von Aktien fiir 40 %0 des Nennbetrages
unbedingt verhaftet seien, also auch durch die Statuten von dieser Mindest-
einzahlungspflicht nicht befreit werden konnen’. Aktien oder Interiums-
scheine auf den Inhaber konnten vor Einzahlung des gesamten Nominalbe-
trages nicht ausgegeben werden. Die staatliche Konzession war sowohl fiir
den Betrieb der Eisenbahn wie fiir die Griindung der Eisenbahnaktiengesell-
schaft notig. Fehlte sie, so wurde die Gesellschaft nach den Vorschriften iiber
,Societit und Mandat® behandelt. — Das preuflische Gesetz iiber Eisen-
bahnunternehmungen vom 3. November 183848 bestitigte und wiederholte
diese Grundsitze.

48 ibid, 1. c. 88.

47 Die Ursachen fiir dieses eigenartige, nur Preuflen bekannte System, welches bis 1884
galt, sind quellenmiflig nicht zu erforschen. Wahrscheinlich handelt es sich hier um einen
der Zeit gerechten Kompromifl zwischen dem Interesse der Gesellschaft und der Offentlich-
keit, dafl die AG das gezeichnete Grundkapital auch wirklich erhilt, und Interessen von
Aktioniren und Griindern, ihr Risiko zu beschrinken. Trotzdem war die Plazierung der
Aktien schwierig, BosseLMANN, L. c. 24.

48 PrGS 1838, 505; dazu vergl. die Instruktion des Staatsministers vom 30. Nov. 1838,
bei Nar. WEINHAGEN, Das Recht der Aktiengesellschaft, Kéln 1866, pp. 37—40. Kritik an
den aktienrechtlichen Bestimmungen des Gesetzes iibte Hansemann, Kritik des preuflischen
Eisenbahngesetzes, Aachen und Leipzig 1841, pp. 32 ss.
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Ein selbstindiges Aktiengesetz ist in Preuflen als erstem deutschen Staat
am 9.11. 1843 erlassen worden®®. Es beschiftigte sich ausschlieflich mit
gesellschaftsrechtlichen Fragen und galt fiir alle neu zu errichtenden Gesell-
schaften. Uber die Entstehungsgeschichte des Gesetzes ist nur wenig bekannt.
Es wurde von der VIII. Deputation der allgemeinen Gesetzesrevision erar-
beitet, der als Hauptmaterialien das Gutachten der Berliner Kaufmann-
schaft von 1829, die sichsischen Landtagsakten, das hollindische Wetboek
van Koophandel von 1838 und das franzsische aktienrechtliche Schrifttum
nebst der Diskussion um den Gesetzesentwurf von 1838 (Verbot der KGaA)
vorlagen®. Wegen der Geltung des Code de commerce im Rheinland war
man bemiiht, direkte Widerspriiche zum franzosischen Aktienrecht zu ver-
meiden. Der Entwurf wurde vom Staatsrat ,,begutachtet und zusammen
mit dem hollindischen Wetboek sowie dem Aktienrechtslehrbuch von Meno
Pohls dem Konig vorgelegt, der den Gesetzesbefeh! erteilte!.

Das Gesetz geht vom System der staatlichen Genehmigung und der staat-
lichen Oberaufsicht aus (§§ 1, 4, 6, 8, 24, 25). Das Griindungsrecht wird
verbessert und fortgebildet. Der — publizititspflichtige — Gesellschafts-
vertrag mufl bestimmte inhaltliche Regelungen enthalten, insbes. iiber die
Hohe des Grundkapitals, iiber die Art der Bilanzierung und iiber die
Stimmrechtsausiibung (§ 2). Das Gesetz sieht eine zweigliedrige Ver-
fassung — ,,Vorsteher” und Generalversammlung — als Minimalerforder-
nis vor, iiberlifit eine andere, insbesondere dreigliedrige Verfassung der
Gesellschaftsautonomie. Das Gesetz regelt im wesentlichen nur einige Rechte
und Pflichten der Vorsteher (§§ 19 ff.), wihrend die Rechtsstellung der
Aktiondre aus dem Gesellschaftsvertrag und subsidiir aus Societitsrecht
folgt (§ 10). Im iibrigen enthilt das Gesetz die bekannten hollindischen
Vorschriften iiber die Sicherung des Grundkapitals und die des preuflischen
Eisenbahnrechtes iiber die Zeichnung und Ausgabe von Inhaberaktien, die
damit fiir alle Aktiengesellschaften mafigebend sind. Das Gesetz weist viele
Liicken auf. Gegeniiber dem Wetboek ist ein Riickschritt insoweit zu bemer-
ken, als die Grundsitze fiir die Konzessionserteilung bzw. ihre Ablehnung
nicht gesetzlich geregelt sind. Positiv ist an dem Gesetz, dafl es neben einer
Vereinheitlichung des Aktienrechtes fiir Preuflen eine weitgehende Gesell-
schaftsautonomie vorsieht und damit die Fortentwicklung des Aktienrechtes

19 PrGS 1843, 341.

% Die Materialien des preuflischen Aktiengesetzes sind nicht verdffentlicht worden und
waren nicht zuginglich. Die Darstellung folgt SCHUHMACHER, L. c. 45 ss.

51 SCHUHMACHER, l. ¢. 50; zu PSHLs cf. infra bei Anm. 68.
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in die Hinde der dazu am ehesten berufenen Institutionen, nimlich der Ge-
sellschaften selbst, legt.

Uber die KGaA enthielt das Gesetz keine Regelung, so dafl hier die Ver-
schiedenheit der Rechtskreise in Preuflen bestehen blieb.

3, Osterreich

Wihrend sich in Preuflen auf Grund der auslindischen Vorbilder und der
Entwicklung des Eisenbahnwesens ein selbstindiges Aktienrecht heraus-
bilden konnte, war dies in Osterreich nicht der Fall. Im Hofkanzleidekret
vom 5. Nov. 184352 iiber die Verhiltnisse der Privatvereine zur Staatsver-
waltung werden einige Vorschriften iiber die Griindung von Aktiengesell-
schaften und die Ausgabe von Aktien und Interimsscheinen aufgestellt, die
das Mifltrauen des Staates gegeniiber dieser Gesellschaftsform deutlich
werden lassen (§ 12). Die Staatskontrolle ist strenger durchgefithrt als in
Preuflen. Die einzige gesellschaftsrechtliche Norm befindet sich in der Be-
stimmung, dafl eine auf Inhaberaktien gegriindete AG einmal jihrlich eine
Generalversammlung abhalten muf} (§ 16).

Das 0sterreichische Vereinsgesetz vom 26. Nov. 1852 enthilt keine
Weiterbildung des Aktienrechtes. — Die osterreichischen Vorschriften sind
fir die Weiterentwicklung des deutschen Aktienrechtes ohne Bedeutung
geblieben.

4. Entwurf eines HGB von 1849

Im Rahmen der deutschen Einigungsbewegung 1848/49 wurde der Ver-
such unternommen, das Handelsrecht zu kodifizieren, da auf diesem Gebiet
die deutsche Rechtseinheit besonders vordringlich war. 1849 wurde von
einer durch das ,,Reichsministerium der Justiz niedergesetzten Commission®
der (Teil-)Entwurf eines allgemeinen Handelsgesetzbuches fiir Deutschland
vorgelegt®®. Das Aktienrecht des Entwurfes als Teil des Titels ,,Von Han-
delsgesellschaften® baute sich auf breiter rechtsvergleichender Basis auf. Das
,»lebendige Aktienrecht fand allerdings keine Beriicksichtigung34. Der Ent-

82 Veroffentlicht in: Zeitschrift fiir Ssterreichische Rechtsgelehrsamkeit und politische Ge-
setzeskunde 3 (1843), pp. 569 ss.

53 Hierzu Raisch, L c. (bei Anm. 19) 87 ss.

8¢ Die Motive, p. 133, erkennen an, daf} eine gesetzliche Ausgestaltung des Organisations-
rechtes der AG einer Anhdrung von Sachverstindigen bedarf; der Entwurf ist insoweit nur
vorlaufig.
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wurf iibernahm das Prinzip der Staatsgenehmigung, um das ,kleine Ge-
werbe gegen die Ubermacht des Capitals® zu schiitzen und ,,Betriiger und
Projektemacher® an einer Benachteiligung des Publikums zu hindern3%. Die
Staatsgenehmigung wurde in das freie Ermessen der jeweiligen Landesregie-
rung gestellt’, — Seinem materiellen Inhalt nach enthilt der Entwurf keine
Fortbildung des Aktienrechtes, sondern folgt — teilweise wortlich — dem
preuflischen AktienG%?. KGaA wurden fiir zulissig erachtet; es war ihnen
allerdings verboten, Inhaberaktien auszugeben, um den Mifbriuchen dieser
Gesellschaftsform zu steuern®,

5. Preuflische Genehmigungspraxis

Nachdem sich Preuflen 1843 fiir das Konzessionssystem entschieden hatte,
das Gesetz selbst jedoch keinerlei Richtlinien fiir die Erteilung bzw. Ver-
weigerung der Konzession enthielt, mufiten sich anhand der Genehmigungs-
praxis Griindungsvoraussetzungen und Griindungsrecht herauskristallisieren.
Der erste Schritt auf diesem Wege war die Instruktion vom 22. 4. 184559,
die Konzessionsantrige nur zuliefl, ,,wenn der Zweck des Unternehmens

1. an sich aus allgemeinen Gesichtspunkten niitzlich und der Beférderung
werth erscheint, und zugleich

2. wegen der Hiohe des erforderlichen Kapitals oder nach der Natur des
Unternehmens selbst das Zusammenwirken einer gréfleren Anzahl von Theil-
nehmern bedingt, oder doch auf diesem Wege eher und sicherer als durch
Unternechmungen einzelner zu erreichen ist.

In der Instruktion klingen noch deutlich ,,merkantilistische” Gesichts-
punkte an: Die AG soll zur Forderung des Allgemeinwohles der Entwick-
lung neuer, risikoreicher Industriezweige dienen, ohne dadurch die schon
bestehenden Gewerbe zu beeintrichtigen. — Noch strenger waren die Vor-
aussetzungen fiir die Ausgabe von Inhaberaktien: es war zu priifen, ob das
Unternehmen

»1. iber den Kreis ortlicher Wirksamkeit und Niitzlichkeit hinausgeht, und
im héheren Interesse des Gemeinwohls besondere Begiinstigung verdient,

und ob dasselbe

% Motive, pp. 131s. 56 1. c.133.

57 Als kleinere Modifikationen sind zu nennen: Einfithrung von Stimmrechisbeschrin-
kungen fiir Groflaktionire nach hollindischem Vorbild, cf. p. 143; Erwihnung von Auf-
sichtspersonen, Art. 101 II.

88 Art. 70; vergl. p. 130.

% Abgedruckt bei WeiNHAGEN, 1. ¢. 41.
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2. ohne Gestattung der Ausgabe derartiger Aktien iiberhaupt nicht wiirde
zur Ausfiihrung kommen kénnen.

Hierunter fielen im wesentlichen nur, wie von der Instruktion angedeutet,
Verkehrsunternehmen. — Fiir Aktienbanken erging 1848 ein besonderes
Normativ®, weil hier die Frage der Notenausgabe mit der Konzessionie-
rung von Bank-AG unmittelbar verbunden war.

In einer Circularverfiigung vom 7. 3. 185661 wird unter Berufung auf die
Instruktion von 1845 besonders auf eine Miflbrauchskontrolle Wert gelegt.
Merkantilistisches Gedankengut tritt dagegen zuriick. Die Circularver-
fligung vom 29. 3. 18562 stellt die allgemeinen Grundsitze, welche bei der
Priifung von Konzessionsantrigen beachtet und herausgebildet worden sind,
zusammen. Sie enthilt einen wichtigen Beitrag auf dem Weg der Abldsung
des Konzessions- durch das (materielle) Normativsystem. Hervorzuheben
sind: Zeichnung des Grundkapitals durch hinlinglich sichere Personen
(Ziff. 5), obligatorischer Inhalt des Statutes (Ziff. 8 ff.), Einzahlung von
mindestens 10 %o des Aktienkapitales sofort nach landesherrlicher Geneh-
migung, im Laufe des 1. Jahres wenigstens 20 %o (Ziff. 18), Durchfiihrung
der staatlichen ,,Oberaufsicht durch Kommissare (Ziff. 52 f.). Die Vor-
schriften iiber die innere Organisation der Gesellschaft sind sehr liickenhaft.
— In einer Verfiigung vom 7. 7. 1856% wird unter Berufung auf die Kon-
zessionsbedingungen von 1845 hervorgehoben, daff Umwandlungsgriin-
dungen (Uberfilhrung von Privat- in Kapitalgesellschaften) grundsitzlich
nicht zu genehmigen seien.

6. Aktienwesen

Die Griindertitigkeit in der hier behandelten Zeit ist sehr unterschiedlich
gewesen. ,,Griinderjahre®, die die Spekulationssucht des Publikums anregen,
wechseln sich mit ausgesprochenen Krisenjahren ab. Die grofle Zeit der
Eisenbahngriindungen sind die Jahre 1843-45; danach fillt auf diesem Sek-
tor die Griindertitigkeit sehr ab. Auf den iibrigen Gewerbegebieten ist
dagegen nur eine sehr zuriidshaltende Griinderaktivitit zu spiiren.

Der preuflische Staat, der durch das Aktiengesetz von 1843 das Aktien-
wesen fordern wollte, war zunichst Neugriindungen gegeniiber sehr aufge-

8 Ibid, p. 43; zu diesem Problem, bes. zur Griindung der ,Mevisschen Aktienbank®, d. i.
der A. Schaaffhausensche Bankverein, 1848 Koln, vergl. BosseLmann, L. ¢. 35 s., 78 ss.;
SCHUHMACHER, l. ¢. 56 s.

61 Bei WEINHAGEN, l. c. 43. 62 Ibid, p. 80. 8 Tbid, p. 89.
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schlossen. Durch die Allerhdchste Kabinettsorder vom Dez. 1843 erklirte er
diejenigen Eisenbahnaktien fiir miindelsicher, die mit der Staatsgarantie
ausgestattet waren. Bereits 1844 sah sich die Regierung gezwungen, vor dem
Kauf von Eisenbahnaktien nicht genehmigter Aktiengesellschaften zu war-
nen®t. Dies filhrte zu einem Riickgang der Spekulation, der durch die
einengenden Konzessionsbedingungen von 1845 noch verschirft wurde.
— Nach 1845 befafiten sich Griinderprojekte vor allem mit der Errichtung
von Aktienbanken, die jedoch vom Staat — wegen Beeintrichtigung seines
Monopols zur Notenausgabe — beschrinkt und teilweise sogar verhindert
wurden®s,

Die politischen Ereignisse um und nach 1848 fiihrten zu einem scharfen
Riickgang der Griindungstitigkeit. Nach 1850 setzte ein neuer Aufschwung
ein, ohne dafl der Staat hieran einen Anteil hitte. Genaue Unterlagen sind
nicht vorhanden. Bezeichnend ist eine — eher abwertend erscheinende — Be-
merkung in der preuff. Circularverfiigung vom 7. 3. 1856, dafl ,,in neuster
Zeit sehr vermehrte Antrige” auf Errichtung von Aktiengesellschaften zu
verzeichnen seien. Das Konzessionssystem und die langwierige, umstind-
liche Genehmigungspraxis des preuflischen Staates behinderte die Entwick-
lung und Ausbreitung des Aktienwesens. Lediglich in der Rheinprovinz war
ein Ausweichen auf die genehmigungsfreie KGaA moglich.

Die Wirtschaftskrise nach 1856 verursachte ebenfalls einen Kursverfall
und damit ein Absinken der Griindungsaktivitit.

Die Weiterbildung des inneren Aktienrechtes, insbes. der Verfassung der
AG, ist nur nach sorgfiltiger Analyse der Gesellschaftsstatuten zu erforschen.
Hier fehlt es jedoch an einschligigen Untersuchungen.

7. Literatur zum Aktienwesen und Aktienrecht

Die Verbreitung der AG als Gesellschafts- und Finanzierungsform blieb
auf die rechtswissenschaftliche Literatur nicht ohne Einflu8. Viele, durch die
AG aufgeworfene Rechtsprobleme verlangten nach einer wissenschaft-
lichen Durchdringung.

Die ersten — wenngleich sehr zaghaften — Versuche in dieser Richtung
finden sich in dem seinerzeit fithrenden Handelsrechtslehrbuch von Heinrich
Thol®. In der ersten Auflage von 1841 wird auf 10 Seiten die AG kurz be-

64 BOSSELMANN, L. c. 21 s. 85 Jbid, pp. 23 ss.

88 Zu Thdl vergl. LANDSBERG, l. c. 625 ss. sowie FRIEDRICH GERCKE, Heinrich Thol, Got-
tingen 1931. Thol war Mitglied der Kommissionen von 1849 und 1857 zur Beratung eines
allg. dt. HGB.
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handelt®”. Als Rechtsquellen des damaligen Aktienrechtes bezeichnet Thol
die europiischen Handelsgesetzbiicher sowie die Statuten der Aktiengesell-
schaften; letztere wertet er allerdings nicht aus. In der juristischen Kon-
struktion folgt Thol der damals noch herrschenden Societitslehre, die aller-
dings auf die AG kaum pafite. Den Vorstand (Verwalter) 148t Thol person-
lich gegeniiber den Glaubigern verantwortlich sein, sofern nicht Gesetz oder
Statut etwas anderes vorsehen.

Ein tieferes Eindringen in das Aktienrecht und das Aktienwesen zeigt sich
in der ersten selbstindigen Darstellung auf diesem Gebiet, die 1842 von
Meno Pohls veroffentlicht wurde®8, Ein breites rechtsvergleichendes Material
(unter Einschluff von England) wird hier ausgebreitet. Aktiengesellschafts-
statuten werden an Hand konkreter Beispiele als Rechtsquellen heran-
gezogen. Auch volkswirtschaftliche Argumente finden sich in dem Werk,
besonders bei der Frage der Staatsgenehmigung und Staatskontrolle. P&hls
rechtfertigt diese Institution mit dem doppelten Hinweis auf den Mif3-
brauchsgedanken und auf die Gefahr einer Monopolbildung durch Aktien-
gesellschaften®. Fiir das innere Aktienrecht soll, sofern Gesetz und Statut
nichts anderes vorschreiben, Soicetitsrecht gelten, denn die AG sei ihrem
Wesen nach eine, wiewohl ,,eigentiimliche Societidt?.

Die sonstige Literatur beschiftigt sich mit der Frage nach der ,,Rechts-
natur der AG“", Diese Streitfrage um ,,Societats-“, ,,Fiktions-*, ,,Genossen-
schaftstheorie* usw. hat es der Rechtswissenschaft lange Zeit unmdglich
gemacht, die eigentlichen Rechtsprobleme des Aktienrechtes zu erkennen?.
Insbesondere ist sie den von Thdl aufgezeigten und von Pohls ausgefiihrten
Weg einer vergleichend-empirischen Betrachtung nicht weitergegangen.

87 In der 6. Auflage 1879 ist die Darstellung des Aktienrechtes bereits auf 140 Seiten an-

geschwollen!

88 Zu dem ,trefflichen” M. Pshls vergl. die Bemerkung bei LanpsserG I1I/2 (Noten),
p. 272 N.5.

8 POHLs, . c. 8, 42. 70 Ibid, pp. 52 ss.

71 Nachweise bei SCHUMACHER, l.c. 33ss.; Literaturangaben bei Achities RENAUD,
Das Recht der Aktiengesellschaften, Leipzig 1875, pp. 58—62.

2 Das beklagt bereits Weiske, Ein juristischer Beitrag zur Gesetzgebung iiber Actien-
vereine, Neue Jahrbiicher der Geschichte und Politik 1842, p. 244. Das Problem wird am
eindringlichsten diskutiert bei GIERKE, Genossenschaftsrecht I, pp. 1005 ss.
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C. Die Kodifikation des deutschen Aktienrechtes durch das Allgemeine
Deutsche Handelsgesetzbuch und die Anfinge eines gesetzlichen
Normativsystems

1. Die Schaffung eines (materiellen) Normativsystems in Frankreich fiir die
KGaA

Das System der staatlichen Konzessionierung ist nicht plétzlich, sondern
graduell und allmihlich durch das Normativsystem abgeldst worden. Ein
wichtiger Meilenstein auf diesem Gebiet ist das franzdsische Gesetz iiber die
»S0ciétés en commandite par actions” vom 17.7. 18567, Zur Verhiitung
von Miflbriuchen und Umgehungen, die bei der KGaA hiufig vorkamen,
wurden gesetzliche Priventivvorschriften aufgestellt. Danach durften die
Aktien der KGaA keinen geringeren Nennbetrag als 100 fr. haben. Die
endgiiltige Errichtung der KGaA war erst nach Vollzeichnung und 1/4 Ein-
zahlung des Nennkapitals zuldssig (Art. 1). Ein obligatorischer Aufsichtsrat
(conseil de surveillance) sollte die Geschiftsfithrung des personlich haften-
den Gesellschafters iiberwachen (Art. 5, 8-11). Inhaberaktien konnten nach
Volleinzahlung ausgegeben werden (Art. 2). Vor der Einzahlung von 40 %o
waren die Namensaktien nicht iibertragbar (Art. 3 II). Eine Liberations-
moglichkeit der Aktienzeichner war, anders als in Preuflen, nicht vorgesehen.
Nichtigkeits- und Strafvorschriften sollten die Durchfiihrung der gesetzlichen
Vorschriften sichern.

2. Die Anfinge eines formellen Normativsystems in England

In England wurde durch Gesetz von 1834 festgelegt, dafl Aktiengesell-
schaften mit beschrankter Haftung einer besonderen Konzession bediirfen.
1844 erging der ,,Joint-stock-companies-Act®. Das Gesetz hielt an der unbe-
schrinkten Haftung fest und verbot Inhaberaktien. Ein gewisser Fortschritt
gegeniiber dem fritheren Rechtszustand lag lediglich darin, daf die Prozef3-
fithrung der Gesellschaft erleichtert wurde. Erst die ,, Joint-stock-companies-
Acts* von 1856 und 1857 leiten in England zu dem Normativsystem tiber?.
Hier war bei Erfiillung gewisser formaler Mindestbedingungen (7 Griinder,
Registrierung der Statuten) die Bildung von joint-stock-companies mit be-

73 Bulletin des Lois, 11. Série, 8; I1. Sem. 1856, Nr. 414, p. 279.
7 19 und 20 Vic. c. 47, 20 und 21 Vic. c. 17; Darstellung und Ubersetzung bei CarL
GUTERBOCK, Die englischen Actiengesellschaftsgesetze von 1856 und 57, Berlin 1858.
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schrinkter Haftung erlaubt. Inhaberaktien durften nicht ausgegeben wer-
den. Der act betraf nicht Banken und Versicherungsgesellschaften.

3. Der preuflische Entwurf eines HGB

Grundlage der Beratungen der Niirnberger Konferenz zur Kodifikation
des deutschen Handelsrechtes war der ,,Entwurf eines Handelsgesetzbuches
fiir die preuflischen Staaten“?. In den Motiven wird hervorgehoben, dafl
die aktienrechtlichen Bestimmungen nach Beratung mit Sachverstindigen
erstellt und unter Heranziehung aller damals bekannten Aktiengesetze (ein-
schliefllich der englischen) erarbeitet worden seiens.

Der Entwurf geht von einem doppelten System des Aktienrechtes aus:

Das Recht der (gewdhnlichen) Aktiengesellschaft ist nach dem Muster des
preuflischen Gesetzes von 1843 unter Beriicksichtigung der Genehmigungs-
praxis gestaltet, ohne auf das auslindische Recht niher einzugehen. Das
Prinzip der Staatsgenehmigung und Staatskontrolle wird nicht angetastet?.
Das innere Gesellschaftsrecht ist noch sehr liickenhaft geregelt. Ein Auf-
sichtsrat als fakultatives oder gar obligatorisches Organ war dem Entwurf
ebensowenig bekannt wie dem Gesetz von 1843. Nur hinsichtlich der Ent-
lastung des Vorstandes findet sich eine Erwihnung von Personen, die die
Aufsicht iiber die Verwaltung fithren (Art. 193 III). Ansonsten ist nur in
Einzelfragen eine Fortbildung des Rechtes zu erblicken?.

75 Erschienen mit Motiven Berlin 1857, Die beiden &sterreichischen Entwiirfe, sowohl der
ministerielle wie der revidierte (abgedruckt bei J. Lutz, Protokolle der Kommission zur
Beratung eines allgemeinen deutschen HGB, Beilagenband, Wiirzburg 1858, pp. 68—106,
107—140), waren véllig unzureichend in ihrem aktienrechtlichen Teil und haben bei den
Beratungen keine Rolle gespielt.

76 Entwurf, p. VI; Motive, p. 81.

77 Hierzu Motive, p. 91: ,Dieselbe, in Verbindung mit der vorausgehenden Priifung,
erscheint unumginglich notwendig, sowoh! aus Riicksicht auf die Gesellschaftsglaubiger, um
diesen in Ermangelung von persénlich haftenden Gesellschaftern die erforderlichen Garan-
tien zu verschaffen, als auch im allgemeinen Interesse, um die von jeder bestimmten Perséin-
lichkeit der Teilnehmer abgetrennte Gesellschaft als selbstindige Handelsperson ins Leben
zu fithren, die Soliditit des Unternehmens zu verbiirgen und bei der auflerordentlichen
Gréfle der durch Aktien zusammenzubringenden Kapitalien zugleich zu verhiiten, daf} die
Geldmacht solcher Gesellschaften in einer dem allgemeinen Wohlstande und der Landes-
industrie nachteiligen Weise verwendet wird.*

8 Beispielsweise die Einberufung einer besonderen Generalversammlung zur Priifung der
Werte nichtbarer Einlagen oder der Berechtigung von Sondervorteilen, Art. 183 (vergl.
franz. G iiber KGaA, Art. 4). Diese Vorschrift ist nicht Gesetz geworden, sondern taucht
erst in der Aktiennovelle von 1870, § 209b, wieder auf.
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Fiir die sog. ,.stille Gesellschaft auf Aktien*, die der KGaA nach fran-
zosischem Vorbild entsprach, geht der Entwurf vom Prinzip der Staatskon-
trolle ab und inauguriert statt dessen ein Normativsystem:

»Die hohe Bedeutung, welche das Aktienwesen in der gegenwirtigen Zeit

" gewonnen hat, i}t es nicht rathsam erscheinen, durch die Gesetzgebung an-
dere Schranken aufzustellen, als solche, welche zur Vermeidung von Nach-
teilen aus Riicksichten des Gemeinwohls unbedingt geboten sind ... Beden-
ken werden durch strengere Form- und Kontrollvorschriften, sowie durch
das unbedingte Verbot der Ausstellung von Aktien auf jeden Inhaber ihre
Erledigung finden“7,

Materiell enthilt der Entwurf eine Mischung aus dem franzdsischen
Gesetz liber KGaA von 1856 und den neuen englischen Gesellschaftsgeset-
zen von 1856/57. Vom franzosischen Recht iibernommen ist die Voraus-
setzung, dafl vor Vollzeichnung und 1/4 Einzahlung die Gesellschaft nicht
gegriindet werden kann (Art. 159). Dies sollte unreelle Geschifte und den
Aktienschwindel verhindern®. Neuer Schwerpunkt der Organisation der
Gesellschaft ist der obligatorische ,,Verwaltungsrat®, dessen Kompetenzen
gegeniiber dem personlich haftenden Gesellschafter und der Generalver-
sammlung genau abgegrenzt sind (Art. 158)8.. Der preuflische Entwurf
schafft also zum ersten Male im deutschen Aktienrecht eine dreigliedrige
Verfassung und damit zwingende organisatorische und Kompetenzvor-
schriften der Gesellschaft. — Vom englischen Recht iibernommen ist das
unbedingte Verbot der Ausstellung von Inhaberaktien. Es entsprach auch
der preuflischen Rechtstradition, wonach Inhaberpapiere grundsitzlich nicht
ohne staatliche Genehmigung ausgegeben werden konnten®2. Hierdurch
sollte die Gesellschaft nicht zum Objekt spekulativer Geschifte gemacht wer-
den kénnen. ’

4. Die Beratungen der Niirnberger Konferenz

Am 15. Januar 1857 versammelten sich in Niirnberg die Kommissions-
mitglieder der deutschen Bundesstaaten zur Beratung und Beschlufifassung
eines Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuches®s. Mitglieder der Kom-
mission waren u. a. auch Kaufleute und Handelsrichter als Sachverstindige

7 Motive, p. 81. 8 Jbid, p. 84. 81 Tbid, p. 83. 82 Jbid, p. 82.
. 8 Die Protokolle wurden von LuTz herausgegeben, enthalten aber nur die Antrige der

Bundesstaaten und den allgemeinen Verlauf der Diskussionen, jedoch keine namentliche
Auffithrung der Redner.
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sowie Heinrich Thol, der schon am Entwurf von 1849 mitgearbeitet hatte,
als Vertreter von Hannover.

Die aktienrechtliche Diskussion der Nirnberger Konferenz beschiftigte
sich im wesentlichen mit dem Problem der staatlichen Genehmigung von
Aktiengesellschaften. Die Hansestddte verfochten das Prinzip der freien,
lediglich durch Form- und Publizititsvorschriften eingeschrinkten Griin-
dung (formelles Normativsystem), wihrend die Mehrheit der deutschen
Bundesstaaten, insbes. Preuflen und Usterreich am System der Konzessio-
nierung und staatlichen Oberaufsicht festhielten. Die im Wortlaut wieder-
gegebene Rede des Abgeordneten von Hamburg bekimpft das System der
swobervormundschaftlichen Fiirsorge des Staates. Weder das Konzessions-
system noch das materielle Normativsystem nach dem Vorbild des preufli-
schen Entwurfes fiir KGaA kénnten Miflbrauch verhindern. Die beste
Garantie gegen Miflbrauch sei — wie die Hamburger Praxis beweise — die
eigenverantwortliche Priifung durch Aktionires4,

Diese liberalen Ideen fanden jedoch keine Unterstiitzung bei der Mehr-
heit der Kommissionsmitglieder. Die Streitfragen nach Annahme des einen
oder anderen Systems wurde durch eine sog. ,,salvatorische Klausel“ gelost.
Als Grundsatz wurde danach im Gesetz das Konzessionssystem verankert.
Der Landesgesetzgeber konnte jedoch von diesem Regelfall abweichen und
die Griindung von Aktiengesellschaften freigeben®s.

Bei der sog. ,stillen Gesellschaft auf Aktien*, die im Laufe der Beratun-
gen nach franzosischem Vorbild in ,,Kommanditgesellschaft auf Aktien®
umbenannt worden war, erhob sich ebenfalls ein lebhafter Streit um die
staatliche Genehmigung. Dem preuflischen Entwurf wurde teilweise ,,In-
konsequenz‘ vorgeworfen, weil er die AG dem Konzessionssystem unter-
werfe, die KGaA hiervon jedoch freistelle86. Dabei wurden die Neuerungen,
die der preuflische Entwurf durch Einfiihrung eines materiellen Normativ-
systems fiir die KGaA mit sich brachte, in ihrer Tragweite nicht erkannt.
Das Problem wurde hier ebenfalls durch eine salvatorische Klausel erledigt.
Inkonsequent war allerdings, dafl die einschrinkenden Vorschriften iiber die
Griindung einer KGaA, die nur auf der Genehmigungsfreiheit dieser Gesell-
schaftsform beruhten, beibehalten wurden. Hieran zeigt sich deutlich, daf§
der damalige Gesetzgeber weder klare Vorstellungen vom Aktienwesen
hatte noch gar bestimmte gesellschaftspolitische Ziele durchsetzen wollte.

8 Lutz, L. c. Bd. 1, pp. 319 ss.
8 Ibid, p. 315, 371; c. f. Bd. 3, pp. 1075 ss., 1444 ss.
8 Ibid, Bd. 1, p. 376.
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Auf Grund dieser legislatorisch verfehlten Behandlung konnte sich die
KGaA in Deutschland nicht durchsetzen. Lediglich durch die Aktienrechts-
novelle von 1870 haben die Bestimmungen iiber die KGaA eine legislatori-
sche Bedeutung erlangt, auf die unten hinzuweisen ist.

Ein weiterer Streitpunkt war die Frage, inwieweit die ersten Aktienzeich-
ner von ihrer vollen Haftung fiir den gezeichneten Nennbetrag befreit wer-
den konnen. Das preuflische System, wonach eine unbedingte Haftung bis
zu 4090 des gezeichneten Kapitals bestand, wurde von vielen Staaten, insbes.
auch den Hansestidten, als zu ,,streng (!) und der Ausbreitung des Aktien-
wesens hinderlich angesehen®?. Erst in dritter Lesung einigte man sich auf
Vorschlag der Hansestidte auf eine salvatorische Klausel, wonach im Regel-
fall die unbedingte Verhaftung 40 %o betrage, von der Landesgesetzgebung
jedoch auf 25 %o reduziert werden konne®8. Am Prinzip der Liberationsmég-
lichkeit als solcher — das in Widerspruch zu dem Grundsatz der Sicherung
des Grundkapitals stand — wurde jedoch nicht geriittelt.

Im iibrigen wurden die Vorschriften des preuflischen Entwurfes nur
wenig modifiziert. Zu bemerken ist das Zuriickdringen des Systems der
Staatskontrolle an verschiedenen Stellen®®. Der — obligatorische — Ver-
waltungsrat der KGaA wird ohne ersichtlichen Grund in ,,Aufsichtsrat®
umbenannt und als fakultatives Organ der AG vorgesehen®. Uber seine
gesellschaftsrechtliche Funktion im Rahmen der AG bestand damals noch
keinerlei Klarheit; die bekannte ,,Aufsichtsratsfrage verdankt ihre Ent-
stehung mehr einem legislatorischen Zufall%,

5. Die Anwendung des ADHGB

Das ADHGB, das nach dem erklarten Willen seiner Schépfer die Rechts-
einheit in Deutschland auf handelsrechtlichem Gebiet schaffen sollte, konnte
fiir das Aktienrecht sein Ziel nicht erreichen. Auf Grund der drei salvatori-
schen Klauseln bestanden hinsichtlich des Genehmigungserfordernisses fiir
AG und KGaA und der Liberationsmdglichkeit verschiedene Aktienrechts-
systeme in Deutschland:

Keine Genehmigung — weder fiir AG noch fiir die KGaA verlangten die
Hansestidte, die auch die unbedingte Verhaftung des Zeichners auf 25 %/
begrenzten. Vom Genehmigungserfordernis sahen weiter ab: Oldenburg,

87 Ibid, pp. 336 ss.; Bd. 3, pp. 1041 ss.

8 Tbid, Bd. 3 pp. 1444, 1462. # Ibid, Bd. 1, pp. 328, 330, 353.

% Tbid, Bd. 3, p. 1947.
90 WIETHOLTER, l. c. 286 spricht zu Recht von einem ,,Mif}verstindnis im ADHGB*.
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Baden, Wiirttemberg, spiter Anhalt, Sachsen. Die meisten Territorien hielten
dagegen am Genehmigungserfordernis fiir AG und KGaA fest und setzten
die Liberationsmdglichkeit auf 40 %o fest. Preuflen behielt das System des
Entwurfes bei, d. h. die Griindung einer AG bedurfte der Konzessionierung,
die einer KGaA war im Rahmen der Normativbestimmungen frei®t,

Problematisch war das System des ADHGB auch deshalb, weil von ihm
nur solche Aktiengesellschaften erfaflt wurden, die Handelsgeschifte be-
trieben, nicht dagegen sog. ,,Zivil-AG* (z. B. Grundstiicks-AG, Kultur-AG).
In verschiedenen Lindern wurden daher besondere Gesetze iiber Zivil-
Aktiengesellschaften erlassen®2.

I1. Das Normativsystem

A. Die ,,Freigabe des Aktienwesens* in England und Frankreich

Das europiische Aktienrecht des 19. Jahrhunderts ist ohne die Wechsel-
wirkungen der nationalstaatlichen Gesetzgebungen und ihre gegenseitige
Beeinflussung nicht denkbar. Dies gilt besonders fiir die grundlegende Frage
des Aktienwesens der damaligen Zeit, nimlich nach der Erforderlichkeit
einer staatlichen Genehmigung fiir die Griindung von Aktiengesellschaften.
Fiir Deutschland wurde dabei die Gesetzgebung der am weitesten industria~
lisierten Linder, nimlich von England und Frankreich, von besonderer
Wichtigkeit, zumal hier das Aktienwesen eine grofle Entfaltung erfah-
ren hatte.

1. England

Bereits in den Jahren 1856/57 war, wie oben dargestellt, das Aktien-
wesen in England teilweise freigegeben worden. Ein weiterer Schritt in diese
Richtung war der ,,Companies-Act™ vom 7. August 18629, Dieser act schuf
in England zum ersten Male ein allgemeines Gesellschaftsrecht ohne gegen-
stindliche Beschrinkung auf bestimmte Geschaftsarten, also unter Einschlufl
von Banken und Versicherungen. Gleichzeitig konsolidierte er das gesamte

91 Nachweise bei Fr. v. Hann, Commentar zum allgemeinen deutschen Handelsgesetz-
buch, Bd. 1, 2. Auflage Braunschweig 1871, pp. 533, 635.

92 Nachweise bei voN Haun, L. c. 535. Ein besonderes Gesetz erging in Preuflen unter
dem 15. 2. 1864; eine Gleichstellung erfolgte in Hannover, Hamburg u. a. Staaten.

83 25 und 26 Vict. c. 89.
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Recht der Kapitalgesellschaften und unterschied drei Typen von ,,joint-
stock-companies®:

a) unlimited company having a capital divided into shares;

b) company limited by guarantee and having a capital divided into shares;
c) company limited by shares.

Allein der dritte Typ entsprach der in Frankreich und Deutschland be-
kannten Aktiengesellschaft, enthielt also das Prinzip der beschrinkten Haf-
tung der Aktionire. Die beiden anderen Typen gingen dagegen von einer
personlichen Haftung der Aktionire aus, wobei der erste Typ mit der KGaA
in etwa vergleichbar ist, wihrend der zweite, bei dem die Haftung ziffern-
mifig in Héhe der ,,guarantee® beschrinkt war, dem kontinentalen Recht
unbekannt war. Bei allen Gesellschaftstypen war die Ausgabe von Inhaber-
aktien verboten. Die Griindungsvorschriften entsprachen einem formellen
Normativsystem mit weitgehender Publizitit des Griindungsvorganges und
unter Beachtung strenger Formvorschriften (7 Griinder, Statutenfeststellung,
Registereintrag). Die Zeichnung des Aktienkapitals und eine (teilweise) Ein-
zahlung waren nicht Voraussetzung fiir die Erlangung der Rechtsfahigkeit.
Die innere Organisation der Gesellschaft unterlag der autonomen Bestim-
mung der Statuten. Eine dem Gesetz beigefiigte ,,model-charter hatte ledig-
lich subsidiire Bedeutung beim Fehlen entsprechender Vorschriften in der
Satzung. Dem Schutz vor Miflbriuchen diente eine obligatorische jihrliche
Griindungs- und Geschiftspriifung durch Revisoren, auf Antrag einer Min-
derheit durch den Board of Trade.

Durch das Gesetz vom 20. August 1867% wurde den Aktiengesellschaften
die Ausgabe von Inhaberaktien erlaubt. Die Ausgabe durfte jedoch nach
kontinentaleuropiischem Vorbild erst nach Volleinzahlung erfolgen.

2. Frankreich

Nach der Neuregelung der KGaA im Jahre 1856 folgte in Frankreich ein
Gesetz iiber die ,,sociétés i responsabilité limitée* vom 23.5. 18639,
welches fiir Gesellschaften mit einem Grundkapital von weniger als 20 Mio
Fr. die Staatsgenehmigung abschaffte. Inhaberaktien konnten wie in Eng-
land nicht ausgegeben werden.

Die endgiiltige Abschaffung des Konzessionssystems und der Durchbruch
zu einem (materiellen) Normativsystem erfolgte in Frankreich durch die

9 30 und 31 Vict. c. 131.
95 Bulletin des Lois, 11. Série, 21; I. Sem. 1863, p. 933.
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,;Loi sur les Sociétés vom 24. Juli 18679, Das Gesetz kodifizierte das Recht
der KGaA, der Aktiengesellschaften (sociétés anonymes), Genossenschaften
(sociétés & capital variable) und Versicherungsgesellschaften (die der Staats-
aufsicht unterworfen bleiben). Es loste gleichzeitig das Recht der Kapital-
gesellschaften aus der allgemeinen Kodifikation des Handelsrechtes heraus —
ein Prozef3, der in Deutschland erst spater (1937) vollzogen wurde.

In seinem materiellen Inhalt zeichnet sich das Gesetz weniger durch Ori-
ginalitit als durch eine Ausdehnung der Vorschriften der Gesetze von 1856
und 1863 auf alle Kapitalgesellschaften aus. Das System des Mindestnenn-
betrages von Aktien (100 bzw. 500 Fr.) bleibt erhalten. Die Gesellschaft gilt
erst nach Vollzeichnung und Einzahlung von 1/4 des Nennkapitals als
errichtet. Die Aktienzeichner kénnen wihrend eines Zeitraumes von 2 Jah-
ren nicht von der Haftung fiir die Einlage befreit werden. Inhaberaktien
diirfen erst nach Einzahlung der Hilfte des Grundkapitals ausgegeben
werden (Art. 1-3, 24). Die Griindung der AG setzt wie im englischen Recht
das Zusammenwirken von 7 Griindern voraus; auflerdem miissen 2 kon-
stituierende bzw. priifende Generalversammlungen abgehalten werden. Fiir
die KGaA wird ein obligatorischer Aufsichtsrat geschaffen (Art. 5). Bei der
AG iiberwachen von der Generalversammlung gewihlte ,,commissaires*
(Revisoren) die Geschiftsfithrung (Art. 32); ein Aufsichtsrat ist dagegen fiir
die AG nicht vorgeschrieben. Publizititsvorschriften sowie zivil- und straf-
rechtliche Haftungsbestimmungen sollen Miflbriauche verhindern.

B. Die ,,Freigabe des Aktienwesens* in Deutschland durch die Novelle
von 1870 und deren Anwendung

1. Der Kampf um die Aufhebung des Konzessionssystemes in Deutschland

In Deutschland wird der Ruf nach einer ,,Freigabe des Aktienwesens®,
d. h. nach Abschaffung des Genehmigungszwanges und der staatlichen Ober-
aufsicht, nach dem Erlafl des ADHGB immer heftiger. Das Konzessions-
system entsprach immer weniger dem sich auch in Deutschland durchsetzen-
den wirtschaftlichen Liberalismus. Die anschwellende Griindungsaktivitit
machte die Staatskontrolle entweder zu einer listigen Fessel oder zu einer
bloflen Farce. Die auslindischen Bemiithungen um eine Liberalisierung des

% Tbid, 11. Série, 30; II. Sem. 1867, p. 94; zur Entstehungsgeschichte vergl. WiENER, Zur
Reform des Aktiengesellschaftswesens, Drei Gutachten, Leipzig 1873, pp. 2 s.
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Aktienwesens, besonders in den hochindustrialisierten Lindern England und
Frankreich, fanden in der deutschen Offentlichkeit starke Beachtung.

Dem Kampf um die ,,Freigabe” widmeéten sich weniger die — damals
noch rudimentir organisierten — politischen Parteien?? als vielmehr die sich
im damaligen Deutschland allmihlich verfassende, pluralistisch-organisierte
Offentlichkeit. Dabei ist gleichzeitig ein Wandel im Prozeff der Gesetz-
gebung festzustellen, der aus der geheimen Ministerialsphire herausgelst
wird und auf die fachlich bzw. interessenmiflig organisierte, sich in ,,Kon-
gressen®, ,,Vereinen®, ,,Ausschiissen® usw. konstituierende Offentlichkeit
iibergeht. Besonders wichtig ist in diesem Zusammenhang der ,,Deutsche
Juristentag® als Zusammenschluf3 prominenter deutscher Juristen aus allen
juristischen Berufsgruppen, der mit dem Anspruch an die Offentlichkeit trat,
Sprachrohr des Juristenstandes zu sein®. Der 8. Deutsche Juristentag von
1870 befafite sich mit der Reform des Aktienrechtes und forderte in einer
Resolution die Aufhebung des Genehmigungszwanges®®. Der von Gold-
schmidt begriindete Antrag, der sich ausdriicklich auf die englischen und
franzdsischen Vorbilder beruft, verkniipft die Frage nach der Geneh-
migungsfreiheit mit der liberalen Frage nach der ,Fretheit des Verkehres®
und der ,Freiheit des Rechtes“1?, Dieser allgemeinen Verkehrsfreiheit
widerspreche der Genehmigungszwang auf das schirfste und sei daher vom
Gesetzgeber aufzuheben. Goldschmidt gesteht dem Gesetzgeber lediglich das
Recht zu, ,,die Formen und Bedingungen zu schaffen, unter welchen sich
Aktienvereine bilden kénnen“10t) vertritt also die Einfithrung eines Norma-
tivsystemes. Der Goldschmidtschen Gedankenfiithrung schlof sich die fast
einhellige Mehrheit der Mitglieder des Juristentages an.

2. Die Aktiennovelle von 1870

Der endgiiltige Durchbruch zum Normativsystem ereignete sich in
Deutschland kurz nach der Griindung des Norddeutschen Bundes. Anfang

97 Eine Durchsicht der bei WiLneLM Momumsen, Deutsche Parteiprogramme, 2. Auflage
Miinchen 1964, abgedruckten programmatischen Erklirungen der deutschen Parteien vor
1870 ergab keine Beschiftigung mit Aktienrechtsfragen. Cf. auch MarTENS, 1. c. (Anm. 10),
pp. 25 ss.

%8 Zur Geschichte des Juristentages: CARL v. KissLING, Die Verhandlungen der ersten
10 deutschen Juristentage (1860—72), Berlin 1873.

# Ibid, pp. 82s.

10 Verhandlungen des 8. dt. Juristentages, Bd. II, Berlin 1870, p. 48.

101 Jbid, p. 52.
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1870 legte die Bundesregierung dem Reichstag einen Gesetzesentwurf vor,
der die neuen, liberalen Prinzipien des Aktienrechtes unter Abanderung des
— inzwischen Bundesgesetz gewordenen — ADHGB formulieren und
gleichzeitig das deutsche Aktienrecht vereinheitlichen sollte.

Die dem Entwurf beigefiigten Motive!®? sind fiir die wirtschaftspolitische
Grundhaltung und fiir die Methode der Gesetzgebung der Zeit auch heute
noch von Interesse. Die Ideen des Wirtschaftsliberalismus finden hier einen
klaren Ausdruck. Der Miflbrauchsschutz konne, wie die Motive betonen,
nicht durch ,,Staatsfiirsorge®, sondern nur durch das eigenverantwortliche
Individuum selbst verwirklicht werden. Das Leitmotiv des franzdsischen
Gesetzgebers: ,,L4 ot Pétat intervient, I'individu abdique1%3, wird auch fiir
Deutschland als mafigebend anerkannt. Die eigene Vorsicht sei der beste
Schutz vor Mif}brauch. Nach Fortfall des Genehmigungszwanges sei, wie die
Motive ahnungsvoll verkiinden, eine Schwindelperiode mdglich. Diese ,,vor-
ibergehenden Nachteile (miissen aber) zur Erreichung eines dauernden bes-
seren Zustandes ertragen werden“1%4. Der zweite Rechtfertigungsgrund der
Staatskontrolle, der noch bei den Beratungen des ADHGB angefithrt worden
ist, nimlich die Sicherung des allgemeinen Wohlstandes und des Kleingewer-
bes gegen die Macht der Aktiengesellschaften, wird mit der Bemerkung ver-
worfen, dal das Kapital auch in anderen rechtlichen Formen schidlich sein
konnels.

Die Motive gehen weiterhin auf die auslindische Gesetzgebung ein, die
als fiir Deutschland mafigebend angesehen wird!%®, Das Bewufltsein fiir ein
europdisches, auf die Ideen des Wirtschaftsliberalismus gegriindetes Aktien-
recht ist damals noch lebendig.

Die Motive resiimieren das Ziel des Entwurfes wie folgt:

»- - - die Hauptaufgabe des zu erlassenden Gesetzes wird darin bestehen
miissen, im Einklang mit der rechtlichen Natur und der volkswirtschaftlichen
Bedeutung (der AG) zum Schutz des Publikums gegen Ubervorteilungen
und Tiuschungen einen geeigneten Ersatz zu schaffen fiir diejenige Fiirsorge,
welche bisher in der Form von Konzessionsbedingungen bei der staatlichen
Priifung und Feststellung des einzelnen Statuts gelibt wurde. An die Stelle
der bisherigen Sicherheitsmafiregeln miissen gewisse, ein fiir alle Mal maf-
gebende gesetzliche Normativbestimmungen treten, welche sich teils auf die
Bildung, teils auf die fortlaufende Verwaltung der Aktiengesellschaften zu
beziehen haben*107,

102 Reichstagsdrucksache 1870 Nr. 158, Anlagen Bd. 3, pp. 646 ss.
103 Tbid, p. 650. 104 Thid. 105 Tbid. 108 Tbid, p. 651. 107 Tbid.
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In entscheidenden Einzelfragen lifit jedoch der Entwurf ein klares Kon-
zept einer Aktienpolitik und ein Verstindnis des deutschen und europi-
ischen Aktienwesens vermissen. Materiell beschrinkt er sich im wesentlichen
darauf, die Vorschriften iiber die KGaA dem fiir Aktiengesellschaften zu
schaffenden Normativsystem zugrunde zu legen. Dabei wird nicht beachtet,
dafl sowohl der preuflische Entwurf von 1857 als auch das ADHGB die Aus-~
gabe von Inhaberaktien bei der KGaA verboten hatte. Auch wird iibersehen,
daf} die Organisation der KGaA von der der AG verschieden sein mufite,
weil die KGaA durch einen persdnlich haftenden Gesellschafter gefiihrt
wurde, der durch einen Aufsichtsrat als stindigem Ausschufl der Aktionire
zu {iberwachen war.

Das Gesetz brachte folgende wesentliche Neuerungen mit sich:

a) Einfilhrung eines Mindestnennbetrages fiir Aktien (Art. 207a); dabei
wurde jedoch dieses System dadurch durchbrochen, daff die Liberationsmog-
lichkeit der ersten Zeichner erhalten blieb.

b) Keine Eintragung der AG in das Handelsregister vor Zeichnung des
gesamten Grundkapitals und einer 10 %oigen Einzahlung (Art. 209a, 210a).
c) Besondere Vorschriften iiber nichtbare Einlagen (Art. 209a).

d) Schaffung der konstituierenden Generalversammlung vor Anmeldung.

e) Bestellung des sog. obligatorischen Aufsichtsrates, der das ,,Selbstbeauf-
sichtigungsrecht® der Aktionire ausiibt und die Staatskontrolle ersetzen soll
(Art. 209 Ziff. 6, 210a).

f) Aufstellung von Bilanzvorschriften (Art. 239a).

g) Einfithrung zivil- und strafrechtlicher Haftungsvorschriften.

h) Gleichstellung von Handels- und Zivilaktiengesellschaften (Art. 208).

Neben unbestreitbaren Fortschritten, die vor allem in der Vereinheit-
lichung des Aktienrechtes und in der Gleichstellung von Handels- und Zivil-
aktiengesellschaften lagen, wies der Entwurf grofle Mingel auf, die mit ein
Grund fiir die spiteren Mifistinde wurden. Sie lagen insbesondere in der
Liberationsmoglichkeit bei Inhaberaktien, was die Spekulation der ersten
Zeichner samt der Agiotage férdern mufite und mit dem Nennwertprinzip
nicht in Einklang stand. Die 10%oige Einzahlungsverpflichtung vor Anmel-
dung der Gesellschaft im Handelsregister war niedriger als die des franzdsi-
schen Rechtes, die 25%0 betrug. Auch war nicht sichergestellt, daf das einge-
zahlte Kapital der Gesellschaft dauernd zur Verfiigung stand. Eine Griin-
dungs- und Geschiftsfithrungspriifung wurde trotz englischen und franzési-
schen Vorbildes nicht eingefiihrt. Statt dessen verliefl man sich auf den Auf-
sichtsrat als neuem Kernstiick der Organisation der AG, ohne aber zu sehen,
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dafl dieser speziell fiir die KGaA entwickelt worden warl0%:, Auflerdem
waren die Rechte der Generalversammlung und der einzelnen Aktionire
nicht gesetzlich geregelt, sondern der Satzungsautonomie anheimgegeben,
ohne die Gefahren einer Satzungswillkiir auch nur zu erkennen.

Trotz dieser Mingel wurde die Novelle nach kurzer Beratung ohne
beachtenswerte Gegenstimmen vom Reichstag verabschiedet und von der
liberalen Offentlichkeit einhellig begriifit. Das Gesetz schien.in vorziiglicher
Weise dem Gedankengut der Zeit zu entsprechen und in die Reihe der libe-
ralen Wirtschaftsgesetze — Gewerbefreiheit, Zinsfreiheit usw. — zu passen.
Das Normativsystem sollte moglichen Miflbrauchen vorbeugen. Lediglich
der Abg. Maier aus Bremen warnte vor einer Uberschitzung des Normativ-
systemes, das leicht umgangen werden konnel?8,

3. Der Griindungsschwindel 1871-73

In den sog. ,,Griinderjahren® nach 1870 erfolgte eine explosionsartige
Vermehrung der Griindungen von Aktiengesellschaften und des in Aktien
verkdrperten Kapitals'®, Die Ursachen hierfiir sind verschiedenartig: die zu
groflen wirtschaftlichen Hoffnungen berechtigende Einigung des Reiches, die
franzosischen Kriegsreparationen, der allgemeine wirtschaftliche Optimis-
mus und nicht zuletzt die ,,Freigabe® des Aktienwesens durch die Novelle
von 1870.

Der Unternehmungslust der Griinder und der heftigen Spekulationssucht
des Publikums stand jedoch hiufig ein wirtschaftliches Bediirfnis zur Griin-
dung von Gesellschaften bzw. zu Kapitalerhthungen nicht zur Seite. Auch
traten unsolide ,,Projektanten an die Offentlichkeit, um an Schwindel-
unternehmungen Geld zu verdienen. Die Normativbestimmungen des Ge-
setzes von 1870 wurden durch Umgehungsmandver in ihr Gegenteil ver-
kehrt. Es kam z. B. vor, dafl die Griinder das Nominalkapital vollstindig

1072 Zur Aufsichtsratsfrage eindringlich WiETHOLTER, L. c. 285 ss.

108 Reichstagsverhandlungen 1870, p. 1059.

109 T Preuflen bestanden vor 1871 etwa 200 AG; 1871 wurden 200, 1872 480 und
1873 160 Gesellschaften gegriindet. Davon waren 4 Umwandlungsgriindungen. 1871 wur-
den Aktien im Nennwert von ca. 800 Mio Mark, 1872 1200 und 1873 450 Mio Mark ausge-
geben, dazu kamen noch 700 Mio Mark fiir Kapitalerh6hungen, insges. also iiber 3 Mrd.
Mark. Cf. die statist. Angaben in: Entwurf eines Gesetzes betreffend die Kommanditgesell-
schaften auf Aktien und die Aktiengesellschaften nebst Begriindung und Anlagen, Archiv
fiir Theorie und Praxis des Allgemeinen Deutschen Handels- und Wechselrechts (Buschs
Archiv) 44 (1883), pp. 70 ss. sowie die statistische Ubersicht (Anlage B) pp. 525 ss. (sog.
Entwurf A).
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tibernahmen, die gesetzliche Liberationsmoglichkeit ausnutzten, fiir die
spatere AG nichtbare Einlagen (z. B. Grundstiicke; ganze Unternehmen,
sog. Umwandlungsgriindung) zu iiberhShten Preisen einbrachten, die vom
Gesetz geforderte 10 %oige Einzahlung fingierten, aus ihren Kreisen die kon-
stituierende Generalversammlung abhielten und den Aufsichtsrat wihlten
sowie die Statuten festsetzten. In der Satzung waren den Griindern als sog.
»Griindungsaufwand® zahlreiche Sondervorteile eingerdaumt. Oft hatte der
Aufsichtsrat bzw. Vorstand das Recht, ohne Beschlufy der Generalversamm-
lung das Kapital zu erhdhen. Die Priifung der Eintragungsunterlagen durch
den Registerrichter war blofle Formsache; der Richter wurde zum Erfiil-
lungsgehilfen einer spekulativen Operation degradiert. Schliefilich wurden
die Aktien mit groflen Agiogewinnen der Griinder ausgegeben und durch
verschiedenartige Manipulationen (Prospekte, Borsenoperationen) ihr Kurs
in die Hohe getrieben'!®, Es entwickelte sich ein besonderes ,,Griinder-
gewerbe®, deren Mitglieder Spekulationsobjekte aufkauften. —

Angesichts solcher Mifistinde und Umgehungen mufite bald ein wirt-
schaftlicher Riickschlag folgen, denn die gegriindeten Gesellschaften konnten
die erwarteten ,riesigen Gewinne®, auf die die Spekulation gebaut hatte,
nicht erwirtschaften. 1872 ereignete sich der ,,Griindungskrach, Durch diese
Krise ging etwa !/3 des Nominalkapitals der damaligen Gesellschaften in
Hohe von etwa 3 Mrd. Mark durch Kapitalreduzierungen, Liquidationen
und Konkurse verloreni!l,

Es ist eine der umstrittensten Streitfragen der Zeit gewesen, inwieweit
das Aktienrecht nach der Novelle von 1870 die Krise ausgeldst bzw. zumin-
destens mit verursacht hat!12, Einerseits lehrte das Osterreichische Beispiel,
daf ,,Schwindelgriindungen® trotz der dortigen Beibehaltung des Konzes-
sionssystemes vorkamen. Andererseits diirfte feststehen, dafl die Novelle
von 1870 zu Manipulationen herausforderte, die fiir die Krise mit ursichlich
wurden.

110 Vergl. die eindrucksvollen, wenn auch iibertriebenen Schilderungen in der Rede des
Abg. Lasker vor dem Deutschen Reichstag vom 4. 4. 1873, Verhandlungen des Dt. Reichs-
tages 1873, pp. 213 ss. sowie im Entwurf A, l.c. 72 ss. Ahnl. GoLpscumipT, Zur Reform
des Aktiengesellschaftswesens, Drei Gutachten, Leipzig 1873, pp. 30 ss.; BEHREND, ibid., pp.
38 ss.; Ferix Hecur, Das Bérsen- und Aktienwesen der Gegenwart und die Reform des
Aktiengesellschaftsrechts, Mannheim 1874, pp. 18 ss.

11 Entwurf A, L. c. 73 ss.

112 TASKER, 1. c. 215 (Novelle veranlaflt Umgehungen und dadurch Mifbrauch); Entwurf
A, 1. c. 76 ss. (Novelle nicht schuld); J. v. STrRoMBECK, Ein Votum zur Reform der deutschen
Actiengesetzgebung, Berlin 1874, p. 4 (ebenso); BEHREND, L c. 36s. (differenziert); Bericht

der Altesten der Berliner-Kaufmannschaft vom 17. 5. 1873, bei Hecnr, L. c. 299 ss. (nicht
schuld).
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C. Die Aktienrechtsreform von 1884

1. Die Reformbestrebungen nach dem Griindungsskandal

Die Krise des Aktienwesens nach 1873 fiihrte zwangsliufig in der Offent-
lichkeit und in den gesetzgebenden Korperschaften zu dem Ruf nach einer
Reform des Aktienrechtes. Beteiligt an der Reformbewegung war vor allem
der Abgeordnete Lasker, der als Mitglied einer koniglichen Kommission in
Preuflen die Miflstinde auf dem Gebiet der Eisenbahnkonzessionierung
untersuchte und dabei reiches Tatsachenmaterial iiber die Umgehungs-
mandver der Griinderperiode ansammelte!!3, In seiner Reichstagsrede vom
4.4.1873, mit der er seine Interpellation vom 27. 3. 1873 betreffend die
Miflstinde im Aktienwesen begriindete, nannte er die hiufigsten Verstofle
gegen den Sinn und Zweck der Novelle von 1870 beim Namen und wies
gleichzeitig der Reform eine Richtung im Sinne einer Verschirfung der Noz-
mativbestimmungen und einer Restriktion des ,,laissez-faire“-Prinzipes.

Auf Grund der Interpellation Lasker wurde eine Aktienenquéte durch-
gefiihrt!!4, Die wichtigsten deutschen Industrie- und Handelskammern
duflerten sich zu der Reformbediirftigkeit des Aktienwesens und machten,
soweit sie dies fiir erforderlich hielten, Reformvorschlige!!5. Daneben be-
fafiten sich verschiedene Kongresse und Vereinigungen mit der Reform des
Aktienrechtes, beispielsweise der 11. Deutsche Juristentag!t®, der Verein fiir
Socialpolitik!?, der Ausschufl des Vereins zur Wahrung der gemeinsamen
wirtschaftlichen Interessen in Rheinland und Westphalen!!8, eine Commis-
sion der Handels- und Gewerbekammer Chemnitz!!? usw. Auflerdem sind
von privater Seite zahlreiche Reformvorschlige gemacht worden!®. Die Re-

118 T ASKER, L. c. 213.

14 Vergl. Antwort des Prisidenten des Reichskanzleramtes auf die Interpellation Lasker,
Drucksachen des Deutschen Reichstags von 1873, Sten. Ber. p. 224.; Rundschreiben des Mini-
sters fiir Handel, Gewerbe und 6ffentliche Arbeiten in Preuflen an die preufl. Handelsvor-
stinde vom 28. 5. 1873, bei HecHrT, L. c. 181.

15 Verdffentlicht bei HecHT, 1. ¢. 186 ss.

118 Beschliisse veroffentlicht bei Hecur, 1. c. 293 ss.

117 Jbid, pp. 295 ss. 118 Tbid, p. 355. 19 Jbid, p. 157.

120 Vergl. die bereits angefiihrren Schriften bzw. Gutachten von HecHT, STROMBECK,
BeHREND, WIENER, GOLDSCMIDT sowie GRUNHUT, Zur Reform des Actiengesellschaftsrechts,
Zeitschrift fiir das Privat- und 6ffentliche Recht der Gegenwart 1 (1874), pp. 79 ss.; MaR-
cINowsKI, Zur Reform der Aktiengesetzgebung, 2. Aufl. Kénigsberg 1876; UcHSELHAUSER,
Die Nachteile des Aktienwesens und die Reform der Aktiengesetzgebung, Berlin 1878;
TeLLKAMPF, Vorschlige zur Besserung des Aktiengesellschaftswesens, Berlin 1876.
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formbestrebungen, die hier nur umrissen werden kénnen, verliefen in vier
verschiedenen Richtungen:

a) Von einigen Gremien und Autoren wurde eine ginzliche Abschaffung des
Aktienwesens verlangt. Ein Gutachten der Commission der Handels- und
Gewerbekammer zu Chemnitz d. d. 12. Sept. 1872121 fijhrte die Ubelstinde
der damaligen Volkswirtschaft auf das Aktienwesen zuriick, dem eine Zins-
fufisteigerung, eine Miflleitung von Kapitalien, eine Verschleuderung von
Geld und eine unzulissige Monopolmacht gegeniiber kleineren Unter-
nehmen vorgeworfen wurde. Das Aktienwesen sollte, soweit moglich, dem
Genossenschaftsrecht unterstellt werden!22, Dieses Gutachten ist jedoch von
den iibrigen Handelskammern bekimpft worden??,

In dhnlichem Sinne wie das Gutachten Zuflerte sich Thering!?%. Von ande-
rer Seite wurde die Aufhebung des Prinzips der beschrinkten Haftbarkeit
verfochten, was ebenfalls eine Abschaffung des Aktienwesens bedeutet
hitre!2s,

Diese radikalen Vorschlidge konnten sich jedoch nicht durchsetzen, da sich
die damalige deutsche Wirtschaft kapitalistisch organisiert hatte und auf die
Rechtsform der AG fiir das Groflunternehmen nicht verzichten konnte.

b) Ernst zu nehmender in der Reformdiskussion waren Vorschlige, die auf
eine Einschrinkung des gegenstindlichen Bereiches der Aktiengesellschaften
hinzielten. Hier sind die Beschliisse des Vereins fiir Socialpolitik aus dem
Jahre 1873 zu nennen, die durch ein Grundsatzreferat von Adolf Wagner
veranlafit wurden. Zum ersten Mal wird hier die sozialpolitische Bedeutung
des Aktienwesens umfassend untersucht. Die AG wird nur dort als Unter-
nehmensform anerkannt, wo das private Gewinnstreben erlaubter Unter-
nehmenszweck ist, z. B. in Handel und Industrie. Fiir die Bereiche jedoch,
in denen allgemeine volkswirtschaftliche Angelegenheiten von Bedeutung
fiir einen groflen Teil der Bevolkerung betroffen werden, soll anstelle der

12t Bei HecHT, 1. c. 157 ss. 122 Tbid, 171.

128 Vergl. Stellungnahme der Handelskammer zu Leipzig d. d. 21. Jan. 1873, bei HecHr,
l.c.175ss.

124 RuDOLF V. IHERING, Der Zwedk im Recht, Bd. I, 3. Aufl. Leipzig 1893, p. 223: ,Die
AG in ihrer jetzigen Gestalt ist eine der unvollkommensten und verhingnisvollsten Einrich-
tungen unseres ganzen Rechts; das meiste Ungemach, welches in den letzten Jahren auf dem
Gebiete des Verkehrslebens iiber uns hereingebrochen ist, stammt entweder direkt aus dieser
Quelle oder steht wenigstens mit ihr in engster Verbindung.

125 TELLKAMPF, l. c., p. 31; PErrOT, Der Bank-, Bérsen- und Aktienschwindel, 1. Abt.,
Rostock 1873, p. 119.
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AG die 6ffentliche Unternehmung treten. Hierzu gehort insbes. das Eisen-
bahn-, Versicherungs- und Bankwesen126,

In genau die umgekehrte Richtung liefen Vorschlige, die die AG nur dort
zulassen wollten, wo sie den gemeinen Nutzen férdert; dort, wo sie in Kon-
kurrenz zu Privatunternehmen trete, sei sie zu verbieten!??. Diese Gedanken
waren deutlich vom fritheren Konzessionssystem i. V. mit den Konzessions-
bedingungen geprigt, wonach eine AG nur genchmigt wurde, wenn sie das
allgemeine Wohl fordert.

Der Gedanke einer Differenzierung des Aktienrechtes nach dem Gegen-
stand des Unternehmens klingt in verschiedenen anderen Reformprogram-
men an'?8, lie} sich aber aus ideologischen wie aus praktischen Griinden
nicht verwirklichen1??. Er hitte auch einen der wichtigsten Rechtsfortschritte
des 19. Jahrhunderts: die Herausbildung eines selbstindigen, allgemeinen
Gesellschaftsrechtes unabhingig vom Gegenstand des Unternehmens (als
Vorstufe zu einem allgemeinen Unternehmensrecht), riickgingig gemacht.

c) Ganz im Gegensatz zu den die AG einschrinkenden Vorschligen wurde
besonders von seiten der Wirtschaft eine weitere Freigabe des Aktienwesens
i. S. eines konsequenten Wirtschaftsliberalismus geférdert. Als Vorbild
diente das englische Aktienrecht, das unter Verzicht auf ein materielles Nor-
mativsystem — hinter dem man eine staatliche Kontrolle vermutete —
lediglich formelle Griindungsvorschriften aufgestellt hatte. Dem Gesetz von
1870 wird vorgeworfen, zu Umgehungen herausgefordert zu haben. Die
Sicherung des Kapitals der Gesellschaft und der Anteilsrechte des Aktionirs
konne nicht durch den Gesetzgeber, sondern nur durch die wirtschaftliche
Vernunft der Griinder und Aktionire garantiert werdent3®,

Aber auch diese Vorschlige konnten sich nicht durchsetzen, da der Griin-
dungsskandal von 1871/73 die Offentlichkeit auf die Gefahren des Wirt-
schaftsliberalismus hingewiesen hatte.

128 Referat WaGNer, Uber Aktiengesellschaften, Verhandlungen des Vereins fiir Social-
politik vom 12. und 13. Okt. 1873 in Eisenach, Leipzig 1874, pp. 51—89; Beschliisse des
Vereins, ibid, pp. 148 s. Zum Verein fiir Socialpolitik im allg. vergl. FrRaNz BoOESE, Ge-
schichte des Vereins fiir Socialpolitik 1872—1932, Berlin 1939, bes. pp. 13 ss.

127 Nachweise im Entwurf A, 1. c. 79.

128 Vergl. Rede des Abg. Lasker, L. c. 215; Rundschreiben des preuff. Handelsministers,
L c. (bei Anm. 114) 182.

129 Vergl. Entwurf A, L. c. pp. 79 s.

130 Vergl. die im Rahmen der Aktienenquéte erstatteten Gutachten der Altesten der Ber-
liner Kaufmannschaft, bei Hecur, 1. c. 298 ss.; der Hamburgischen Handelskammer, ibid.,
p. 230; der Bremer Handelskammer, ibid, p. 206.
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d) Eindeutig iiberwiegen Reformbestrebungen, die auf Grund der Erfah-
rungen mit dem Aktienschwindel das geltende Recht nicht grundsitzlich
indern, sondern i. S. einer Mifbranchsverhiitung und -kontrolle verbessern
wollten. Am Grundsatz der freien, gegenstindlich nicht beschrinkten
Aktiengesellschaftsgriindung wird festgehalten. Das System der Normativ-
bedingungen soll jedoch verschirft und effizienter gemacht werden. Weiter-
hin wird die volle Haftung aus der Aktienzeichnung (ohne Liberierungs-
moglichkeit) verwirklicht, die Verbandsautonomie eingeschrinkt, die Pu-
blizitit und Kontrolle verbessert, eine innergesellschaftliche Verantwortlich-
keit geschaffen und die Aktionire mit Sonder- und Minderheitsrechten aus-
gestattet. Diese Reformbewegung hat eindeutig nationalen Charakter. Die
vergleichende Methode fritherer Zeiten wird verlassen. Die eigentliche
sdiversification® des europiischen Aktienrechtes beginnt.

Die ersten Skizzen des Reformprogrammes werden von dem Abgeord-
neten Lasker in seiner bekannten Rede vom 4. 4. 1873 entworfen. In Wei-
terfilhrung dieser Gedanken beschlieft der 11. Deutsche Juristentag am
29./30. 8. 1873, dafl die Aktienrechtsreform die Grundsitze der Griin-
dungspublizitit, der Griinderverantwortlichkeit, der vollen Haftung der
Aktienzeichner und der Sonderrechte der Aktionire zu beachten hat'3!. Der
15. Deutsche Juristentag 1880 beschiftigte sich erneut mit der Aktienrechts-
reform und proklamiert eine Verstirkung der Sonderrechte der Aktio-
nire!d2,

In eine dhnliche Richtung weisen die Reformgutachten, die von Wiener,
Goldschmidt und Behrend dem Verein fiir Socialpolitik vorgelegt worden
sind1%3, Auch die Aktienrechtsenquéte ergibt seitens der befragten Handels-
kammern eine Mehrheit fiir das oben skizzierte Reformprogramm?®. In
Einzelfragen bestanden allerdings verschiedene Auffassungen, die hier nicht
einzeln dargestellt werden konnen135.

181 Verhandlungen des Elften Deutschen Juristentages, Bd. 2, Berlin 1873, pp. 71 ss.
(Referat Wolffson), pp. 90 ss. (Coreferat Albrecht), pp. 96 ss. (Diskussion), pp. 134 ss. (Reso-
lution).

132 Verhandlungen des Fiinfzehnten Deutschen Juristentages, Bd. 2, Berlin 1880, pp. 338 ss.

133 WIENER, l. c. 1 ss.; GoLpscumipT, l. c. 30 ss.; BEHREND, 1. c. 37 ss.

134 Vergl. Gutachten der Handelskammer zu Augsburg, bei Hecur, 1. c. 186; Gutachten
der Handelskammer zu Elberfeld, ibid., pp. 225 ss.; Gutachten der Handelskammer zu
Kéln, ibid., pp. 250 ss.; Gutachten der Handelskammer zu Mannheim, ibid, pp. 289 ss.

135 Vergl. die Zusammenstellung bei HecHr, L. c. 138 ss.
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2. Die legislatorische Handhabung der Reform und das Aktiengesetz von
1884

Nach 1873 ist die legislatorische Reform des Aktienrechtes zunichst ver-
schoben worden, weil man sie mit der Neufassung des HGB, die auf Grund
des erwarteten Erlasses eines BGB ohnehin nétig war, verkniipfen wollte.
Die verantwortlichen Gremien muften jedoch — besonders nach Vorlage
des Berichtes der Eisenbahnkommission im Jahre 1874 — bald erkennen,
dafl die Mifistinde auf aktienrechtlichem Gebiet so groff geworden waren,
daf eine Reform des Aktienrechtes zur Rettung des Aktienwesens unum-
gianglich war. Am 29. 3. 1876 stellten die Abgeordneten Lasker und Koller
im preuflischen Abgeordnetenhaus den Antrag auf eine Vorbereitung der
Reform des Aktienrechtes im Sinne

»a. eines besseren Schutzes aller im &ffentlichen Interesse gegebenen Gesetzes-
vorschriften,

b. der verstirkten Verantwortlichkeit aller bei der Griindung, Leitung und
Beaufsichtigung des Unternehmens beteiligten Personen,

c. einer selbstindigen und wirksameren Kontrolle iiber die Verwaltung,

d. der leichteren Verfolgbarkeit der Ubertretungen der im &ffentlichen In-
teresse gegebenen Vorschriften*138,

Die preuflische Staatsregierung stellte am 17. Nov. 1876 beim Bundesrat
den Antrag, eine Reform des Aktienrechtes vorzubereiten. In dem Beschlufl
des Bundesrates vom 13. 3. 1877 ersuchte er den Reichskanzler um Vorlage
eines entsprechenden Gesetzesentwurfes.

1883 wurde der sog. ,,Entwurf A, 1884 der im wesentlichen inhalts-
gleiche ,,Entwurf B mit Motiven dem Reichstag vorgelegt!®?. Die Motive
gehen ausfiihrlich auf die Entwicklung des Aktienwesens, die Miflbrauche in
den Griinderjahren, die Schwichen der Novelle von 1870 und die der
Offentlichkeit unterbreiteten Reformvorschlige ein. Besondere Aufmerk-
samkeit wird den Ergebnissen der Aktienenquéte, den Verhandlungen des
Deutschen Juristentages und des Vereins fiir Socialpolitik gewidmet. Das
auslindische Recht wird zwar ausfiihrlich dargestellt, spielt aber keine Rolle
bei der Neufassung der einzelnen gesetzlichen Vorschriften. Insbesondere
wird das englische System der nur formellen Normativbestimmungen und
der Haftung der Griinder aus dem Griindungsprospekt (sog. ,,Prospekt-

136 Entwurf A, 1. c. 66.
137 Entwurf und Motive zum Aktiengesetz von 1884, Reichstagsverhandlungen 1884,
Bd. 3 (Anlagen), Aktenstiick 21, pp. 236 ss. (sog. Entwurf B).
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theorie®) sowie das franzosische Prinzip der Nichtigkeit des Gesellschafts-
vertrages bei Nichterfiillung der Normativvorschriften abgelehnt, da hier-
durch die in Deutschland vorgekommenen Mifistinde nicht hitten verhin-
dert werden kénnen1%:

Die Motive umschreiben das Ziel der Reform vielmehr wie folgt:
,Die richtigen Grundgedanken (des Aktienrechtes) haben in der Novelle
(von 1870) ... nicht ihre vollstindige Entwicklung gefunden, und diese
fortzubilden, mufl Aufgabe der Reform sein. Demgemif sind die Ziele des
Entwurfes darauf gerichtet:
schon durch die Vorschriften iiber die Aktien und die Haftbarkeit aus der
Zeichnung einen sachlicheren Anschlufl der Betheiligten an das Unterneh-
men zu erreichen;
riicksichtlich der Griindung der Gesellschaft die vollstindige und richtige
Zusammenbringung des Grundkapitals zu sichern und offenzulegen und das
Verfahren der Griindung so zu gestalten, dafl die Griinder gegeniiber der zu
griindenden Gesellschaft hervortreten, der letzteren selbstthitig eine sach-
liche Priifung und Entschliefung ermdglichen und dem Registerrichter die
formelle Priifung erleichtert wird;
auch wihrend des Geschiftsbetriebes die Organe der Gesellschaft — Vor-
stand, Aufsichtsrat, Generalversammlung — in ihren Funktionen gegenein-
ander sicher abzugrenzen und von unberechtigten Einfliissen zu befreien,
sachgemafler die Geschiftslage der Gesellschaft erkennbar zu machen und
eine lebendigere Theilnahme und Kontrolle des einzelnen Aktionirs bzgl.
der Vorginge der Gesellschaft herbeizufiihren;
im Zusammenhange damit:
die Verantwortlichkeit der bei der Griindung des Unternehmens unmittelbar
oder mittelbar betheiligten, sowie der mit der Verwaltung und Beaufsich-
tigung betrauten Personen zivil- und strafrechtlich zu verschirfen;
auch durch sonstige Straf- und Ordnungsvorschriften den Aktioniren wie
dem Publikum einen grofleren Schutz zu verleihen*139,

Wenn auch die Entwiirfe von seiten der Wirtschaft teilweise heftig ange-
griffen wurden!¥®, so wurden sie von der groflen Mehrheit des Reichstages
als Aktiengesetz von 1884 verabschiedet. Die wichtigste Modifikation im
Laufe der legislatorischen Beratung ist die graduelle Herabsetzung des Min-
destnennwertes fiir Inhaberaktien von 5000,— Mark im Entwurf A auf

138 Entwurf A, l. c. 87 s.

130 Tbid, p. 89s.

140 Z. B. Gutachten der Hamburgischen Handelskammer zum Aktiengesetz, Hirths
Annalen 1884, 127 ss.; Bericht des 12. Deutschen Handelstages, ibid., pp. 265 ss.
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2000,— Mark im Entwurf B und schliefflich auf 1000,— Mark im Gesetz
selbst. Folgende Neuerungen hat das Aktiengesetz von 1884 mit sich gebracht:
a) Verschirfung der Haftung aus der Aktienzeichnung und Beseitigung der
Liberationsmdglichkeit (Art. 209¢);

b) Neugestaltung des Griindungsrechtes, besonders hinsichtlich nichtbarer
Einlagen und Griindervorteile; Schaffung einer Griindungspriifung durch
Gesellschaftsorgane, bei Sondervorteilen durch Revisoren; Verwirklichung
der Griindungspublizitit und der Griinderverantwortlichkeit (Art. 209a-
213f);

c) Beschrinkung der Satzungsautonomie, besonders bei Kapitalerhshungen
(Art. 215a);

d) Minderheits- und Sonderrechte (Art. 222, 222a, 223);

e) Bilanzierungsvorschriften (Art. 239b) und Anfinge einer Bilanzpriifung
(Art. 239a);

f) scharfe und sehr differenzierte Strafvorschriften (Art. 249-24%¢).

Die neugeschaffenen Institutionen des Aktiengesetzes von 1884 sind mit
kleinen Modifikationen in das neue Handelsgesetzbuch von 1896 eingegan-
gen. Erst das Aktiengesetz von 1937, gefolgt von dem Aktiengesetz von
1965, hat eine grundlegende Neuerung des Aktienrechtes mit sich gebracht.
Damit ist die Behauptung berechtigt, dafl durch das Aktiengesetz von 1884
die Entwicklung des deutschen Aktienrechtes im 19. Jahrhundert abgeschlos-
sen wurde.
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