EINFUHRUNG

Gegenstand dieser kulturgeschichtlichen Untersuchung ist eine Vereinigungs-
form, die wie nur wenige andere dem menschlichen Fortschritt einen institutio-
nellen Rahmen gegeben hat und deshalb zu den einflureichsten organisatori-
schen Erfindungen der Menschheit gehort: die Kapitalvereinigung oder, wie ihre
wichtigste Rechtsform in den modernen Sprachen heifit, die Aktiengesellschaft,
die Company, die Corporation, die Société Anonyme, die Societa per Azioni, die
Sociedad Andnima, die Naamloze Vennootschap, das AxknmosepHoe obmiecTso
oder seit einigen Jahren die Societas Europaea. .

Die kulturellen Wohltaten, welche die Kapitalvereinigung direkt oder mittel-
bar erméglicht hat, sind zu zahlreich, um sie hier aufzufiihren, und ohnehin
aussagekriftiger als jede noch so detaillierte Aufstellung werden die Zeilen sein,
die Friedrich Engels — als unverdichtiger Zeuge — in die postum erschienene
Neuauflage des Hauptwerkes von Karl Marx einfiigte: »Die Welt wire noch ohne
Eisenbahnen, hatte sie solange warten miissen bis die Akkumulation einige Ein-
zelkapitale dahin gebracht hatte dem Bau einer Eisenbahn gewachsen zu sein.
Die Centralisation dagegen hat diess, vermittelst der Aktiengesellschaften, im
Handumdrehn fertig gebracht.« (MARX, Das Kapital, Band I, 1890, 5. 592). Die
Eisenbahn ist lediglich eine von vielen Neuerungen, die weiten Teilen der Bevél-
kerung ein Leben in Wohlstand ermdglicht haben, aber ohne die Bildung von
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Kapitalvereinigungen nicht oder nur zu einem spiteren Zeitpunkt finanzierbar
gewesen waren, von Diingemitteln iiber Medikamente bis hin zu Luxusgiitern.

§ 1. Untersuchungsanliegen

Wegen ihrer langen Entwicklungsgeschichte, ihrer grofen Verbreitung und ihrer
heterogenen Gestalt ist es unmdglich, die Kapitalvereinigung insgesamt oder als
solche zu behandeln. Zu Beginn der Einfithrung sind daher das Anliegen der
Untersuchung und der hierdurch vorgegebene Gegenstand der weiteren Betrach-
tung nédher zu prazisieren.

I. Vor zweieinhalb Jahrhunderten gab es fast keine privaten Kapitalvereini-
gungen. Initiator, Organisator und Trédger nahezu aller kapitalintensiven Projekte
waren der Staat, der Landesherr, nachgeordnete Verwaltungsbehdrden oder die
Kirche. Soweit die Wirtschaftsverfassung gewerbliche Unternehmungen zuliefs,
wurden sie ganz iiberwiegend von individuell Gewerbetreibenden oder von auf
personlicher Mitarbeit beruhenden Gesellschaften getragen. Rein finanziell betei-
ligt war meistens nur, wer sich nicht perstnlich einbringen konnte, sollte oder
durfte, wie Kinder, Altere, Frauen und Auswirtige.

In der Gegenwart gibt es demgegentiber fast keine grofien Vorhaben, die nicht
mit privaten Geldern finanziert werden. Dies gilt nicht allein fiir Industrieunter-
nehmen, Banken, Versicherungen und alle tibrigen Geschéftsgegenstiande, die seit
Generationen nahezu ununterbrochen privatwirtschaftlich besorgt werden. Viel-
mehr sind derzeit sogar zentrale Einrichtungen der 6ffentlichen Daseinsvorsorge
in der Rechtsform der Aktiengesellschaft organisiert: Die ehemals staatliche Tele-
kommunikation liegt in privaten Hinden, die Post ist privatisiert, zwischen den
Stidten verkehren private Flugzeuge und teils private Ziige, das Strom-, Wasser-
und Gasnetz speisen an vielen Orten private Versorger, Betreiber von Flughdfen,
Seehifen, Briicken, Tunneln, Autobahnen und Krankenhéusern sind boérsenno-
tiert. Die fihrenden Volkswirtschaften, unter ihnen Deutschland, sind am Ende
der in der kulturgeschichtlichen Vorbemerkung skizzierten Entwicklung ange-
kommen, an welchem die meisten kapitalintensiveren Einrichtungen der Gesell-
schaft nicht mehr vom Staat oder seinen Herrschern, sondern unmittelbar von
den Biirgern finanziert werden. So hat die Deutsche Telekom AG rund drei Mil-
lionen Aktiondre (Geschiftsbericht 2008, S. 42), die Deutsche Post AG mehr als
eine halbe Million Mitarbeiter (Geschéftsbericht 2008, S. 73). Der Staat beschrankt
sich darauf, fiir glinstige institutionelle Rahmenbedingungen zu sorgen, wird
aber auferhalb schwerer Krisenzeiten nicht selbst aktiv.

Dazwischen liegt eine radikale Umwandlung der Gesellschaft, eine fundamen-
tale wbn_mwczm der Grundlagen, nach denen die Wirtschaft, die Sozialgemein-
schaft und der Staat verfafit sind. Waren die Kapitalvereinigungen im neunzehn-
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ten Jahrhundert lange von staatlicher Willkiir und obrigkeitlichem Wohlwollen
abhiéngig, konnten sie sich von diesen Fesseln in einem vielschichtigen Prozef
losen und begegnen dem Staat nunmehr in vielerlei Hinsicht auf Augenhéohe.
Aktiengesellschaften kénnen dieser Tage iiber personliche und sachliche Mittel
verfiigen, welche die Ausstattung der hochsten staatlichen Verwaltungsebenen
iibertreffen. Die Kapitalvereinigung ist nicht nur eine dominierende Kraft der
Wirtschaft, sondern {iber diese hinaus ein integraler Bestandteil der Gesellschaft
geworden.

Der erste Absatz dieses Paragraphen beginnt mit der Beobachtung, daff es
»vor« zweieinhalb Jahrhunderten kaum private Kapitalvereinigungen gab, jedoch
bewufit nicht damit, dafl es »bis vor« zwei Jahrhunderten fast keine solchen Ver-
einigungen gegeben hat. Denn eine wesentliche Erkenntnis der Beschaftigung mit
der Geschichte der Kapitalvereinigung ist, daf ihre Verbreitung nicht linear zu-
genommen hat, sondern auf Zeiten qualitativ und quantitativ groferer Bedeu-
tung Phasen mit wenigen derartigen Vereinigungen folgten. Die rémische Antike
ist hierfiir das zeitlich erste und eines der anschaulichsten Beispiele: Nachdem
Kapitalvereinigungen zu Zeiten der Republik eine wichtige gesellschaftliche
Rolle besaflen, iibernahm im fortschreitenden Kaiserreich der staatliche Verwal-
tungsapparat ihre Aufgaben, und sie verschwanden. Das Auf und Ab, das Kom-
men und Gehen privater Kapitalvereinigungen reicht bis in die unmittelbare
deutsche Vergangenheit, in der diese Vereinigungsform unter sowjetischer Besat-
zung politisch unerwiinscht war und erst seit Uberwindung der Teilung wieder
ungehindert verwendet werden kann.

II. Anliegen dieser Untersuchung ist es, Forschungen zur kulturgeschichtli-
chen Entwicklung der Kapitalvereinigung im allgemeinen und der Aktiengesell-
schaft als ihrer wichtigsten Erscheinungsform im besonderen anzustofen. So wie
die Entwicklungs- und Ideengeschichte anderer Pfeiler der heutigen Gesell-
schaftsverfassung Gegenstand eingehender Forschung war und noch ist, so lohnt
es sich, die wirtschaftliche, soziale, politische und rechtliche Entwicklung der
Kapitalvereinigung herauszuarbeiten, namentlich: Wie ist ihre Idee entstanden?
Aus welchen Bediirfnissen heraus? Wann? Weshalb nicht frither? Wieso nicht
spdter? Warum in manchen Kulturen eher und ausgepragter als in anderen? Was
sind die Ursachen dafiir, dafi es kein langsames Fortschreiten, sondern eine dis-
kontinuierliche, unstete, eher sprunghafte, gar zufillige Entwicklung gab? Wie
konnte die Aktiengesellschaft die Anlagegelder so vieler gewinnen, aber gleich-
zeitig in den Augen nicht weniger das personifizierte Ubel des Kapitalismus und
der Kommerzialisierung der Gesellschaft werden?

Es versteht sich von selbst, daf8 Fragen dieser Art nicht auf wenigen hundert
Seiten, also nicht in einer einzigen Monographie, hinreichend behandelt werden
konnen, wenn die Antworten in den Quellen gefunden werden sollen. Ziel dieser
Abhandlung kann es deshalb lediglich sein, einen ersten kleinen Beitrag zur hi-
storischen Untersuchung der Kapitalvereinigung zu leisten.
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Der Erste Teil skizziert die Grundziige einer epochentibergreifenden Theorie
der Kapitalvereinigung; sie bietet eine Basis, um die gesamte Geschichte der
Kapitalvereinigung zu erforschen. Von dieser Theorie ausgehend untersucht der
Zweite Teil fiir das Altertum, die erste Phase in der Geschichte der Kapitalverei-
nigung, die Organisationsformen, die Strukturmerkmale und das gesellschaftli-
che Umfeld der Kapitalvereinigungen. Diese historischen Studien beabsichtigen
ein Doppeltes: Erstens tragen sie zu der Diskussion bei, ob und inwieweit es im
Altertum Kapitalvereinigungen gegeben hat, die in einzelnen Aspekten oder in
der Gesamtschau Aufgaben {ibernommen haben, die in der Gegenwart von Ak-
tiengesellschaften erfiillt werden (Erkenntnisziel: Erforschung der historischen
Wirklichkeit). Zweitens bereiten sie die Beantwortung der Frage vor, welcher
ideengeschichtliche Einfluf} den Verhéltnissen in der Antike bei der Entwicklung
der modernen Kapitalvereinigungen, insbesondere der Aktiengesellschaft, zu-
kommt (Erkenntnisziel: Vorbereitung der Untersuchung der Wirkungsgeschich-
te). Die Wiirdigung fafst die Ergebnisse unter diesen beiden Gesichtspunkten
zusammen und wagt einen knappen Ausblick.

1. Titel und Untertitel der Abhandlung prézisieren ihren genauen Gegen-
stand:

Im Titel »Antike Kapitalvereinigungen« ist mit der »Vereinigung« bewufit ein
Begriff gewihlt, der im heutigen Recht kein terminus technicus ist, wie etwa Ver-
ein oder Gesellschaft. Vielmehr sind mit den antiken Kapitalvereinigungen alle
Organisationsformen gemeint, mittels derer sich seinerzeit sachliche Mittel kon-
zentrieren lieflen: Gesellschaften oder Sozietdten (societates) ebenso wie gemein-
same Sondergiiter (peculin). Daf von »Kapitalvereinigungen« und nicht von
»Groflunternehmen« gesprochen wird, also — modern formuliert — auf den Tréger
des Unternehmens und nicht auf das Unternehmen selbst abgestellt wird, dient
der Prizisierung des Untersuchungsgegenstandes: Betrachtet werden allein sol-
che wirtschaftlichen Vorhaben, die von einer Mehrheit von Kapitalgebern finan-
ziert werden, nicht aber Grofunternehmen einzelner Personen (wie die landwirt-
schaftlichen Giiter der rémischen Oberschicht).

Der Untertitel »Ein Beitrag zu den historischen und konzeptionellen Grundla-
gen der Aktiengesellschaft« bringt zum Ausdruck, daf die antiken Kapitalverei-
nigungen nicht nur um ihrer selbst willen behandelt werden, sondern auch ihrer
ideengeschichtlichen Wirkung wegen. Dies hat zwei wichtige Konsequenzen:
Erstens werden die antiken Kapitalvereinigungen, wie bereits erwéhnt, auf Basis
einer epocheniibergreifenden Theorie der Kapitalvereinigung erforscht; und
zweitens wird das Schrifttum des neunzehnten Jahrhunderts bei der Diskussion
des antiken Quellenmaterials vollstandig beriicksichtigt, so daB schon in dieser
Untersuchung selektiv sichtbar wird, welche Bedeutung die antiken Kapitalverei-
nigungen bei der Institutionalisierung der Aktiengesellschaft hatten.

Einfithrung 15
§ 2. Forschungsstand

Weder auf deutsch noch in einer anderen Sprache gibt es eine geschlossene Dar-
stellung der Geschichte der Kapitalvereinigung, also eine Analyse ihrer wirt-
schaftlichen, sozialen, politischen und rechtlichen Entwicklung. Speziell fiir die
Aktiengesellschaft ist dies seit der zweiten Hilfte des neunzehnten Jahrhunderts
immer wieder bemerkt und bedauert worden.!

! KUNTZE, Rezension: Renaud, Krit. V. 6 (1864), 5. 53, 60 (»Eine zusammenhzngende und
erschipfende Darstellung [sc. der Geschichte des Actienvereins] kann hier jetzt kaum
schon erwartet werden, da es noch an hinreichenden Einzelforschungen gebricht«); PER-
ROT, Der Bank-, Borsen- und Actienschwindel, Band I (1873), S. VII/VILI (»Es ist eine der
allerbemerkenswerthesten Thatsachen, daf wir von einer Institution, wie das Actienwe-
sen ... weder eine irgend zusammenhéngende Geschichte, noch eine irgend geniigende
Statistik besitzen.«); STREY, Das Deutsche Handelsgesellschafts-Recht, Band I (1873),
S5.192 (»Der Ursprung der Actiengesellschaften ist dunkel.«); VAN DER BORGHT, Statisti-
sche Studien iiber die Bewahrung der Actiengesellschaften (1883), S. 2 (»Fine allen wis-
senschaftlichen Anforderungen geniigende Geschichte der Actiengesellschaften jedoch
existiert zur Zeit leider noch nicht«); RING, Rezension: Schiick und Ring, ZHR 38 (1891),
5. 593, 593 (»Die Entstehung der Aktiengesellschaft im modernen Sinne ist trotz mancher
Spezialuntersuchung unaufgekldrt.«); SCHMOLLER, Die Geschichtliche Entwickelung der
Unternehmung (Teil XIII), Jb. GVV NF 17 (1893), S. 959, 962 (»An allgemeiner Litteratur
iber Entstehung der Aktiengesellschaften ist nicht viel zu erwéhnen«); BEHREND, Lehr-
buch des Handelsrechts, Band 1/2 (1896), S. 700 Fn. 1 (»Es fehlt bisher an einer Geschichte
der A.G. und des A.G.rechts.«); REHME, Rezension: Lehmann, ZHR 46 (1897), S. 338,
338/339 (»nur hie und da gelichtete[s] Dunkel, in das die Geschichte des Aktienrechtes
bis zum Code de Commerce gehiillt ist«); K. LEHMANN, Recht der Aktiengesellschaften,
Band I (1898), 5.4 Fn. 1 (»An einer eingehenden Gesammtdarstellung der Geschichte des
Aktienrechts fehlt es.«); VIGHI, Notizie storiche sugli amministratori ed i sindaci delle
societa per azioni (1898), 5.5 (»Sull’origine storica delle societa anonime la letteratura
giuridica italiana non ha alcun lavoro, non potendosi annettere alcuna speciale impor-
tanza alle poche notizie che sull’argomento ci danno il Pertile e il Lattes«); KLEIN, Die
wirtschaftlichen und sozialen Grundlagen des Rechtes der Erwerbsgesellschaften (1914),
S.17/18 (»Die Kette der zahllosen Veridnderungen, die in den letzten Jahrhunderten Ver-
fassung und Recht der Aktiengesellschaft erfahren haben, ist von der Wissenschaft liik-
kenlos klargelegt. Wer jedoch beim Lesen aller dieser guten und schlechten Modifikatio-
nen und Neuerungen darnach fragt, wie diese einzelnen Reformen und ihre Richtung zu
erkldren seien, warum sie so und nicht anders ausfielen — und diese Frage liegt den Vie-
len sehr nahe, die heute von gesellschaftlichen, soziologischen Dingen angezogen wer-
den — wer so frigt, der bleibt ochne AufschluB. Man miifite da fast vom Grunde aus bau-
en.«); BOSSELMANN, Entwicklung des deutschen Aktienwesens im 19. Jahrhundert
(1939), S.50 (»Die Moglichkeit, die Aktiengesellschaft von den anderen Gesellschafts-
formen, in denen sich Menschen zur Erreichung wirtschaftlicher Ziele vereinigten, exakt
abzugrenzen, fehlte lange Zeit. Es ist daher nicht weiter erstaunlich, da8 {iber die ersten
Anfénge des Aktienwesens verhdltnismaig wenig bekannt ist. [Absatz] Die Frage, auf

(Fortsetzung auf der ndchsten Seite)
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I. Obwohl das Fehlen einer entsprechenden Untersuchung oftmals beklagt
wurde, hat bis zum heutigen Tage niemand den Versuch unternommen, die
Liicke zu schliefen. So verdienstvoll und bedeutsam die fritheren Untersuchun-
gen sind, die sich einzelnen zeitlich und sachlich isolierten Fragen gewidmet
haben, ihr Aussagegehalt bleibt hdufig begrenzt und mitunter vage, weil sie die
Bedeutung des Untersuchungsgegenstandes fiir das Ganze und umgekehrt des
Ganzen fiir den Untersuchungsgegenstand nicht hinreichend beriicksichtigen
konnen. Erst in der Gesamtschau und im Zusammenhang mehrerer Jahrhunderte
und zweier Jahrtausende wird deutlich, wie die Kapitalvereinigung entstanden
ist und wie sie integraler Bestandteil der Gesellschaft wurde.

In diesem Kontext ist es wichtig, sich zu vergegenwirtigen, daf mit einer ge-
naueren Erforschung der Geschichte der Aktiengesellschaft beziehungsweise der
Kapitalvereinigung nur ein Ausschnitt dessen niher beleuchtet wird, das zu
untersuchen lohnenswert erscheint. Denn es fehlt insgesamt an geschlossenen
Abhandlungen zur Geschichte des Gesellschaftswesens und zur kulturgeschicht-

welchem Rechtsboden die Aktiengesellschaft entstanden ist, ist noch immer umstrit-
ten.«); RAISCH, Aufgaben der Rechtswissenschaft gegeniiber dem neuen Aktiengesetz, JZ
21 (1966), S. 501, 502 (»Es wire reizvoll, die geschichtliche Entwicklung des Aktienrechts
vom ADHGB bis zum heutigen Stand griindlich zu betrachten.«); STEINMANN, Das
Grofunternehmen im Interessenkonflikt (1969), 5. 22/23 (»Leider liegen Untersuchungen
tiber die Zusammensetzung der Aktiondre der Aktiengesellschaften im 19. Jahrhundert
nicht vor.«); ZOLLNER, Einleitung, in: Kélner Kommentar (1984), Rn. 58 (»Die Struktur
der aktiengesellschaftsdhnlichen Kompanien des 17. und 18. Jahrhunderts war aufleror-
dentlich unterschiedlich. Im ganzen fehlt es noch an einer umfassenden, modernen An-
spriichen geniigenden geschichtlichen Untersuchung, die nicht aus zweiter und dritter
Hand lebt, sondern alle erreichbaren Quellen einbezieht. ... Auch den Aktienvereinen
des 18. und 19. Jahrhunderts, die hier nur erwihnt werden kénnen ..., ist von seiten der
Historiker noch nicht die erforderliche Aufmerksamkeit geschenkt worden.«); COING,
Europdisches Privatrecht, Band I1 (1985), S. 100 (»Fiir andere Lander [sc. als Frankreich],
wie etwa fiir Preufien, Osterreich oder Italien, fehlen uns dhnliche Untersuchungen [sc.
liber die Praxis des Genehmigungsbehdrden], sie wiren fiir das Verstindnis der Ent-
wicklung des Aktienrechts auferorentlich wichtig.«); ASSMANN, Einleitung, in: GroB-
kommentar (1992), Rn. 6 (»Auch wenn es nach wie vor an der umfassenden historischen
Darstellung des Gesellschaftsrechts im allgemeinen und des Aktienrechts im besonderen
fehlt, ist doch in den letzten Jahren das Interesse an rechtsgeschichtlichen Aufarbeitun-
gen der Entwicklung des Gesellschaftsrechts eindrucksvoll gewachsen.«); SCHUBERT, Re-
zension: Bayer/Habersack, ZRG GA 126 (2009), S. 915, 918 (»das Werk [sc. Bayer/Haber-
sack] [sc. kann] eine Gesamtdarstellung der Geschichte des deutschen Aktienrechts ins-
besondere des ausgehenden 19. und des 20. Jahrhunderts durch einen einzigen Autor
nicht ganz ersetzenc).
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lichen Entwicklung der einzelnen Unternehmungsformen,? wie iiberhaupt die
Geschichte des Handelsverkehrs und seiner Finanzierung wenig Beachtung ge-
funden hat? Insbesondere ist ein Mangel an Arbeiten zur Entwicklung der Un-

2 Beklagt insb. von LUTZ, Rechtliche Struktur siiddeutscher Handelsgesellschaften, Band 1
(1976), S. VII (»Die Geschichte der Handelsgesellschaften im allgemeinen ist bislang ein
Stiefkind der Deutschen Rechtsgeschichte.«) und 5.7 — 9 sowie K.SCHMIDT, Gesell-
schaftsrecht (11986), S.41 (»Eine umfassende Geschichte des deutschen Gesellschafts-
rechts liegt nicht vor. Das diirfte teils auf der problematischen Begriffsbildung, teils auf
einem ahistorischen Zug der Gesellschaftsliteratur beruhen. ... Elastizitdt und Wandel ...
erlauben indes keine Vernachlassigung der historischen Dimension allen Rechts ... Das
zeigt sich besonders, wenn man ... dem Gesellschaftsrecht eine institutionelle Basis zu
geben versucht. Rechtsordnung ist System und Prozef. Wer nicht um das Woher weif3,
wird das Heute und das Wohin nicht begreifen kénnen. Viele Unstimmigkeiten im
Normengefiige des gesetzlichen Gesellschaftsrechts finden durch eine historische Schau
—und nur durch sie! — ihre Erklarung und nicht selten auch ihre Auflésung.«) [= (21991),
S.46/47 = (*1997), S.55/56 = (*2002), S. 54]; ferner (insgesamt und zu Einzelheiten) z. B.
SCHMOLLER, Die Geschichtliche Entwickelung der Unternehmung (Teil XII), Jb. GVV NF
17 (1893), S. 359, 374/375, 391; DAVIS, Corporations, Band 1 (1905), S. IV, 8 und 10; SCHUL-
TE, Geschichte der GroBlen Ravensburger Handelsgesellschaft, Band I (1923), S. 91; PLA-
NITZ, Uber hansisches Handels- und Verkehrsrecht, Hans. Gbl. 51 (1926), S.1, 2;
C. BAUER, Unternehmung und Unternehmungsformen (1936), S. VII/VILL; HOPT, Kapital-
anlegerschutz (1975), 5. 15 Fn. 42; WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht, Band I (1980), S. 24;
F. KUBLER, Gesellschaftsrecht (11981), S. 6 Fn. 1 [=(*1985), 5.6 Fn. 1 =(31990), 5.6 Fn. 1
=(41994), 5.5 Fn. 1 = (51998), S.5 Fn. 1 = KUBLER/ASSMANN (52006), 5. 5 Fn. 1]; WILLIAM-
SON, The Modern Corporation, JEL 19 (1981), S. 1537, 1539; COING, Europiisches Privat-
recht, Band I (1985), S. 525; BRATTON, The New Economic Theory of the Firm, Stan. L.
Rev. 41 (1989), S. 1471, 1472 Fn. 11; ASSMANN, Einleitung, in: GroBkommentar (#1992),
Rn. 6 (— Seite 15 Fn. 1); HOMMELHOFF, Geschichtliche Rechtswissenschaft und Recht der
Kapitalgesellschaften, in: Eckert (2003), S.227, 227, 230, 242/243; CORDES/JAHNTZ, Ak-
tiengesellschaften vor 18072, in: Bayer/Habersack, Band I (2007), S. 1, 11; KOBLER, Von
der Gesellschaft im Recht zum Gesellschaftsrecht, in: Festschr. Eisenhardt (2007), S. 461,
462, 467; PauLUS, Rezension: Mehr, ZNR 31 (2009), S. 301, 301. )

* Dies konstatieren selbst die Autoren der bis heute ausfiihrlichsten Darstellungen: GOLD-
SCHMIDT, in: Handbuch, Band I (11864), S.7/8 (»Eine Geschichte des gesammiten Handels-
rechts ist weder unmoglich noch unersprieflich. ... Unkritisch sind die bisherigen Versu-
che einer Universalgeschichte des Handelsrechis ... Desgleichen fehlt eine Sammlung der
Handelsrechtsquellen der verschiedenen Zeiten. ... Ungeniigend sind auch die bisherigen
Zusammenstellungen der Literatur des gesammten Handelsrechts ...«) [= (mod.) Band [ (21874),
5.8/9 = (mod.) Band I (31891), S. 12/13] und GOLDSCHMIDT, in: Handbuch, Band I (31891),
S. 58 (»Eine Darstellung des rémischen Handelsrechts, d. h. die genaue Feststellung der
dem Sonderrecht des Handels angehérigen Rechtssitze und Rechtsinstitute fehlt.«) und
5. 130 (» »Kaufmannsrecht:, iiber welches im Einzelnen nur zu wenig bekannt ist«) [noch
nicht in Band I (11864) und Band I (21874)] sowie H. POHLMANN, Die Quellen des Han-
delsrechts, in: Coing, Band I (1973), S. 801, 801 (»Die grofie, zusammenfassende Darstel-
lung der europiischen Handelsrechts-Geschichte fehlt noch.«); ferner z. B. STOBBE, Mis-

(Fortsetzung auf der néchsten Seite)
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ternehmensinsolvenz zu beklagen, in deren Zusammenhang zentrale Fragen der
Vermagensverfassung von Kapitalvereinigungen zu erdrtern wiren.

Il Ein wesentlicher Grund fiir das Fehlen einer geschlossenen Untersuchung
der kulturgeschichtlichen Entwicklung allgemein der Kapitalvereinigung und
speziell der Aktiengesellschaft diirfte in der Interdisziplinaritit der Aufgabe
liegen.

1. Juristen haben einzelne rechtliche Aspekte der Verfassung der Kapitalver-
einigungen beleuchtet, sind dabei allerdings oftmals von der Struktur der mo-
dernen Aktiengesellschaft ausgegangen und haben funktional vergleichbare
Institute ebenso aufler acht gelassen wie die wirtschaftlichen, sozialen und politi-
schen Umstinde, die zu ihnen gefiihrt haben (zu den wichtigsten Werken so-
gleich).

2. Historiker, Politologen und Soziologen sind in dieser Hinsicht eigentlich of-
fener, haben die Kapitalvereinigungen jedoch trotz ihrer sozialen und politischen
Bedeutung nicht zum Gegenstand der Forschung gemacht. Selbst Arbeiten zum
Vereinigungswesen gehen nur selten auf sie ein. Die wichtigste Ausnahme ist
Wolfgang Hardiwigs (1982; Band I, 1997) Untersuchung zu »Genossenschaft, Sekte
und Verein in Deutschland«; Hardtwig behandelt die Aktiengesellschaft in einem
grofleren, andernorts bislang nicht bedachten Kontext, hat die betreffenden Ab-
schnitte (also einen Band II) aber nicht veréffentlicht. Hinzuweisen ist auBerdem
auf John P. Davis” (1905) Werk »Corporations«; ausgehend von der Auffassung,
dafs »almost all that is worth knowing about corporations may be learned from
English and American experience« (S. 12), ldt Davis die Verhiltnisse in Konti-
nentaleuropa freilich unberticksichtigt.

3. Vertreter der Wirtschafts- und Sozialgeschichte schlieflich, von denen man
auf den ersten Blick vielleicht am ehesten Untersuchungen zur Geschichte der
Kapitalvereinigungen erwarten konnte, zeigen seit langem von wenigen Aus-
nahmen abgesehen ein grofles Desinteresse an der duBeren und inneren Organi-
sation der Unternehmungsformen.

Detailliert haben Angehérige dieser Disziplin die historische Entwicklung ein-
zelner Gesellschaften (etwa der Ravensburger Handelsgesellschaft), erfolgreicher
Unternehmer und ihrer Familien (etwa der Fugger), frequentierter Handelsplétze

cellen zur Geschichte des deutschen Handelsrechts, ZHR 8 (1865), S. 28, 28; REHME, Ge-
schichte des Handelsrechtes (1914), S. 148/149; PLANITZ, Uber hansisches Handels- und
Verkehrsrecht, Hans. Gbl. 51 (1926), S. 1, 1, 2; ROSTOWZEW, The Social and Economic Hi-
story of the Roman Empire (11926), S. 543 Fn. 53 [= (form.) Band II (21957), S. 625 Fn. 54];
KROESCHELL, Deutsche Rechtsgeschichte, Band I (11972), S. 123 [in den Folgeauflagen
zunichst beibehalten, spiter aber aufgegeben, siehe zuletzt Band I (132008), S. 125 — 127;
CORDES/JAHNTZ, Aktiengesellschaften vor 18072, in: Bayer/Habersack, Band I (2007), S. 1,
10 Fn. 18; DILCHER, Einleitung, in: Dilcher/Lepsius (2008), . 1, 1/2.
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(etwa der Champagner Messen), wichtiger Handelswege (etwa iiber die Alpen),
populdrer Handelsgiiter (etwa von Leinen) und dergleichen mehr untersucht,
jedoch fast immer, ohne auf die Verfassung der Unternehmenstriger einzugehen.
Dies iiberrascht, denn die Organisation und Finanzierung einer wirtschaftlichen
Unternehmung ist, gerade im historischen Kontext, hiufig weniger ein Problem
des Rechts als des wirtschaftlich Sinnvollen und Machbaren; Fragen dieser Art
dkonomisch zu erforschen, erscheint so abwegig nicht, besonders eingedenk der
Wurzeln der Wirtschaftswissenschaften in der historischen Schule der National-
okonomie. Als einer ihrer prominentesten Vertreter hatte Gustav Schmoller in
einer Serie von Beitrdgen {iber »Die Geschichtliche Entwickelung der Unterneh-
mung« die wichtigsten Grundlinien umrissen (1890 - 1893), konnte damit aller-
dings keine monographische Behandlung des Themas anstofen. Einige gute
Ideen enthélt der historische Abri Erwin Steinitzers (1908) in seiner »Okonomi-
sche[n] Theorie der Aktiengesellschaft«; aber wer nicht eine einzige Primarquelle
konsultiert, dessen historisch Ausfiihrungen sind Spekulation und, im Erfol gsfal-
le, Zufallstreffer. Hervorhebenswert ist danach lediglich das Werk Clemens Bauers
(1936) iiber »Unternehmung und Unternehmungsformen im Spitmittelalter und
in der beginnenden Neuzeit«; sein Gegenstand ist freilich zeitlich und értlich sehr
begrenzt. Ernst Theodor Mohls (1972) Dissertation iiber die »Grundlinien der Ent-
wicklung des Aktienkapitals« ist mehr ein Uberblick {iber bereits Bekanntes als
eine Weiterfithrung der Forschung. So interessante Erklirungsmuster die moder-
nen Wirtschaftswissenschaften (vor allem die Neue Institutionendkonomik, new
institutional economics) seitdem entwickelt haben, namentlich zur Theorie des
Unternehmens: Wenn sie ihre Uberlegungen und Modelle nicht an Hand der
Quellen zu verifizieren versuchen, werden die besten Theorien ohne historische
Aussagekraft bleiben.

III. Der folgende Uberblick iiber die wichtigste Literatur zur Geschichte der
Kapitalvereinigung beziehungsweise der Aktiengesellschaft enthilt aus den vor-
genannten Griinden ausschliellich juristische Arbeiten.

1. Am bekanntesten und am haufigsten zitiert sind zwei Werke Karl Lehmanns:
eine knapp neunzigseitige Schrift betreffend »Die geschichtliche Entwicklung des
Aktienrechts bis zum Code de Commerce« (1895), gefolgt von einer gleichlangen
Nachzeichnung der gesamten Geschichte des Aktienrechts, einschlieflich der Zeit
nach dem Code de Commerce, als Einleitung in ein zweibindiges Handbuch iiber
»Das Recht der Aktiengesellschaften« (1898). Schon aus dem Titel und dem Um-
fang dieser Untersuchungen ergeben sich ihre engen Grenzen: In beiden Fillen
geht es Lehmann um die Geschichte des Rechts der Aktiengesellschaft, nicht da-
gegen um die wirtschaftliche, soziale und politische Entwicklung. Zudem speist
sich Lehmanns Darstellung {iberwiegend aus Sekundérquellen beziehungsweise
den wichtigsten der dort zitierten Belege; Neuigkeiten enthalten sie kaum.

Entsprechendes gilt fiir dhnliche Kurziibersichten, von denen besonders le-
senswert sind diejenigen [Heinrich] Ficks (1862), Achilles Renauds (11863/*1875), [Fe-
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lix] Primkers (1881), Rudolf Fischers (1916), Georg Cohns (postum 1921) und Heinz-
Dieter Assmanns (1992). In allen Fillen sind es Kenner des zeitgendssischen Ak-
tienrechts, die sich mit der Geschichte der Aktiengesellschaft beschéftigen, nicht
Rechtshistoriker, die ihre Forschungen auf die Aktiengesellschaft ausdehnen. Der
von Walter Bayer und Mathias Habersack (2007) herausgegebene Sammelband zur
»Entwicklung des Aktienrechts« schlieflich beschrénkt sich, von einer wenige
Seiten umfassenden Einfiihrung abgesehen, auf die rechtliche Institutionalisie-
rung und Regelung der Aktiengesellschaft seit dem Code de Commerce.

Im Ausland ist die Geschichte der Kapitalvereinigung auf noch weniger Inter-
esse als in Deutschland gestoflen. Erwahnt seien die Untersuchungen [Egidius]
van der Heijdens (1908) tiber »De ontwikkeling van de Naamlooze Vennootschap
in Nederland voor de codificatie« und [Colin] Cookes (1950) tiber »Corporation,
Trust and Company«. Beide Autoren geben den ideengeschichtlichen Grundla-
gen wenig Raum und konzentrieren sich auf die Entwicklung ihrer nationalen
Rechtsform. Unter den fremdsprachigen Uberblicken hervorzuheben ist derjenige
Alberto Vighis (1898).

2. Wenig aufschlulreich fiir die kulturgeschichtliche Entwicklung der Ka-
pitalvereinigung ist der Blick eine Ordnungsstufe hoher, auf die Literatur zur
Geschichte der Handelsgesellschaften, deren grofite die Aktiengesellschaft ge-
worden ist, und noch allgemeiner auf das Schrifttum zur Geschichte des Han-
delsrechts. Um mit letzterem zu beginnen: Levin Goldschmidt (*1891), der einflufi-
reichste Handelsrechtslehrer seiner Zeit, widmet der Aktiengesellschaft in seiner
tiefschiirfenden, allerdings unvollendeten Universalgeschichte des Handelsrechts
neun Seiten (S. 290 — 298); sein Schiiler Paul Rehime (1914) beschréankt sich in sei-
nem zweihundertseitigen Uberblick iiber die Geschichte des Handelsrechts, der
bis heute einzigen geschlossenen Darstellung, im wesentlichen auf eine Seite
(5. 219) - beides zu Zeiten, als die besondere Rolle der Aktiengesellschaft bereits
deutlich geworden war und, wie die Zitate zu Beginn dieses Paragraphen zeigen,
durchaus ein Interesse an ihrer geschichtlichen Entwicklung bekundet wurde.

Nicht viel weiter fiihrt die Literatur zur Geschichte der Handelsgesellschaften.
Eine monographische Bearbeitung in deutscher Sprache fehlt. Ernest Frignets
(1868) Abhandlung zur »Histoire de 1'association commerciale depuis I'antiquité
jusqu’au temps actuel« ist der Uberblick eines vielseitig interessierten Autors, der
eine Reihe von Themen monographisch behandelt, aber das historische Ver-
standnis der Handelsgesellschaften nicht mit eigenen Quellenstudien gefordert
hat; selbst im franzosischen Publikum hat die Schrift kaum Aufmerksamkeit
erfahren. Otto Gierkes (1868) monumentales Werk tiber die »Rechtsgeschichte der
deutschen Genossenschaft« ist viel mehr als eine blofe Darstellung der Geschich-
te der Handelsgesellschaften und gleichzeitig weniger als das, was man von einer
derartigen Untersuchung erwarten diirfte. Gierke widmet sich der Aktiengesell-
schaft als der Vollendung der reinen Vermdgensgenossenschaft, dem Plan seiner
Darstellung folgend beschrankt er sich jedoch auf einige grundsitzliche Bemer-
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kungen, im Kern vierzig Seiten (S. 990 — 1029), fiir die Geschichte knapp die Half-
te davon. Die herausragende Stellung der Kapitalvereinigung, gerade innerhalb
rein vermogensbezogener Genossenschaften, hat Gierke zu diesem Zeitpunkt
(vor der Griinderzeit) noch nicht erkennen konnen. Einen dhnlich umfassenden
Ansatz hat seit Gierke allein Peter Nobel (1978) in seinen, so lautet der vorsichtige
Untertitel, dogmengeschichtlichen und vergleichenden Vorstudien zu »Anstalt
und Unternehmen« gewagt. Elf Jahrzehnte nach Gierke hat die Aktiengesell-
schaft, ihrer gewachsenen Bedeutung entsprechend, bei Nobel eine sehr viel
prominentere Rolle; in dem groflen Dunkel, das Nobel beleuchtet, kénnen freilich
nur einige ausgewdhlte Probleme der gemeinsamen Finanzierung wirtschaftli-
cher Unternehmungen deutlich werden.

Erwahnenswert sind im iibrigen zwei mehrfach gedruckte Vortrige von Wil-
helm Endemann ('1867/*1872) und Levin Goldschmidt (1892), welche »Die Entwick-
lung der Handelsgesellschaften« beziehungsweise »Alte und neue Formen der
Handelsgesellschaft« skizzieren, jedoch angesichts ihrer Form und ihres Audito-
riums naturgemaf nicht ins Detail gehen kénnen, sowie der ausfiihrliche, aber in
vielen Einzelpunkten Bedenken ausgesetzte geschichtliche Uberblick im ersten
Band des »Traité des sociétés« von [Edouard] Copper Royer (1938); die drei Schrif-
ten stellen grob die Grundlinien der Entwicklung dar und eignen sich als erster
Einstieg in die Thematik.

3. Wendet man sich angesichts des Desinteresses an der allgemeinen Ge-
schichte der Handelsgesellschaften einzelnen mit ihr zusammenhéngenden Fra-
gen zu, etwa der Gesellschafterhaftung, dem Gesellschaftsvermdgen, der Firma,
der Gewinnverteilung, etc., befindet man sich inmitten eines ehedem heftig um-
kdampften, nunmehr verlassenen Schlachtfelds.

In erbitterten Grabenkdmpfen haben fiihrende deutsche Juristen wie Viclfor Ek-
renberg, Wilhelm Endemann, Otto Gierke, Levin Goldschmidt, Gustav Lastig, Karl Leh-
mann, Paul Rehme oder Wilhelm Silberschmidt vor gut einem Jahrhundert ihre
beindruckende Schaffenskraft, welche die deutsche zur seinerzeit flihrenden
Handelsrechtswissenschaft werden lief, darauf verwendet, Teilbereiche der Ent-
wicklung des Rechts der Handelsgesellschaften zu erforschen. Die grofie Sorgfalt,
mit der sie das Quellenmaterial erstmals ausgewertet und breiteren Leserkreisen
erschlossen haben, sichert diesen Werken bis heute grofie Aufmerksamkeit. Bei
der Wiirdigung ihrer SchluBfolgerungen ist allerdings stets der Gesamtkontext
der jeweiligen Erorterung genau im Auge zu behalten. Denn bei nicht wenigen
dieser Arbeiten geht es um mehr als den konkreten Streitgegenstand (etwa die
Ableitbarkeit eines modernen Gesellschaftstyps von einer im mittelalterlichen
Italien verbreiteten Form), namlich um den groBeren Konflikt der Bedeutung
romischen Rechts auf der einen und germanischen Rechts auf der anderen Seite.
Mitunter hat dies die Prasentation der Quellen etwas verzerrt.

Unter den unzihligen Monographien sind fiir das Verstandnis der Geschichte
der Kapitalvereinigung und der Aktiengesellschaft am wichtigsten die Arbeit
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Friedrich Schmidts (1883) iiber »Handelsgesellschaften in den deutschen Stadt-
rechtsquellen des Mittelalters«, die von Levin Goldschmidt betreuten Dissertatio-
nen Max Webers (1889) »Zur Geschichte der Handelsgesellschaften im Mittelalter«
und Oscar Franckens (1890) iiber »Die Liquidation der Offenen Handelsgesell-
schaft in geschichtlicher Entwickelung« sowie die zu Unrecht kaum beachtete
Schrift des Wiener Handelsrechtslehrers Karl Adler (1895) »Zur Entwicklungsleh-
re und Dogmatik des Gesellschaftsrechts«.

4. Die zahlreichen Auseinandersetzungen ausgangs des neunzehnten und
eingangs des zwanzigsten Jahrhunderts haben die geschichtliche Erforschung des
Handels- und Gesellschaftsrechts zu einer Bliite, aber nicht zu einem Abschlufl
gefiihrt. Zuriickgeblieben ist ein Minenfeld offener Fragen und Konflikte, das sich
ohne gréfere Vorbereitung kaum begehen und nur schwer mit wenigen Worten
wieder verlassen 146t. Seit dem Ende des Ersten Weltkrieges haben sich deshalb
lediglich wenige in dieses Gebiet vorgewagt. Die wichtigste Ausnahme ist das
Werk Albrecht Cordes’ (1998) tiber »Spitmittelalterliche[n] Gesellschaftshandel im
Hanseraume«; Cordes ldst sich zu Beginn der Untersuchung von den Auseinan-
dersetzungen der Altmeister und wendet sich dann quellennah der Entwicklung
der Handelsgesellschaften im Norden zu. Ebenso kenntnisférdernd ist die Arbeit
von Elmar Lutz (1976) iiber »Die rechtliche Struktur stiddeutscher Handelsgesell-
schaften in der Zeit der Fugger«. Auler diesen - sich geographisch gut ergénzen-
den - Untersuchungen hat das zwanzigste Jahrhundert kaum Abhandlungen
zum Thema hervorgebracht, wohl eher in Bewufitsein der zahlreichen offenen
Fragen als in der Verkennung solcher.

IV. Insgesamt trifft es die gegenwartige Lage, wenn Karsten Schmidt, einer der
einflufSreichsten Gesellschaftsrechtler dieser Zeit, in der aktuellen Auflage seines
Standardwerks zum Gesellschaftsrecht bemerkt, dafd die Gesellschaftsrechtslitera-
tur einen »ahistorischen Zuge« habe (2002, S. 54). Diese Beschreibung gilt fiir die
heutigen Okonomen in gleicher Weise wie fiir die Juristen — und in beiden Fallen
unterscheiden sie sich darin von den Griindervitern ihrer Disziplin.

§3. Methodik

Um das bisherige Desinteresse an der historischen Entwicklung des Gesell-
schaftswesens zu erkldren und die Verkleinerung dieser Forschungsliicke vorzu-
bereiten, seien den weiteren Uberlegungen einige wenige Bemerkungen zur Me-
thodik vorausgeschickt.

L. Die Geschichte gemeinsamer wirtschaftlicher Unternehmungen liegt im
Kernbereich dreier Wissenschaften, die sich immer weiter auseinanderbewegen:
der Geschichtswissenschaft, der Rechtswissenschaft und der Wirtschaftswissen-
schaft. Alle drei haben eigene Methoden entwickelt, eigene Vorlieben, eigene
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Sprachen, eigene Standards. So notwendig all diese Eigenheiten fiir die einzelnen
Forschungsbereiche sind, fiir AuBenstehende stellen sie Hiirden dar, welche den
Zugang zur jeweils fachfremden Wissenschaft erschweren und zur Entstehung
wissenschaftlicher Parallelwelten beitragen, in welchen die Inhalte und Ergebnis-
se der anderen Ficher nicht mehr vollstindig oder lediglich mit groer zeitlicher
Verzégerung wahrgenommen werden.

Sogar in den Schnittbereichen der drei Wissenschaften (Rechtsgeschichte,
Wirtschaftsgeschichte, Wirtschaftsrecht) findet aus den genannten Griinden und
infolge der allerorts zu beobachtenden Zunahme der Veroffentlichungen oftmals
kein echter Gedankenaustausch statt, sondern es ist (gerade in Deutschland) ein
weitgehendes Nebeneinander zu beobachten: Die Rechtsgeschichte ist eine Do-

maéane der Rechtswissenschaftler; dem Wirtschaftsrecht widmen sich aufler den

Juristen auch einige Okonomen, allerdings mit geringer gegenseitiger Beeinflus-
sung; nur im Bereich der Wirtschafts- und Sozialgeschichte scheint die Offenheit
zu den beiden Kerndisziplinen und der wissenschaftliche Austausch etwas aus-
geprégter zu sein. Zu dieser fachlichen Fragmentierung kommt seit der Griin-
dung der Nationalstaaten eine regionale, die in allen genannten Bereichen
(freilich in unterschiedlichem Ausmafie) zu einer lokalen Zersplitterung der For-
schungsgegenstinde gefiihrt und selbst in Zeiten der Globalisierung kaum abge-
nommen hat.

Wegen dieses — hoffentlich etwas {iberzeichneten — Umfeldes befindet sich die
Erforschung der kulturgeschichtlichen Entwicklung der Kapitalvereinigung im
wissenschaftlichen und methodischen Niemandsland. Juristen werden bei aus-
schlieflicher Verwendung ihrer Methoden Beitrdge verfassen, die fiir Historiker
und Okonomen zwar wichtige Anstée geben, wegen ihrer Fokussierung auf das
Recht und seine Dogmatik aber nicht minder wichtige wirtschaftliche, soziale
und politische Aspekte {ibergehen werden. Entsprechendes gilt fiir rein ge-
schichtswissenschaftliche oder wirtschaftswissenschaftliche Arbeiten.

Mit dieser Untersuchung soll versucht werden, die mittlerweile gefestigte Tei-
lung der drei Wissenschaften zu iiberwinden und vorsichtig Neuland zu betre-
ten: Da die Entwicklung der Kapitalvereinigung auf wirtschaftlichen, sozialen,
politischen und rechtlichen Voraussetzungen beruht, die allein in ihrer Gesamt-
schau identifiziert und erklédrt werden kénnen, ist die traditionelle Methodik nur
einer der drei Disziplinen ungeeignet, um die Entstehung der Kapitalvereinigung
und die Institutionalisierung der Aktiengesellschaft nachzuverfolgen. Erforder-
lich ist vielmehr ein facheriibergreifender Ansatz, der Kenntnisse und Techniken
aller Felder in die Uberlegungen einbezieht. Die Untersuchung zeigt sich daher
nach jeder Seite offen und vermeidet eine Beschrinkung auf bestimmte For-
schungsstrategien. Darin liegt keine methodische Beliebigkeit, sondern eine An-
passung an die jeweiligen Begebenheiten, insbesondere die sehr unterschiedliche
Quellenlage, die mal ein eher induktives, mal ein eher deduktives Vorgehen
ratsam erscheinen 148t.



24 Antike Kapitalvereinigungen

Angesprochen werden sollen Interessierte aller Ficher, fiir welche die Ge-
schichte der Kapitalvereinigung bedeutsam ist, vor allem Historiker, Juristen und
Okonomen. Vertreter dieser Disziplinen werden Vertrautes wiederfinden, sie
werden aber ebenso auf Ungewohntes stofien, das ihnen in ihrer fachspezifischen
Arbeit eher fremd ist, etwa die Rekonstruktion des Wortlauts einer antiken Quel-
le, die dogmatische Erkldrung eines rémischen Rechtssatzes oder die Diskussion
einer dkonomischen Theorie. Mit dieser Vorbemerkung verbindet sich die Hoff-
nung, daff solche ungewohnten Erkldrungsmuster und Argumente nicht von
vornherein abgelehnt oder gleichgiiltig tiberlesen, sondern als sinnvolle Ergén-
zung und Bereicherung der eigenen Forschung angenommen werden, als ein
Mittel gegen die Fragmentierung der Gesellschaftswissenschaften.

II. Die Einbeziehung antiker, mittelalterlicher und frithneuzeitlicher Quellen
in Uberlegungen zur Entwicklung allgemein der Kapitalvereinigung und speziell
der Aktiengesellschaft wirft einige grundsitzliche Fragen auf, die teils semanti-
scher, teils methodischer Natur sind.*

Wer vor dem achtzehnten Jahrhundert nach »Aktiengesellschaften« sucht, ist
entweder in der Wortwahl oder in seinem ganzen Untersuchungsgegenstand
ungenau. Denn der Begriff und das Institut der Aktiengesellschaft haben sich erst
im achtzehnten und neunzehnten Jahrhundert etabliert: als Actien-Compagnie,
Actien-Verein, Actien-Gesellschaft und schlufendlich als Aktiengesellschaft. In
tritherer Zeit gesucht werden kann also nur nach einem Gebilde, das in moderner
Terminologie als Aktiengesellschaft zu bezeichnen ist. Damit ist die Suche be-
grifflich besser gefafst, allerdings inhaltlich wenig gewonnen: Die moderne Ak-
tiengesellschaft ist eine komplexe und vielgestaltige Figur, deren gegenwirtiger
Ausgestaltung das deutsche Aktiengesetz rund dreihundertfiinfzig Paragraphen
widmet. Wer nach dieser Aktiengesellschaft Ausschau hilt und die Organisations-
tormen fritherer Epochen an ihr miBt, wird lediglich ein fragmentarisches Bild
von der Geschichte der Kapitalvereinigung gewinnen und in seiner von moder-

+ Die wichtigsten Gedanken zur rechtsgeschichtlichen Erforschung der Handelsgesell-
schaften finden sich bei REHME, Das rechtliche Wesen der groen Ravensburger Han-
delsgesellschaft — Zugleich ein Beitrag zur rechtsgeschichtlichen Methodik, ZRG GA 47
(1927), S. 487 — 566, insb. 5. 491 - 501. Rehme weist zu Recht auf die groBe Zahl fragwiir-
diger Ansitze und Formulierungen im Schrifttum hin, vermag das Problem einer Uber-
tragung moderner Vorstellungen in die Vergangenheit aber nicht zu lgsen (anders als es
fiir den strukturbezogenen und funktionalen Ansatz dieser Untersuchung erhofft wird).
— Der wohl konzentrierteste Beitrag zur den terminologischen Schwierigkeiten rechtsge-
schichtlicher Forschung (allerdings ohne Bezug zum Thema dieser Untersuchung und
zur hiesigen Methode) ist WIEACKER, Notizen zur rechtshistorischen Hermeneutik
(1963), insb. 5. 11 - 18; in groBerem Kontext WIEACKER, Methode der Rechtsgeschichte,
in: HRG (1984), Sp. 518, 521; anschauliche Beispiele bei HOETINK, Uber anachronistische
Begriffsbildung in der Rechtsgeschichte, ZRG RA 72 (1955), S. 39 - 53.
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nen Mafstdben geleiteten Suche wesentliche Gesichtspunkte {ibersehen. All dies
mag selbstverstindlich klingen, ist jedoch von vielen, die sich mit einzelnen ak-
tiengeschichtlichen Fragen beschiftigt haben, nicht hinreichend beriicksichtigt
worden.

Wenn die Aktiengesellschaft der Gegenwart nicht als MafSstab taugt, um die
historische Entwicklung der Kapitalvereinigung zu erforschen, wonach ist dann
in fritheren Zeiten zu suchen? Der Beantwortung dieser Frage dient der im Ersten
Teil unternommene Versuch, die Grundziige einer Theorie der Kapitalvereini-
gung zu skizzieren. Aus der Idee der Kapitalvereinigung, Kapitalbeitrdge einer
moglichst groffen Zahl von Personen zu vereinigen, lassen sich vier Struktur-
merkmale folgern: die Trennung von Inhaberschaft und Leitung, der Schutz des
individuellen (Privat-) Vermdgens der Kapitalgeber, der Schutz des gemeinsa-
men (Geschiifts-) Vermdgens der Kapitalvereinigung und die Ubertragbarkeit der
Beteiligung oder der Anteile an der Kapitalvereinigung.

Diese vier Strukturmerkmale konnen die Schwierigkeiten tiberwinden helfen,
welche die Erforschung der kulturgeschichtlichen Entwicklung der Kapitalverei-
nigung bereitet. Erstens stellen sie iiberortliche und zeitlose Kriterien dar, an
Hand deren gemessen werden kann, inwieweit eine Vereinigungsform mit der
heutigen Aktiengesellschaft strukturell und funktional vergleichbar ist. Zweitens
— und das ist in diesem Zusammenhang noch wichtiger — bieten die Struktur-
merkmale Ausgangspunkte, an welche die Untersuchung der Geschichte der
Kapitalvereinigung ankniipfen kann. Denn es wiére ein grobes Mifiverstindnis,
derartige Uberlegungen und Forschungen erst zu beginnen, wenn die vier
Merkmale zusammen bei einer Vereinigung vorliegen. Hiermit wiirde gerade der
Kardinalfehler begangen, vor dem eingangs gewarnt wurde, namlich nach der
Aktiengesellschaft modernen Verstdndnisses Ausschau zu halten.

Vorzugswiirdig ist vielmehr, unabhdngig voneinander zu analysieren, wie
sich die vier Strukturmerkmale entwickelt und irgendwann zu einer Assozia-
tionsform zusammengefiigt haben, die auf deutsch seit zwei Jahrhunderten als
»Aktiengesellschaft« bezeichnet wird. In den Quellen ist alsd zu suchen: nach
Vereinigungen, deren Mitglieder an der Geschiéftsfithrung nicht beteiligt sind
(Trennung von Inhaberschaft und Leitung); nach mehrgliedrigen Gebilden, zu
deren Gelingen die Beteiligten begrenzte sachliche Mittel beitragen (Schutz des
individuellen Vermogens); nach Institutionen, auf deren Vermogen die Kapital-
geber, ihre Rechtsnachfolger und ihre Glaubiger nicht zugreifen kénnen (Schutz
des gemeinsamen Vermogens); und nach Organisationen, deren Anteile ohne
‘weiteres verduBerbar sind (Ubertragbarkeit der Beteiligung). Bewuft ist abwech-
selnd von Vereinigungen, Gebilden, Institutionen und Organisationen sowie
Mitgliedern, Beteiligten, Kapitalgebern und Anteilen die Rede: Zwar kommt eine
moderne Untersuchung ihrer Lesbarkeit und Verstindlichkeit halber nicht um-
hin, tiberwiegend Worter der heutigen Alltags- und Rechtssprache zu benutzen.
Aber ihre Bedeutungsgehalte werden nicht unverdndert {ibernommen, sondern
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die Begriffe sind in einem sich aus dem jeweiligen Zusammenhang ergebenden
funktionalen Sinne zu verstehen (Beispiele im Ersten Teil).

Bei all ihren Vorziigen birgt die Ankniipfung an Strukturmerkmale eine nicht
zu unterschitzende Gefahr: Die Darstellung kann sich in Unwichtigem verlieren,
bildlich »vom Halzchen aufs Stickchen« geraten. Strukturmerkmale haben ihrer-
seits Vorlaufer, neuere und dltere Bestandteile, mithin ihre ganz eigene Geschich-
te. Fir eine Darstellung der historischen Entwicklung der Kapitalvereinigung
besteht die Gefahr konkret darin, in eine Geschichte der Handelsgesellschaft, der
wirtschaftlichen Vereinigung, der vertraglich begriindeten Gemeinschaft und
schlieflich jeglicher menschlicher Personenverbindung, begonnen mit der (Grof-)
Familie, abzugleiten. Der Mensch ist aus dem Einzeller entstanden, und die Ak-
tiengesellschaft aus der Familie, wire das fiir die Entwicklungsgeschichte wenig
erhellende, weil zu allgemeine Ergebnis einer solchen Abhandlung.

Eine an den Strukturmerkmalen ausgerichtete Erforschung der Kapitalvereini-
gung ist somit eine Gratwanderung: Es sind die einzelnen Merkmale zu untersu-
chen, ohne den Blick fiir das Ganze zu verlieren. In das Zentrum der Gwmimmﬁ:-
gen sind deshalb die Organisationsformen zu riicken, welche die Kapitalbeitrige
einer grofien Zahl von Teilhabern vereinigen, um wirtschaftliche Unternehmun-
gen zu finanzieren. Auf andere Assoziationsformen ist nur einzugehen, soweit sie
das Verstindnis der vier Strukturmerkmale beziehungsweise der Kapitalvereini-
gung fordern.

§4. Entwicklungsgeschichte

Die Geschichte der Kapitalvereinigung 1a8t sich in drei Phasen einteilen: Kapital-
vereinigungen in Antike, Mittelalter und Friihneuzeit (Erste Phase), die tatsichli-
che und rechtliche Institutionalisierung der Aktiengesellschaft als wichtigste
Kapitalvereinigung (Zweite Phase) sowie die seitdem andauernde Verfeinerung
und Ausdifferenzierung (Dritfe Phase).

Der einfiihrende Paragraph tiber das Anliegen der Untersuchung (§ 1) hat be-
reits darauf hingewiesen, dag die antiken Kapitalvereinigungen im Zweiten Teil
nicht aus sich selbst heraus und nicht allein um ihrer selbst willen erforscht wer-
den, sondern auf Grundlage epocheniibergreifender Uberlegungen und mit Blick
auf ihre Wirkungsgeschichte. Es erscheint daher geboten, auf wenigen Seiten
offenzulegen, welches entwicklungsgeschichtliche Vorverstandnis dieser Unter-
suchung zugrundeliegt.

L. In den Grenzen, die jede Periodisierung kulturgeschichtlicher Entwicklun-
gen hat, lassen sich unter Berticksichtigung des wirtschaftlichen, sozialen, politi-
schen und rechtlichen Umfeldes der Kapitalvereinigung drei Zeitabschnitte iden-
tifizieren, denen in sich mehr gemeinsam ist als den Ereignissen zuvor und da-
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nach. Bewiesen werden kann und soll die Dreiteilung in dieser Einfiihrung nicht;
dies wiire erst im Anschluf an eine monographische Darstellung der gesamten
Entwicklungszeit moglich. Es seien lediglich die wichtigsten Ereignisse aufge-
fithrt, die zur Bildung und Abgrenzung der drei Phasen Veranlassung geben.

1. Erste Phase. Kapitalvereinigungen in Antike, Mittelalter und Friihneuzeit
bilden die Erste Phase in der Geschichte der Kapitalvereinigung.

Damit ist, um es bewufit an den Beginn aller weiteren Ausfithrungen zu stel-
len, nicht gemeint oder vorausgesetzt, dal? es damals Kapitalvereinigungen oder
gar Aktiengesellschaften modernen Verstindnisses gegeben hat, wie es fiir alle
drei Epochen — regelmégBig ohne auf die Erkenntnisquellen, den Entscheidungs-
mafstab und die Terminologie einzugehen — von namhaften Autoren behauptet
worden ist: in der Antike fiir die Vereinigungen staatlicher Auftragnehmer (socie-
fates publicanorum), im Mittelalter fiir die Zusammenschliisse von Staatsgldubi-
gern (montes oder maonae) und Montangewerkschaften sowie in der Frithneuzeit
fiir mit dem Uberseehandel befafte Unternehmen (Handelscompagnien). Viel-
mehr soll mit dieser Untersuchung begonnen werden zu erforschen, ob und in
welcher Form damals Vereinigungen zur Finanzierung gemeinsamer wirtschaftli-
cher Unternehmungen gebildet wurden, welche die finanzielle Leistungsfihigkeit
einzelner Personen iiberstiegen. Mit dieser Frage bislang oft vermengt worden,
aber von ihr strikt zu trennen ist, inwieweit jene Institute die Entwicklung der’
modernen Aktiengesellschaft beeinflufit haben; letzteres kann naturgemif erst
nach eingehender Analyse spéterer Zeitrdume beantwortet werden. Terminolo-
gisch sind diese Vorbehalte im weiteren Verlauf dadurch verdeutlicht, daff nicht
von »antiken«, »mittelalterlichen«, »neuzeitlichen« oder allgemein »frithen« Ak-
tiengesellschaften beziehungsweise Vorldufern derselben die Rede ist, sondern
untechnisch von Kapitalvereinigungen oder gemeinsamen wirtschaftlichen Un-
ternehmungen.

5 Den wichtigsten Versuch einer Periodisierung der Entwicklungsgeschichte der Aktien-
gesellschaft hat K. LEHMANN, Entwicklung des Aktienrechts bis zum Code de Com-
merce (1895), 5.1 ~ 4 unternommen, insb. S.2 (»Die Geschichte der Aktiengesellschaft
hat danach mit drei Perioden zu rechnen, dem Alterthum, der Zeit der Entstehung der
modernen Aktiengesellschaft und der Zeit der Ausbildung oder Vervollkomnung dieses
Institutes. Diese letzte Zeit ist unser Jahrhundert, die Zeit seit dem Code de Com-
merce.«) [= (fast wortgleich) BOSSELMANN, Entwicklung des deutschen Aktienwesens im
19. Jahrhundert (1939), S. 60 (ohne Hinweis auf K. Lehmann)]. Die Kapitalvereinigungen
in Mittelalter und Frithneuzeit zdhlt K. Lehmann anders als hier zur »Zeit der Entste-
hung der modernen Aktiengesellschaft«; die Entwicklung im neunzehnten Jahrhundert
hilt er dagegen fiir eine »Vervollkomnung« der Aktiengesellschaft, wihrend sie in der
heutigen Riickschau als die fiir die Institutionalisierung der modernen Aktiengesell-
schaft entscheidende Phase erscheint. Wichtige methodische Gedanken (allerdings ohne
konkrete Periodisierung) bei CORDES/JAHNTZ, Aktiengesellschaften vor 18072, in: Bayer/
Habersack, Band I (2007),5.1,1-13.
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a) Die Erste Phase beginnt mit dem erstmaligen Aufkommen von Vereinigun-
gen einer Vielzahl von Personen zur Finanzierung eines gemeinsamen wirtschaft-
lichen Vorhabens. Der fritheste Beleg, der sich in den Quellen finden 1aft, ist
Livius” Bericht (um Christi Geburt) tiber drei Sozietdten von zusammen neun-
zehn Personen, die im Zweiten Punischen Krieg (215 v. Chr.) zur Versorgung des
rémischen Heeres gebildet wurden.® Es scheint allerdings, da8 hierbei an eine
schon bestehende Praxis angekniipft wurde, so daff der Beginn der Ersten Phase
vermutlich frither liegt, als mit den tiberlieferten Quellen belegbar ist.”

b) Die Erste Phase endet und die Zweite Phase beginnt mit dem Erlaf§ des Code
de Commerce (1807); der Code regelt die private Kapitalvereinigung (in Gestalt
der société anonyme) zwar nur kursorisch, aber erstmals allgemein.®

¢) Die Erste Phase hat zwei wichtige Einschnitte, so dafs sich insgesamt drei
Epochen ergeben: Antike, Mittelalter und Frithneuzeit.

Der erste Einschnitt ist der schleichende Untergang des rémischen Reiches
und der allmihliche Ubergang zum Mittelalter, in dem es fiir das Gesellschafts-
wesen zu einem voriibergehenden Neuanfang kam, ehe das romische Recht und
die antiken Schriften wieder in die Uberlegungen einbezogen wurden.

Der zweite Einschnitt a8t sich recht trennscharf auf die Wende vom sechzehn-
ten zum siebzehnten Jahrhundert legen. Entscheidende Ereignisse im Umfeld der
Kapitalvereinigungen und der von ihnen finanzierten Unternehmungen waren:
wirtschaftlich das Ende des sogenannten »Friithkapitalismus« (problematisch), die
Entdeckung der Uberseegebiete, die Etablierung neuer Transportwege, die Ver-
schiebung der Marktzentren und die Griindung der ersten beiden Handelscom-
pagnien (1600 und 1602);° sozial der Abschluff der religitsen Separierung der
Partikularstaaten,' die Anerkennung der Kapitalbeteiligung durch Papst Sixtus
V. (1586),"" das (Toleranz-) Edikt von Nantes (1598)? und allgemein das Auf-
kommen der protestantischen Wirtschaftsethik; politisch der Tod Karls V. (1558),
die Unabhingigkeit der Niederlande (1579) und das Ende der Tudor-Herrschaft
mit dem Ableben Queen Elizabeths 1. (1603); und rechtlich der iiber das ius com-
mune hinausgehende Schutz des individuellen (Privat-) Vermdgens bestimmter
Kapitalgeber in Florenz (1408),"* Niirnberg (1464/1564)"* und Frankfurt (1578)'5

6 Liv., Urb. cond. (um Chr. Geb.), 23.48/49 (— Seite 163 Fn. 95).

7 Dafiir spricht Liv., Urb. cond. (um Chr. Geb.), 23.48.9-11 (— Seite 163 Fn. 96).

8  CdC (1807), Art. 19,29 — 37, 40 und 45.

¢ Charter (1600) und Octroy (1602).

10" Manifestiert insb. im Augsburger Reichs- und Religionsfriede: Abschiedt (1555).

11 Constitutio (1586).

12 Edit (1598).

3 Legge (1408).

U Privileg (1464) (wohl — was zur genaueren Uberpriifung noch aussteht — in Reaktion auf
den Sachverhalt von Acta [1472]) und Nirnb. Ref. (1564), Teil II, Tit. XVIII, Gesetz IIII,

(Fortsetzung auf der nichsten Seite)
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sowie des gemeinsamen (Geschifts-) Vermdgens in Antwerpen (1582/1608),%
Genua (1589)"7 und Leipzig (1643)%.

d) Kurzer Erklarung wird bediirfen, warum Antike, Mittelalter und Friithneu-
zeit als drei Epochen einer einzigen Phase verstanden werden, obwohl sich die
Zeitrdume wirtschaftlich, sozial, politisch und rechtlich klar voneinander trennen
lassen. Mit dieser Periodisierung soll vor allem verdeutlicht werden, daf es keine
streng kontinuierliche Entwicklung gegeben hat, an deren Ende die moderne
Aktiengesellschaft steht. Vielmehr haben die antiken, mittelalterlichen und friih-
neuzeitlichen Vereinigungen bei der Institutionalisierung der Aktiengesellschaft
im neunzehnten Jahrhundert unmittelbar, kraft Rezeption ihrer Quellen, ideenge-
schichtlich gewirkt, nicht lediglich mittelbar tiber die ihnen jeweils nachfolgen-
den Institute. In der graphischen Ubersicht am Ende dieses Paragraphen ist dies
dadurch anzudeuten versucht, daf8 die friheren Unternehmungsformen mit der
Aktiengesellschaft nicht auf einer Geraden liegen, sondern — der Aktiengesell-
schaft vorgelagert — {ibereinander auf derselben Entwicklungsstufe (— Seite 35).

2. Zuweite Phase. Die tatsdchliche und rechtliche Institutionalisierung der Ak-
tiengesellschaft als wichtigste Kapitalvereinigung bildet die Zweite Phase in der
Geschichte der Kapitalvereinigung.

Im neunzehnten Jahrhundert verdichtet sich die Kapitalvereinigung in der
Wirtschaftspraxis ebenso wie in den gesetzlichen Kodifikationen zu einem ganz
bestimmten Organisationstyp, dessen auffalligstes Charakteristikum, die Aktien
als borsenméafig handelbare Anteile, der Vereinigungsform ihren deutschen
(Aktiengesellschaft), italienischen (Societa per Azioni) und russischen (Axiuo-
HepHoe obmecTso) Namen geben.

a) Die Zweite Phase beginnt, wie bereits erwdhnt, mit der Regelung der société
anonyme im Code de Commerce (1807).

b) Dariiber, wann »die« Aktiengesellschaft in Wirtschaft und Recht institutio-
nalisiert war, also erstmals als vollausgebildetes Institut mit allen charakteristi-
schen Eigenschaften erscheint, so dafl die Zweite Phase endet und die Dritte
Phase ihren Anfang nimmt, wird sich keine vollstindige Einigkeit erzielen lassen,
weil es sich hierbei um eine Wertungsfrage handelt: Was sind die typusprigen-
den Merkmale der Aktiengesellschaft, ab wann waren sie hinreichend verbreitet?

Nach hiesigem Verstédndnis ist dieser Zeitpunkt in Deutschland die Zweite Ak-
tienrechtsnovelle (1884)."” Mit ihr werden alle wesentlichen Organisationsfragen

Abs. 2 und Abs. 3.
15 Frankf. Ref. (1578), Teil II, Tit. XXIII, § 12.
16 Impressee (1582), Tit. LII, Art. 3 -6 und Compilatee (1608), Teil IV, Tit. IX, Art. 26/27.
17 Stat. Gen. (1589), Lib. IV, Cap. 12.
18 Scab. Lips. (1643).
19 Nov. (1884); Uberblick iiber die Gesetzesmaterialien: FLECKNER, Aktienrechtliche Ge-
(Fortsetzung auf der nichsten Seite)
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erstmals geschlossen geregelt und der konzeptionelle Grundstein eines detaillier-
ten Aktienrechts mit geringem Gestaltungsspielraum gelegt (»aktienrechtliche
Satzungsstrenge«), welcher die deutsche Aktiengesellschaft bis heute pragt und
von anderen Gesellschaftsformen des Inlands wie von den Kapitalvereinigungen
des Auslands abgrenzt (»deutscher Sonderweg«).? Im Nachgang zum Bérsen-
krach ein Jahrzehnt frither hatte die Aktiengesellschaft nunmehr ihre bis in die
Gegenwart beibehaltene Gestalt erlangt, die Kenntnis ihrer Chancen und Gefah-
ren war gesellschaftliches Allgemeingut geworden. Seitdem ging und geht es
nicht mehr um die Geschichte der Aktiengesellschaft im Sinne der Entwicklung
ihrer Idee, nicht mehr um ihre »Geburt« und ihre »Jugend«, sondern — das Bild
fortsetzend — um ihr ereignisreiches »Lebenc, das an ihrer grundsitzlichen Aus-
gestaltung aber nichts Wesentliches mehr gedndert hat.

¢) Die Epochen innerhalb der Zweiten Phase lassen sich weniger trennscharf
bestimmen, weil es im wirtschaftlichen, sozialen und politischen Umfeld des
neunzehnten Jahrhunderts neben markanten Einschnitten, wie dem Borsenkrach
am Ende der Griinderzeit, bedeutsame kontinuierliche Entwicklungsstrange
gegeben hat.

Zu Hilfe kommt der Periodisierung die im Ersten Teil noch niher auszufiih-
rende Abhédngigkeit der Aktiengesellschaft vom Recht, dessen unstete Entwick-
lung zu vergleichsweise eindeutigen Einschnitten im Aktienwesen gefiihrt hat
und deshalb ein geeigneter Ankniipfungspunkt fiir eine zeitliche Gliederung ist.2
Auf den Code de Commerce (1807), der in einigen Partikularstaaten galt, folgten
zundchst drei Jahrzehnte mit aktienrechtlichen Entwiirfen, jedoch ohne gesetzli-
che Regelung.?* Den Beginn des deutschen Aktienrechts markierte das Preufische

setzgebung, in: Bayer/Habersack, Band I (2007), S. 999, 1049 — 1053.

¥ Ein wenig ausfiihrlicher hierzu FLECKNER, Aktienrechtliche Gesetzgebung, in: Bayer/Ha-
bersack, Band I (2007), 5. 999, insb. S. 1006/1007 und FLECKNER/HOPT, Entwicklung des
Borsenrechts, in: Handelskammer Hamburg (2008), S. 249, 263/264; zustimmend SCHU-
BERT, Rezension: Bayer/Habersack, ZRG GA 126 (2009), S. 915, 916. DaR die Novelle 1884
der entscheidende Wendepunkt war, wurde bei ihrer Wiirdigung ein Jahrhundert spiter
fiir fast selbstverstindlich erachtet; siehe in diesem Zusammenhang insb. den Titel des
Jubildumsbandes von SCHUBERT/HOMMELHOFF (Hrsg.), Hundert Jahre modernes Ak-
tienrecht (1985).

' Detaillierte Fundstellennachweise zu den nachfolgend genannten Gesetzen im Anhang
(»Verzeichnis der zitierten Quellen«: — Seite 659 — 676) sowie (mit Nachweisen zu den
Gesetzesmaterialien) bei FLECKNER, Aktienrechtliche Gesetzgebung, in: Bayer/Haber-
sack, Band [ (2007), 5. 999, 1029 — 1054.

2 CdC (1807), Art. 19, 29 — 37, 40 und 45.

# Die wichtigsten Aktienrechtsentwiirfe sind aufgelistet bei FLECKNER, Aktienrechtliche
Gesetzgebung, in: Bayer/Habersack, Band I (2007), S. 999, 1003/1004 sowie — mit anderen
Quellen — bei . POHLMANN, Das Aktienrecht des 19. Jahrhunderts (2007), S. 209 - 216.
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Eisenbahngesetz (1838) mit einigen Spezialvorschriften fiir Eisenbahnaktienge-
sellschaften.?! Sehr viel ausfiihrlicher und einfluSreicher waren die Bestimmun-
gen des fiinf Jahre spéter ergangenen PreuRischen Aktiengesetzes (1843).5 Das
erste gesamtdeutsche Aktienrecht enthielt das Allgemeine Deutsche Handelsge-
setzbuch (1861).% Fiir den nichsten Einschnitt sorgte die Erste Aktienrechtsnovel-
le (1870),” ehe die bereits erwéhnte Zweite Aktienrechtsnovelle (1884)2 die Insti-
tutionalisierung der Aktiengesellschaft auf deutschem Boden abschlof.

3. Dritfe Phase. Die seit der Institutionalisierung der Aktiengesellschaft im
neunzehnten Jahrhundert andauernde Verfeinerung und Ausdifferenzierung der
Kapitalvereinigungen bildet die Dritte Phase in der Geschichte der Kapitalverei-
nigung.

a) Die Dritte Phase beginnt, wie gerade nochmals erwihnt, mit der Zweiten
Aktienrechtsnovelle (1884).

b) Das Ende der Dritten Phase ist derzeit nicht absehbar, da die Arbeiten an
den aktienrechtlichen Kodifikationen weltweit unvermindert andauern; die fast
siebzig Anderungen des deutschen Aktiengesetzes in den letzten viereinhalb
Jahrzehnten legen hiervon beredtes Zeugnis ab.?* Die fortschreitende Internatio-
nalisierung des Aktienwesens (Vernetzung der Kapitalmirkte und Konvergenz
der Rechte) kénnte sich eines Tages als ein neuer Abschnitt in der Geschichte der
Kapitalvereinigung erweisen. Die Auswirkungen dieser jiingeren Entwicklungen
sind allerdings noch zu wenig absehbar und gefestigt, um schon von einer Vier-
ten Phase sprechen zu konnen.

¢) Die Epochenbildung innerhalb der Dritten Phase gestaltet sich noch schwie-
riger als fiir die Zweite Phase. Seit der Zweiten Aktienrechtsnovelle (1884) hat es
wichtige gesetzliche Einschnitte gegeben: das Handelsgesetzbuch (1897),* die
Kleine Aktienrechtsreform (1931),% das erste Aktiengesetz (1937)2 und das zwei-
te Aktiengesetz (1965)* sowie einige grundlegende Anderungen der letzten bei-
den Kodifikationen.* Ebenso einflureich fiir die Verbreitung und die Ausgestal-

PrEisenbG (1838), §§ 1, 2, 3, 6 und 46.

PrAktG (1843).

ADHGB (1861), Art. 173 - 249.

Nov. (1870).

Nov. (1884).

Nachweise zu den ersten fiinfundfiinfzig w:QmE:mmmmmmﬁm: bei FLECKNER, Aktien-

rechtliche Gesetzgebung, in: Bayer/Habersack, Band 1 (2007), S. 999, 1079 — 1137.

HGB (1897), §§ 178 — 334.

Verordnung (1931), Erster Teil.

AkEG (1937).

3 AKEG (1965).

ierte Fundstellennachweise zu den gerade genannten Gesetzen im Anhang (»Ver-

zeichnis der zitierten Quellen«: — Seite 659 — 676) sowie (mit Nachweisen zu den Geset-

‘zesmaterialien) bei FLECKNER, Aktienrechtliche Gesetzgebung, in: Bayer/Habersack,
(Fortsetzung auf der néchsten Seite)
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tung der deutschen Aktiengesellschaften waren Ereignisse im gesellschaftlichen
Umfeld, namentlich der Erste Weltkrieg, die Inflation der Weimarer Republik, die
Weltwirtschaftskrise, der Zweite Weltkrieg sowie die anschliefende Besetzung,
Teilung und Wiedervereinigung Deutschlands. Vor diesem Hintergrund er-
scheint eine Epochenbildung fiir das gesamte Aktienwesen weniger aussichts-
reich als fiir einzelne Fragen, etwa die innere Organisationsverfassung.

4. In der Dritten Phase haben sich weitere Organisationsformen etabliert, die
Kapital zu wirtschaftlichen Zwecken vereinigen. Fiir den deutschen Raum sind
dies insbesondere die Gesellschaften mit beschrankter Haftung,* die Publikums-
personengesellschaften* und die Kapitalanlagegesellschaften.” Im Kernbereich
der Akliengesellschaft, der Finanzierung kapitalintensiver Grofunternehmen, hat
aber keines dieser Institute quantitativ oder qualitativ Bedeutung erlangt: Die
Gesellschaft mit beschridnkter Haftung kann keine Publikumsgesellschaft sein,
weil die Ubertragung ihrer Geschiftsanteile notarieller Beurkundung bedarf.®
Publikumskommanditgesellschaften sind allein als Steuersparmodelle verbreitet;
wird das Vermogen der Kommanditisten in Aktien zerlegt, gelten insoweit die-
selben Regeln wie fiir gewthnliche Aktiengesellschaften.” Kapitalanlagegesell-
schaften unterliegen Anlagebeschrinkungen, so daf sie ihre Mittel nur auf eine
Vielzahl von Gesellschaften verteilen kinnen, statt selbst ein GroBunternehmen
zu finanzieren.®

II. Mit dem bisher Gesagten soll nicht der Eindruck erweckt werden, die Kapi-
talvereinigung habe sich geradlinig und planmégBig hin zur Aktiengesellschaft
und ihren verwandten Erscheinungsformen entwickelt.

1. Legt man einen dufleren Mafistab an und verschafft sich einen Uberblick
liber die Geschichte der Kapitalvereinigung, so wird man zu der méglicherweise
tiberraschenden Einsicht gelangen, daR ihr Verlauf alles andere als kontinuierlich
gewesen ist. Es hat dreimal Entwicklungsspitzen gegeben, die in den nachfolgen-
den Generationen vorerst nicht wieder erreicht wurden: in der Antike die Verei-
nigungen staatlicher Auftragnehmer, im Mittelalter die Staatsglaubigervereini-
gungen, Fernhandelsgesellschaften und Montangewerkschaften sowie in der
Frithneuzeit die Handelscompagnien.

Band I (2007), 5. 999, 1054 — 1107.

% GmbHG (aktuell).

% Kommanditgesellschaft: HGB (aktuell), §§ 161 — 177a; Rechtsprechung und Wissenschaft
haben auflerdem zahlreiche Sonderregeln entwickelt, hierzu z. B. HOPT, in: Baumbach/
Hopt (**2010), Anh § 177a und K. SCHMIDT, Gesellschaftsrecht (42002), S. 1665 — 1688.

3 Insb. InvG (aktuell).

% GmbHG (aktuell), § 15 Abs. 3.

*  Kommanditgesellschaft auf Aktien: AktG (aktuell), §§ 278 — 290.

© Insb. InvG (aktuell), §§ 30 - 95.
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Diese stetig unstete Entwicklung ist bei Wiirdigung des groferen gesellschaft-
lichen Umfeldes nicht weiter verwunderlich: Kapitalvereinigungen sind, wie der
Erste Teil skizziert, keine von der Umwelt losgelésten Gebilde, sondern werden
von wirtschaftlichen, sozialen, politischen und rechtlichen Kriften beeinflufit.
Keiner dieser Faktoren hat sich kontinuierlich entwickelt; ebensowenig ist dies
fiir die Kapitalvereinigung anzunehmen. In Zeiten wirtschaftlichen Aufschwungs
steigt die Nachfrage nach Vereinigungen zur Kapitalsammlung, im Abschwung
stagniert ihre Zahl oder nimmt sogar ab. Soziale Anschauungen dndern sich,
etwa konnen neue religidse Lehren die Bildung von Kapitalvereinigungen und
die Beteiligung an ihnen fordern oder stéren. Aus Mifitrauen gegen allzu méchti-
ge Vereinigungen oder zum Schutz von Anlegern und Kreditgebern verschirfen
politische Entscheidungstrager die Voraussetzungen, unter denen Kapitalverei-
nigungen gegriindet und organisiert werden koénnen, oder lockern sie, um die
Finanzierungsmdoglichkeiten der Wirtschaft zu verbessern. Und schliellich kon-
nen Rechtsprechung und Rechtswissenschaft ihre Auffassungen zu Rechtsregeln
revidieren, welche der Bildung von Kapitalvereinigungen giinstig oder abtréglich
sind.

2. Uberlegungen zur inneren Entwicklungsgeschichte der Kapitalvereinigung
bestatigen den aus dem unsteten duferen Geschichtsverlauf gewonnenen Ein-
druck einer planlosen oder chaotischen Fortentwicklung.

Die Kapitalvereinigung und vorgelagert ihre Strukturmerkmale kénnen sich
nicht anders als dadurch herausgebildet und letztlich durchgesetzt haben, daf
sich Vereinigungen mit den fraglichen Merkmalen fiir bestimmte Zwecke gegen-
tber anderen Organisationstypen als iiberlegene Finanzierungsform erwiesen
haben. Mit anderen Worten hat niemand die Verwirklichung bestimmter Struk-
turmerkmale oder die Etablierung einer Kapitalvereinigung, wie man sie heute
kennt, geplant. Dies bedarf keiner Erklarung, soweit hiermit gemeint ist, daf die
~ Beteiligten nicht auf ein noch niemandem bekanntes Ziel hingearbeitet haben,
' erfordert aber auch fiir frither oder zeitgleich an anderen Orten Erreichtes beson-
dere Aufmerksamkeit. Denn selbst wenn sich nachtriglich gewisse Ubereinstim-
mungen und Parallelen feststellen lassen, so ist dies selten mehr als ein Indiz
dafiir, daR Zeitgenossen an schon bekannte Institute angekniipft und diese wei-
entwickelt haben. Die Erwigungen, welche der Idee der Kapitalvereinigung
| den ihrer Verwirklichung dienenden Strukturmerkmalen zugrundeliegen,
d ndmlich nicht so kompliziert, daf sie nicht unabhéngig voneinander und
amit »neu« erfunden werden konnten.

Andererseits sollte man die rdumliche und zeitliche Ausstrahlung nicht unter-
itzen, die eine Innovation im wirtschaftlichen Bereich haben kann: in der
orie durch miindlichen Austausch und schriftliche Handlungsempfehlungen,
der Praxis — mitunter noch wirkungsvoller — dadurch, daf# Marktteilnehmer
den neuen Kenntnissen und Fahigkeiten einen Wettbewerbsvorteil erlangen
andere Konkurrenten verdriangen. Weil letzteres ebenso wie die miindliche
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Uberlieferung regelmifig allenfalls indirekt und oft gar nicht nachweisbar ist,
wird sich in vielen Fillen nicht mehr sicher sagen lassen, ob eine Neuentwicklung
oder eine Ankniipfung an frithere Ideen, also eine Fortentwicklung, vorliegt.

Da niemand kontinuierlich-planméfig auf die Entwicklung der Kapitalverei-
nigung beziehungsweise Aktiengesellschaft hingewirkt hat, verbieten sich For-
mulierungen iiber Fortschritte, Ruhephasen oder Riickschritte »hin auf dem
Weg« zu ihnen. Es 146t sich nur im Nachhinein objektiv feststellen, ob die Kapi-
talvereinigungen zu einer gewissen Zeit der modernen Aktiengesellschaft niher
gekommen sind oder sich wieder wegbewegt haben.

All dies soll lehren, fiir jeden Zeitpunkt in der Geschichte alle Fragen zunichst
neu und losgelst von fritheren oder spéteren Entwicklungen zu stellen.

IL Im Uberblick gliedert sich die Geschichte der Kapitalvereinigung nach
dem Verstindnis dieser Untersuchung wie folgt:*

Erste Phase Zweite Phase Dritte Phase
Friihformen Institutionalisierung  Verfeinerung

Abbildung 1
Entwicklungsphasen der Kapitalvereinigung

§5. Cliederung

# Es handelt sich um keine abschliefende Darstellung der Faktoren, welche die Entwick- fitersuchung gliedert sich in zwei Hauptteile iiber die »Theorie der Kapital-

lung der jeweiligen Organisationsform beeinflufit haben, sondern lediglich um eine Ver- ..w::md (Erster Hme E.,.Q &.m &Amﬁ:mm?mqmw:.mmznmm: im Altertum« ANEmwﬂmH
anschaulichung des Einflusses der fritheren Kapitalvereinigungen. Die Pfeile weisen auf ; hinzu kommen eine Einleitung, die mit diesem Paragraphen endet, eine
eine entwicklungsgeschichtliche oder ideengeschichtliche Ankniipfung hin. irdigung und ein Anhang,.
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Der Erste Teil (— Seite 37 - 86) entwickelt in vier Kapiteln die Grundziige einer
Theorie der Kapitalvereinigung. Das Erste Kapitel formuliert die Idee der Kapi-
talvereinigung; das Zweite Kapitel leitet aus dieser Idee die Strukturmerkmale
ab, derer es zu ihrer Verwirklichung bedarf; das Dritte Kapitel zeigt die Voraus-
setzungen im gesellschaftlichen Umfeld auf, die fiir die Bildung von Kapitalver-
einigungen forderlich sind; das Vierte Kapitel widmet sich den Regelungspro-
blemen, die mit den Kapitalvereinigungen verbunden sind.

Der Zweite Teil (— Seite 87 — 626) untersucht in vier Kapiteln die Kapitalverei-
nigungen des Altertums. Das Erste Kapitel stellt die drei Organisationsformen
vor, mittels derer Kapital vereinigt und eine gemeinsame Unternehmung finan-
ziert werden konnte; das Zweite Kapitel versucht herauszufinden, inwieweit sich
auf diese Weise die im Ersten Teil identifizierten Strukturmerkmale verwirkli-
chen liefen; das Dritte Kapitel analysiert das gesellschaftliche Umfeld der antiken
Kapitalvereinigungen; das Vierte Kapitel wirft die Frage auf, ob das Altertum
Konzepte entwickelt hat, um die Regelungsprobleme von Kapitalvereinigungen
zu lésen.

Die Wiirdigung (— Seite 627 - 656) fafit die wichtigsten Ergebnisse zusammen
und wagt einen knappen Ausblick. Der erste Paragraph bezieht sich auf die hi-
storische Wirklichkeit antiker Kapitalvereinigungen; der zweite Paragraph deutet
ihre moderne Wirkung beziehungsweise die Vorstellungen iiber sie an; der dritte
Paragraph beschlieft die Untersuchung mit einer schlagwortartigen Verkiirzung
ihrer wichtigsten Einsichten.

Der Anhang (— Seite 657 — 779) enthilt ein Verzeichnis der Fund- oder Verdf-
fentlichungsorte der zitierten Quellen, eine Zusammenstellung des zitierten
Schrifttums, eine Auflistung aller Abkiirzungen, ein Register der zitierten Quel-
lenstellen und einige formale Hinweise.

ERSTER TEIL

THEORIE DER KAPITALVEREINIGUNG

Der Erste Teil entwickelt die Grundziige einer Theorie der Kapitalvereinigung.
Gegenstand dieser Theorie sind die der Kapitalvereinigung zugrundeliegende
Idee (Erstes Kapitel), von dieser ausgehend die Strukturmerkmale, mittels derer
sich die Idee verwirklichen laBt (Zweites Kapitel), die gesellschaftlichen Vorausset-
zungen, unter denen Vereinigungen mit solchen Zwecken und Merkmalen ent-
stehen konnen (Drittes Kapitel), und die Regelungsprobleme, die mit Kapitalver-
einigungen verbunden sind (Viertes Kapitel).

L Eine Theorie der Kapitalvereinigung im einleitend skizzierten Sinne fehlt;
fiir die Aktiengesellschaft, die wichtigste Kapitalvereinigung, ist dies schon ofter
bedauert worden. Aber bislang hat es — soweit ersichtlich — niemand zu unter-
nehmen versucht, die wesentlichen Punkte zusammenzutragen und zur Diskus-
sion zu stellen.

Anliegen und Anspruch der folgenden Kapitel ist es nicht, die Liicke zu
schliefen und bis in alle wirtschaftlichen, sozialen, politischen und rechtlichen
Einzelheiten hinein eine Theorie der Kapitalvereinigung auszuformulieren. Dies
ginge {iber das in der Einfithrung vorgestellte Untersuchungsanliegen, die Erfor-
schung der Entwicklung der Kapitalvereinigung, weit hinaus. Die Konzentration
auf die Strukturmerkmale und das gesellschaftliche Umfeld der Kapitalvereini-



38 Theorie der Kapitalvereinigung

gung macht es allerdings unumginglich, vor Beginn der historischen Studien
wenigstens {liberblicksartig und in groben Ziigen eine Theorie der Kapitalvereini-
gung zu skizzieren. Denn ohne eine Verstindigung dariiber, welches die typus-
pragenden Merkmale und die soziale Stellung dieser Vereinigungsform sind,
fehlt dem Quellenstudium der nétige Fokus und kénnen die fiir die Entwicklung
entscheidenden Faktoren nicht identifiziert werden.

Der Erste Teil iiber die Theorie der Kapitalvereinigung ruht auf zwei Funda-
menten: Die erste Basis bilden Folgerungen, die sich allgemein, iiberértlich und
zeitlos aus der Idee der Idee der Kapitalvereinigung ableiten lassen (deduktiv).
Die zweite Basis sind die Erkenntnisse, die aus dem Studium der fiir die Kapital-
vereinigungen wichtigsten Quellen der letzten zweieinhalb Jahrtausende gewon-
nen wurden (induktiv). Dies bedeutet, und es sei ausdriicklich hervorgehoben,
daB nicht der Zweite dem Ersten Teil zu dienen bestimmt ist (also keine Verifizie-
rung der allgemeinen Lehren an den Quellen des Altertums), sondern der Erste
dem Zweiten Teil (allgemeine Lehren als konzeptionelle Grundlage der histori-
schen Studien). Der Darstellung liegt mithin folgender Plan zugrunde: Der Erste
Teil présentiert eine auf die Gesamtentwicklung bezogene Theorie der Kapital-
vereinigung, der Zweite Teil untersucht hiervon ausgehend die Kapitalvereini-
gungen des Altertums.

II. Uberlegungen zur Theorie der Kapitalvereinigung miissen nicht bei Null
beginnen, sondern kénnen an eine qualitativ wie quantitativ beeindruckende
Reihe fritherer Arbeiten ankniipfen, die sich zwar nicht der Kapitalvereinigung
als solcher, aber wichtigen mit ihr verbundenen Einzelfragen gewidmet haben.

Aus verstindlichen Griinden kann es auf den anschlieBenden Seiten nicht
darum gehen, das einschligige Schrifttum vollstindig aufzulisten und seine
zentralen Inhalte zu diskutieren. Diese Aufgabe ist Monographien zu iiberlassen,
die eine Theorie der Kapitalvereinigung um ihrer selbst willen entwickeln. Viel-
mehr soll lediglich auf diejenigen Beitrédge hingewiesen werden, die (a) grundle-
gende Gedanken zum Verstandnis der Kapitalvereinigung und ihrer Struktur-
merkmale enthalten, (b) die bei ihrem Erscheinen oder auf Dauer die Diskussion
wesentlich beeinfluflt haben und (c) deren Gedankengut in die nachstehenden
Kapitel eingeflossen ist. Die Schriften, die diese drei Kriterien erfiillen, lassen sich
unter Inkaufnahme mancher Unschirfe in sechs Gruppen einteilen:

1. An den Beginn gestellt seien die aktuellen Uberblicke in den juristischen
Standardwerken. Sie konzentrieren sich ihrer Bestimmung gemig auf die rechtli-
chen Merkmale der Aktiengesellschaft und behandeln damit wichtige Teilaspekte
einer Theorie der Kapitalvereinigung.! Auerdem seien einige Beitrige zu den

! Alphabetisch: ARMOUR/HANSMANN/KRAAKMAN, What is Corporate Law?, in: Anatomy
(*2009), 5.1 — 34; ASSMANN, Einleitung, in: GroBkommentar (41992); BAINBRIDGE, Cor-
poration Law and Economics (2002), S. 1 — 38; BOCKLI, Schweizer Aktienrecht (*2009),

(Fortsetzung auf der ndchsten Seite)
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Grundlagen des Gesellschaftsrechts aufgefiihrt, die in keine der nachfolgenden
Kategorien passen oder iiber diese hinausgehen.?

2. Herzstiick der Kapitalvereinigung ist ihre besondere Vermogensverfassung,
die in dieser Untersuchung als »Prinzip beidseitiger Vermogenstrennunge«® be-
zeichnet wird: einerseits der Schutz des individuellen (Privat-) Vermogens der
Kapitalgeber,* andererseits der Schutz des gemeinsamen (Geschifts-) Vermigens
der Kapitalvereinigung.’

.23 - 70; CLARK, Corporate Law (1986), S. 1 — 34; DAVIES, Principles of Modern Com-
pany Law (%2008), 5.1 — 52; HABERSACK, Einleitung, in: Miinchener Kommentar (32008);
HIRTE, Kapitalgesellschaftsrecht (62009), S. 1 - 42; KUBLER/ASSMANN, Gesellschaftsrecht
(%2006), S. 1 — 42 sowie S. 156 — 186; POSNER, Economic Analysis of Law (72007), S. 419 -
463; RAISER/VEIL, Recht der Kapitalgesellschaften (52010), S. 1 — 43; SCHAFER/OTT, Lehr-
buch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts (#2005), S. 643 — 668; K. SCHMIDT, Gesell-
schaftsrecht (#2002), S. 755 — 782; WINDBICHLER, Gesellschaftsrecht (222009), S. 283 — 297;
ZOLLNER, Einleitung, in: Kélner Kommentar (1984).

2 Aus den letzten fiinf Jahrzehnten: WIEDEMANN, Die Ubertragung und Vererbung von
Mitgliedschaftsrechten bei Handelsgesellschaften (1965); KOLLER, Grundfragen einer Ty-
puslehre im Gesellschaftsrecht (1967); CONARD, Corporations in Perspective (1976); WIE-
DEMANN, Gesellschaftsrecht, Band I (1980); EASTERBROOK/FISCHEL, The Economic Struc-
ture of Corporate Law (1991); CHEFFINS, Company Law (1997); HADDING, Zur Systema-
tik von Strukturelementen deutscher Gesellschaftsformen, in: Festg. Zivilrechtslehrer
(1999), 5.147 — 178; RUFFNER, Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publi-
kumsgesellschaft (2000); WHINCOP, An Economic and Jurisprudential Genealogy of Cor-
porate Law (2001); IRELAND, Property and contract in contemporary corporate theory,
Leg. Stud. 23 (2003), S. 453 — 509; ENGERT, Eine juristische Theorie des Unternehmens, in:
Festschr. Heldrich (2005), S. 87 — 111; WIEDEMANN, Strukturen der Aktiengesellschaft,
ZGR 35 (2006), S. 240 — 258; HOPT, Comparative Company Law, in: Reimann/Zimmer-
mann (2008), S. 1161 — 1191; TROGER, Kollektive Einheit, Haftungsverfassung und ékono-
mische Theorie des Unternehmens, in: Festschr., Westermann (2008), S. 1533 — 1566;
KRAAKMAN/ARMOUR/DAVIES/ENRIQUES/HANSMANN/HERTIG/HOPT/KANDA/ROCK, Ana-
tomy (22009); SPAMANN, Legal Families and the Diffusion of (Corporate) Law, Arbeitspa-
pier (2009).

3 Zuvor ist der Begriff — soweit ersichtlich — nur verwendet worden (im Vorgriff auf diese
Untersuchung) bei FLECKNER, Aktienrechtliche Gesetzgebung, in: Bayer/Habersack,
Band I (2007), S. 999, 1001 sowie FLECKNER, s.v. Aktiengesellschaft, in: HdEP, Band |
(2009), S. 23, 25 und FLECKNER, s. v. Gesellschaftsrecht, eod., Band 1 (2009), S. 734, 734.

4 HALPERN/TREBILCOCK/TURNBULL, An Economic Analysis of Limited Liability in Cor-
poration Law, U. of Tor. L. . 30 (1980), 5. 117 - 150; EASTERBROOK/FISCHEL, Limited Liab-
ility and the Corporation, U. of Chic. L. Rev. 52 (1985), S. 89 — 117; ADAMS, Eigentum,
Kontrolle und Beschrinkte Haftung (1991); HANSMANN/KRAAKMAN, Toward Unlimited
Shareholder Liability for Corporate Torts, Yale L. J. 100 (1991), S. 1879 — 1934; LEEBRON,
Limited Liability, Tort Victims, and Creditors, Colum. L. Rev. 91 (1991), S. 1565 — 1650;
J. ALEXANDER, Unlimited Shareholder Liability Through a Procedural Lens, Harv. L.

(Fortsetzung auf der ndchsten Seite)
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3. Fiir die Frage, unter welchen wirtschaftlichen Voraussetzungen kapitalin-
tensive GrofSunternehmen entstehen, wie sie typischerweise von Kapitalvereini-
gungen finanziert werden, ist eine Gruppe von Beitrigen aufschluireich, die sich
(heute) unter dem Stichwort der »Theorie der Unternehmung« (Theory of the Firm)
zusammenfassen lassen.t

Rev. 106 (1992), 5. 387 — 445; GRUNDFEST, The Limited Future of Unlimited Liability, Yale
L. J. 102 (1992), S. 387 - 425; J. MEYER, Haftungsbeschrinkung (2000); GRIGOLEIT, Gesell-
schafterhaftung (2006).
®  [CLEYNMANN], Von Handlungs-Gesellschaften (1825); SCHAUBERG, Ausschlufl der Pri-
vatglaubiger, Ziirch. Rechtspfl. 1 (1841), S. 122 - 138; SCHAUBERG, Weibergutsforderung,
Ziirch. Rechtspfl. 7 (1846), S. 24 - 80, 177 — 218; HURLIMANN, Das Verhiltni der Socie-
titsglaubiger zu den Privatgliubigern (1846); GELPCKE, Die Handels-Gesellschaft, Z. f.
Handelsr. 2 (1852), S. 3 - 76, insb. S. 21 - 36; GOLDSCHMIDT, Der Entwurf eines Handels-
gesetzbuchs fiir die PreuBischen Staaten, Krit. Z. 4 (1857), S. 105, 165 — 175; LADENBURG,
Sind Handelsgesellschaften juristische (moralische) Personen?, AWHR 10 (1861), S. 227 —
257; ROESLER, Handelsgesellschaften nach rémischem Rechte (1860) =ZHR 4 (1861),
5.252 - 326; WEBER, Handelsgesellschaften im Mittelalter (1889) (daraus der dritte Ab-
schnitt auflerdem verdffentlicht als: WEBER, Entwickelung des Solidarhaftungsprinzips
und des Sondervermégens der offenen Handelsgesellschaft [1889]); ADLER, Zur Ent-
wicklungslehre und Dogmatik des Gesellschaftsrechts (1895); WIEDEMANN, Gesell-
schaftsrecht, Band I (1980), insb. S. 195 — 204; HANSMANN/KRAAKMAN, Organizational
Law as Asset Partitioning, Eur. Econ. Rev. 44 (2000), S. 807 — 817; HANSMANN/KRAAK-
MAN, The Essential Role of Organizational Law, Yale L. J. 110 (2000), S. 387 — 440; MAHO-
NEY, Contract or Concession?, Ga. L. Rev. 34 (2000), S. 873 — 893; HANSMANN/KRAAK-
MAN, Property, Contract, and Verification, . Leg. Stud. 31 (2002), S. $373, S405 — S407;
BLAIR, Locking in Capital, UCLA L. Rev. 51 (2003), S. 387 — 454; HANSMANN/KRAAKMAN/
SQUIRE, Law and the Rise of the Firm, Harv. L. Rev. 119 (2006), S. 1333 — 1403; ARMOUR/
WHINCOP, The Proprietary Foundations of Corporate Law, Oxf. ]. Leg. Stud. 27 (2007),
5.429 - 465; ENGERT, Kapitalmarkteffizienz und Investmentrecht, Manuskript (2008),
Cap. 11 (»Vermogensrechtliche Struktur des Investmentfonds«).
®  VEBLEN, The Theory of Business Enterprise (1904); PAssow, Die wirtschaftliche Bedeu-
tung und Organisation der Aktiengesellschaft (1907); STEINITZER, Okonomische Theorie
der Aktiengesellschaft (1908); PAssow, Die Aktiengesellschaft (1922); COASE, The Nature
of the Firm, Economica 4 (1937), S. 386 — 405; DRUCKER, Concept of the Corporation
(1946); COASE, The Problem of Social Cost, JLE 3 (1960), S.1 - 44; CHANDLER, Strategy
and Structure (1962); ALCHIAN/DEMSETZ, Production, Information Costs, and Economic
Organization, Am. Econ. Rev. 62 (1972), S. 777 — 795; JENSEN/MECKLING, Theory of the
Firm, JFE 3 (1976), S. 305 - 360; CHANDLER, The Visible Hand (1977); KLEIN/CRAWFORD/
ALCHIAN, Vertical Integration, Appropriable Rents, and the Competitive Contracting
Process, JLE 21 (1978), S. 297 — 326; FAMA, Agency Problems and the Theory of the Firm,
JPE 88 (1980), 5. 288 — 307; WILLIAMSON, The Modern Corporation, JEL 19 (1981), S. 1537 —
1568; FAMA/JENSEN, Separation of Ownership and Control, JLE 26 (1983), S. 301 — 325;
DEMsETZ, The Structure of Ownership and the Theory of the Firm, JLE 26 (1983), S. 375 —
(Fortsetzung auf der ndchsten Seite)
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4. Ebenso vielschichtig und facettenreich wie die Regelungsprobleme der Ka-

pitalvereinigung sind die Schriften, die sich diesen widmen und trotz ihres sehr
unterschiedlichen Charakters in einer Gruppe zusammengefafit seien.’

390; WILLIAMSON, Corporate Governance, Yale L. J. 93 (1984), S. 1197 — 1230; WILLIAM-
SON, The Economic Institutions of Capitalism (1985); GROSSMAN/HART, The Costs and
Benefits of Ownership, JPE 94 (1986), S. 691 - 719; COASE, The Firm, the Market, and the
Law (1988); BRATTON, The New Economic Theory of the Firm, Stan. L. Rev. 41 (1989),
S. 1471 - 1527; HART/MOORE, Property Rights and the Nature of the Firm, JPE 98 (1990),
5.1119 — 1158; DEMSETZ, The economics of the business firm (1995); HART, Firms, Con-
tracts, and Financial Structure (1995); HANSMANN, The Ownership of Enterprise (1996);
BLAIR/STOUT, A Team Production Theory of Corporate Law, Va. L. Rev. 85 (1999), S. 247
—328; JENSEN, A Theory of the Firm (2000); ARMOUR/WHINCOP, The Proprietary Founda-
tions of Corporate Law, Oxf. ]. Leg. Stud. 27 (2007), 5. 429 — 465; HART/HOLMSTROM, A
Theory of Firm Scope, Arbeitspapier (2008).

SMITH, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Band III (31784),
S. 92 — 150 [Abschnitt fehlt in den Vorauflagen (11776 und 21778)]; HANSEMANN, Die Ei-
senbahnen und deren Aktiondre in ithrem Verhadltnif zum Staat (1837); PERROT, Der
Bank-, Borsen- und Actienschwindel, drei Béande (1873 — 1876); HECHT, Das Barsen- und
Actienwesen der Gegenwart und die Reform des Actien-Gesellschafts-Rechts (1874);
THOL, Actienunrecht (1877); OECHELHAEUSER, Die Nachtheile des Aktienwesens und die
Reform der Aktiengesetzgebung (1878); H. LOWENFELD, Das Recht der Actien-Gesell-
schaften — Kritik und Reformvorschldge (1879); HECHT, Zur Reform des Aktiengesell-
schaftsrechts (1882); HECHT, Zur Reform der Actien-Gesetzgebung (1884); KLEIN, Die
neueren Entwicklungen in Verfassung und Recht der Aktiengesellschaft (1904); PAssow,
Die wirtschaftliche Bedeutung und Organisation der Aktiengesellschaft (1907); STIER-
SOMLO, Der Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft (1905); BRANDEIS, Other People’s Money
(1914); KLEIN, Die wirtschaftlichen und sozialen Grundlagen des Rechtes der Erwerbsge-
sellschaften (1914); RATHENAU, Vom Aktienwesen (1917); PASSOW, Die Aktiengesell-
schaft (1922); MULLER-ERZBACH, Die Entartung des deutschen Aktienwesens seit der In-
flationszeit (1926); SCHLEGELBERGER, Probleme des Aktienrechts (1926); OPPIKOFER, Un-
ternehmensrecht (1927); RIPLEY, Main Street and Wall Street (1927); HAUSSMANN, Vom
Aktienwesen und vom Aktienrecht (1928); NUssBAUM, Aktiondr und Verwaltung (1928);
MULLER-ERZBACH, Umgestaltung der Aktiengesellschaft (1929); vON NELL-BREUNING,
Aktienreform und Moral (1930); PAassow, Der Strukturwandel der Aktiengesellschaft
(1930); BERLE/MEANS, The Modern Corporation and Private Property (1932); NETTER,
Zur aktienrechtlichen Theorie des »Unternehmens an sich, in: Festschr. Pinner (1932),

'5.507 — 612; ZAHN, Wirtschaftsfithrertum und Vertragsethik im neuen Aktienrecht

(1934); CUNIQ, Fiihrerprinzip und Willensbildung im Aktienrecht (1935); SCHACHT, Die
deutsche Aktienrechtsreform (1935); SCHLEGELBERGER, Die Erneuerung des deutschen
Aktienrechts (1935); P. FISCHER, Die Aktiengesellschaft in der nationalsozialistischen
Wirtschaft (1936); FILBINGER, Die Schranken der Mehrheitsherrschaft im Aktienrecht und
Konzernrecht (1942); BALLERSTEDT, Kapital, Gewinn und Ausschiittung bei Kapitalge-
sellschaften (1949); SCHMALZ, Die Verfassung der Aktiengesellschaft (1950); MEST-
MACKER, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktiondre (1958); EELLS, The Mean-

(Fortsetzung auf der nédchsten Seite)
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5. Mit den Regelungsproblemen der Kapitalvereinigung und Vorschlidgen zu
ihrer Losung thematisch eng verkniipft sind die aktienrechtlichen Gesetzge-
bungsmaterialien.® In diesem Zusammenhang lassen sich auflerdem Berichte und
Gutachten auffiihren, die staatliche oder staatsnahe Stellen veranlaflt haben.’
Wichtige Impulse gingen hierzulande iiberdies von den Deutschen Juristentagen
aus.1?

ing of Modern Business (1960); WIETHOLTER, Interessen und Organisation der Aktien-
gesellschaft (1961); EELLS, The Government of Corporations (1962); DULFER, Die Aktien-
unternehmung (1962); ZOLLNER, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht
(1963); LUTTER, Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung (1964);
Pross, Manager und Aktiondre (1965); GROSSFELD, Aktiengesellschaft, Unternehmens-
konzentration und Kleinaktiondr (1968); RAISER, Das Unternehmen als Organisation
(1969); STEINMANN, Das GroBunternehmen im Interessenkonflikt (1969); HIRSCHMAN,
Exit, Voice, and Loyalty (1970); TEICHMANN, Gestaltungsfreiheit in Gesellschaftsvertri-
gen (1970); HOPT, Kapitalanlegerschutz (1975); EISENBERG, The Structure of the Corpora-
tion (1976); OTT, Recht und Realitdt der Unternehmenskorporation (1977); SCHWARK,
Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht (1979); GROSSMANN, Unternehmensziele im Ak-
tienrecht (1980); VOGEL, Aktienrecht und Aktienwirklichkeit (1980); HOMMELHOFF, Die
Konzernleitungspflicht (1982); ASSMANN, Prospekthaftung (1985); RAPPAPORT, Creating
Shareholder Value (1986); ALBACH/CORTE/FRIEDEWALD/LUTTER/RICHTER, Deregulierung
des Aktienrechts (1988); BLAIR, Ownership and Control (1995); MULBERT, Aktiengesell-
schaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt (11995/21996); EKKENGA, Anlegerschutz,
Rechnungslegung und Kapitalmarkt (1998); KALSS, Anlegerinteressen (2001); MERKT,
Unternehmenspublizitdt (2001); BEBCHUK/FRIED, Pay without Performance (2004);
LEYENS, Information des Aufsichtsrats (2006); BAINBRIDGE, The New Corporate Govern-
ance (2008); vON HEIN, Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts (2008).

*  Die deutschen Materialien sind verzeichnet bei FLECKNER, Aktienrechtliche Gesetzge-
bung, in: Bayer/Habersack, Band I (2007), S. 999, 1027 - 1137; Aufstellungen fiir andere
Léinder gibt es — soweit ersichtlich — nicht.

% Auf deutsch: Gutachten der Aeltesten der Berliner Kaufmannschaft (1829); WIENER/
GOLDSCHMIDT/BEHREND, Gutachten tiber das Actiengesellschaftswesen, in: Schriften des
Vereins fiir Socialpolitik, Band I (1873) (Wiener: S. 1 — 27; Goldschmidt: S. 29 — 36; Beh-
rend: S. 37 — 90); Konzerne, Interessengemeinschaften und dhnliche Zusammenschliisse
(1927); Wandlungen in den Rechtsformen der Einzelunternehmungen und Konzerne
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6. Zuletzt ist auf einige grundlegende Schriften!' sowie jiingere Beitrdge aus
dem grofleren sozialen' und politischen Umfeld der Kapitalvereinigung hin-
zuweisen. Es handelt sich um eine sehr heterogene Gruppe, deren Relevanz nur
im jeweiligen sachlichen und zeitlichen Kontext deutlich werden kann.
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I1I. Da der Erste Teil keinen origindren Beitrag zu einzelnen Fragen der Kapi-
talvereinigung leistet, sondern lediglich den allgemeinen Wissensstand in einer
logischen Abfolge zu einem System zusammenfassen will, wird auf Literatur-
nachweise verzichtet. Der jeweilige Forschungs- und Meinungsstand 148t sich
tiber die vorstehend verzeichneten Schriften erschliefien.

IV. Ehe die Ausfiihrungen tiber die Idee (Erstes Kapitel) und tiber die Struk-
turmerkmale (Zweites Kapitel) der Kapitalvereinigung beginnen kénnen, ist
einem etwaigen MiBiverstindnis vorzubeugen, das sich ohne diesen Hinweis
moglicherweise erst im Abschnitt {iber das wirtschaftliche Umfeld (im Dritten
Kapitel) und damit zu spit aufklart: die Frage, ob auf den folgenden Seiten mit
»Kapital« Eigenkapital (»Aktien«) oder Fremdkapital (»Darlehen«, »Anleihenc)
gemeint ist.

In diesen Kategorien zu denken, liegt angesichts der grofien Bedeutung dieser
Unterscheidung in der Gegenwart nahe. Denknotwendig sind die unterschied]i-
chen Konsequenzen, welche die Klassifizierung als Eigen- oder Fremdkapital
heute hat, freilich nicht. Etwa ist es konzeptionell nicht zwingend, daf die Inha-
ber von Aktien, nicht aber von Anleihen, an der Hauptversammlung der Gesell-
schaft teilnehmen. Der Erste Teil 16st sich deshalb von dem tradierten Verstind-
nis und nimmt seinen Ausgangspunkt bei dem tatsichlichen Vorgang, da8 je-
mand sein Kapital einem oder mehreren anderen zu wirtschaftlichen Zwecken
libergibt. Zu welchen Konditionen dies geschieht (Fester Zins oder erfolgsabhan-
gige Dividende? Auf Dauer oder auf Zeit? Individuelle, kollektive oder keine
Mitspracherechte? Mitwirkungspflichten? Haftung fiir Geschiftsverbindlichkei-
ten? Rang gegeniiber anderen Glaubigern? VeriuRerbarkeit der Beteiligung?),
wird nicht vorausgesetzt, sondern ist gerade Gegenstand der vaa_mm::mmb‘ wie
sich ein kapitalintensives Vorhaben am besten finanzieren lafit.

Erstes Kapitel
IDEE

Kapitalvereinigungen dienen der Finanzierung von Vorhaben, die wegen ihres
Umfangs, ihrer Dauer oder ihres Risikos die finanzielle Leistungsfahigkeit ein-
zelner Personen {ibersteigen. Indem sie eine geordnete Organisationsstruktur
bieten, innerhalb derer die Beitrdge einer Vielzahl von Kapitalgebern zusammen-
gelegt und investiert werden konnen, ermdéglichen Kapitalvereinigungen die
Verwirklichung solcher kapitalintensiven Projekte.

Historische Beispiele fiir gemeinsame wirtschaftliche Unternehmungen, die
von Kapitalvereinigungen finanziert wurden, sind in der Antike die Abgabener-
hebung, im Mittelalter der Bergbau, in der Frithneuzeit der Uberseehandel, im
neunzehnten Jahrhundert der Eisenbahnbau und in der Gegenwart die Versor-
gung mit Strom, Wasser und Gas, die industrielle Massenproduktion oder das
Kredit- und Versicherungsgeschaft.

Von der Finanzierung funktional und entwicklungsgeschichtlich zu trennen
sind sonstige Zwecke, die sich mit den Organisationsformen, die zur Bildung von
Kapitalvereinigungen bereitstehen, verfolgen lassen, etwa die Steuerung von
Risiken in verbundenen Unternehmen.



Zweites Kapitel
STRUKTURMERKMALE

Um ihre Idee, die Vereinigung der Beitrige einer moglichst grofen Zahl von
Kapitalgebern, verwirklichen zu konnen, muf8 die Kapitalvereinigung iiber be-
stimmte Strukturmerkmale verfiigen.

§ 1. Uberblick

Es lassen sich vier Strukturmerkmale identifizieren, ohne die Kapitalvereinigun-
gen nicht oder nur mit Hindernissen und unter Inkaufnahme von Nachteilen
: gebildet werden kénnen: die Trennung von Inhaberschaft und Leitung (L), der
Schutz des individuellen Vermogens der Kapitalgeber (IL), der Schutz des ge-

einsamen Vermogens der Kapitalvereinigung (I11.) und die Ubertragbarkeit der
Beteiligung der Kapitalgeber an der Kapitalvereinigung (IV.).

[ Trennung von Inhaberschaft und Leitung

erste Strukturmerkmal ist die Trennung von Inhaberschaft und Leitung der

- 1. Die Kapitalgeber sollen kraft ihrer Beteiligung an der Kapitalvereinigung
, 1 berechtigt noch verpflichtet werden, zur Verwaltung der Vereinigung und
Leitung des finanzierten Unternehmens beizutragen. Vielmehr werden diese
ufgaben speziellen Geschiftsfithrern anvertraut, deren Rechte und Pflichten
von einem selbstindigen Bestellungsakt ableiten, nicht von einer etwaigen
italbeteiligung.
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2. Die Trennung von Inhaberschaft und Leitung ist sowohl fiir die Kapitalver-
einigung als auch fiir die Kapitalgeber von Vorteil.

a) Fiir das Funktionieren der Kapitalvereinigung ist die Trennung von Inha-
berschaft und Leitung vorteilhaft, weil Unternehmerpersénlichkeiten, die iiber
eine Geschiftsidee oder die notwendigen Fithrungsqualititen verfiigen, denen
aber die Mittel zur Finanzierung eines Unternehmens fehlen, mit der Griindung
einer Kapitalvereinigung die bendtigten Geldmittel aufnehmen kénnen, ohne fiir
ihre Riickzahlung einstehen zu miissen und ohne in der Leitung allzu sehr einge-
schréankt zu werden.

b) Fiir Kapitalgeber ist die Trennung von Inhaberschaft und Leitung vorteil-
haft, weil sie auf diese Weise an den Chancen eines Unternehmens teilhaben
konnen, ohne selbst eine Geschiftsidee oder besondere Fihigkeiten zu besitzen
und ohne zum Tagesgeschift beizutragen. Die Verwaltung ihres Kapitals und die
Leitung des Unternehmens konnen sie sachkundigen Geschiftsfiihrern iiberlas-
sen, die sich hauptberuflich mit ungeteilter Aufmerksamkeit um die Belange des
Unternehmens kiimmern. Die Kapitalgeber werden allenfalls Leitlinien vorgeben,
etwa den Unternehmensgegenstand bestimmen, oder sich wichtige Entscheidun-
gen vorbehalten, zum Beispiel die Aufnahme weiterer Gelder oder den Zusam-
menschlufi mit einer anderen Kapitalvereinigung. Fiir Fragen des tiglichen Ge-
schifts, beispielsweise die Entwicklung eines neuen Produktes oder die Einstel-
lung eines Ladenverkédufers, werden die Kapitalgeber dagegen keine Zeit auf-
wenden wollen. Hierzu fehlen ihnen auBerdem regelmifig die Detailkenntnisse
sowie die Méglichkeit, rasche Entscheidungen zu treffen (bei Tausenden oder gar
Millionen von Beitragsgebern gelingt dies selbst mit modernen Kommunikations-
mitteln nicht).

3. Da die Trennung von Inhaberschaft und Leitung sowohl fiir das Funktio-
nieren der Kapitalvereinigung als auch fiir die Kapitalgeber vorteilhaft ist bezie-
hungsweise, umgekehrt formuliert, das Fehlen einer solchen Trennung fiir beide
Seiten nachteilig ist, werden alle Beteiligten daran interessiert sein, dieses Struk-
turmerkmal moglichst weitgehend zu verwirklichen.

II.  Schutz des individuellen Vermogens

Das zweite Strukturmerkmal ist der Schutz des individuellen Vermégens der
Kapitalgeber vor dem Zugriff der Kapitalvereinigung und ihrer Glaubiger.

1. Haben die Kapitalgeber ihre Einlage geleistet, so soll die Kapitalvereini-
gung grundsatzlich keine weiteren Beitrdge verlangen diirfen; ebensowenig sol-
len die Gldubiger der Kapitalvereinigung von den Kapitalgebern Begleichung
ihrer Anspriiche fordern kénnen.

2. Der Schutz des individuellen Vermdgens der Kapitalgeber ist fiir die Kapi-
talgeber unmittelbar und fiir die Kapitalvereinigung mittelbar von Vorteil.
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a) Fiir die Kapitalgeber ist der Schutz ihres individuellen Vermégens vorteil-
haft, weil so das Risiko der Beteiligung an der Kapitalvereinigung auf die Einlage
begrenzt und das tibrige Vermogen vor Einbuflen bewahrt wird. Hierauf werden
die Kapitalgeber insbesondere wegen des ersten Strukturmerkmals bedacht sein:
Wer die Verwaltung seines Kapitals anderen iiberldft und nicht selbst an der
Leitung des finanzierten Unternehmens teilnimmt, wird nicht fiir die Verbind-
lichkeiten haften wollen, die im Zusammenhang mit der Geschiftstitigkeit ent-
stehen. Denn ansonsten riskierten die Kapitalgeber, ohne auf die Einzelheiten
Einfluf zu haben, daf bei finanziellen Schwierigkeiten die Kapitalvereinigung
oder ihre Glaubiger versuchen, auf das sonstige Vermdgen der Kapitalgeber
zuzugreifen (frither gar auf die Person des Kapitalgebers). Bei solchen Konse-
quenzen ware vielen die Gefahr einer Beteiligung an einer Kapitalvereinigung zu
groff, und sie wiirden ihr Kapital anders anlegen.

b) Fiir das Funktionieren der Kapitalvereinigung ist der Schutz des indivi-
duellen Vermogens der Kapitalgeber nur mittelbar vorteilhaft. Die unmittelbare
Wirkung ist negativ, weil sich der Kredit der Kapitalvereinigung im Wirtschafts-
verkehr verringert. Allerdings werden Kapitalgeber um so eher zu finden und
die Idee der Kapitalsammlung daher um so leichter zu verwirklichen sein, je
geringer die mit der Beteiligung an der Kapitalvereinigung verbundene Verlust-
gefahr ist. Deshalb fordert es die Bildung von Kapitalvereinigungen, wenn poten-
tiellen Kapitalgebern ein Ausschluf der Haftung fiir die Schulden der Kapital-
vereinigung angeboten werden kann.

3. Da der Schutz des individuellen Vermdgens unmittelbar allein fiir die Kapi-
talgeber vorteilhaft ist, fiir das Funktionieren der Kapitalvereinigung aber le-
diglich mittelbar, weil es die Beteiligung an ihr attraktiver macht, werden die Be-
teiligten nicht notwendigerweise darauf hinwirken, dieses Strukturmerkmal
moglichst weitgehend zu verwirklichen. Vielmehr ist vorstellbar, daf es abhéngig
von der Art des zu finanzierenden Vorhabens und den Interessen der Kapitalge-
‘ber zu Kompromissen und Zwischenformen kommt, indem etwa in bestimmtem
‘MaBe Nachschufpflichten vorgesehen werden oder die Kapitalgeber im Aufen-
aﬁnr&qzm ihrem Anteil entsprechend (pro rata) oder auf das Ganze (in solidum)
ften, um den Kredit der Kapitalvereinigung zu erhéhen.

ﬂm Schutz des gemeinsamen Vermdgens

www dritte Strukturmerkmal ist der Schutz des gemeinsamen Vermégens der
italvereinigung vor dem Zugriff der Kapitalgeber und ihrer Glaubiger.

1. Haben die Kapitalgeber ihre Finlage geleistet, so sollen sie (beziehungswei-

e, dies sei stets mit unterstellt, ihre Rechtsnachfolger) ihr Kapital grundsitzlich

t wieder zuriickverlangen diirfen; ebensowenig sollen die Gldubiger der
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Kapitalgeber von der Kapitalvereinigung Begleichung ihrer Anspriiche fordern
kénnen.

2. Der 5chutz des gemeinsamen Vermégens der Kapitalvereinigung ist sowohl
fiir die Kapitalvereinigung als auch fiir die Kapitalgeber von Vorteil.

a) Fiir das Funktionieren der Kapitalvereinigung ist der Schutz des gemein-
samen Vermdgens vorteilhaft, weil ein wegen seines Umfangs, seiner Dauer oder
seines Risikos kapitalintensives Vorhaben nur finanziert werden kann, wenn die
Gefahr einer Verringerung des Vermogens der Kapitalvereinigung weitestmog-
lich vermindert wird. Vermégenseinbuflen drohen vornehmlich aus drei Griin-
den: Der erste und alltdglichste ist, daB das von der Kapitalvereinigung finanzier-
te Unternehmen nicht profitabel ist und daher der Umfang der verfiigbaren Mit-
tel kontinuierlich absinkt. Um dies zu vermeiden, sind umsichtige und erfahrene
Geschéftsfithrer zu bestimmen, die gewinnbringende Geschifte betreiben, keine
tibermdfigen Risiken eingehen und die Ausgaben auf das fiir die Verwirklichung
des Vorhabens erforderliche Maf beschrénken. Daneben verbleibt eine andere, in
zwei verwandten Erscheinungen auftretende Gefahr, auf welche die Geschifts-
fithrer keinen Einfluf haben: erstens, daf ein Kapitalgeber die eingelegten Mittel
zuriickfordert, oder, zweitens und wichtiger, daf8 persénliche Glaubiger eines
Kapitalgebers Begleichung ihrer Anspriiche aus dem Vermégen der Kapitalver-
einigung verlangen. Denn, so 1aBt sich argumentieren, zu einem gewissen Teil
steht das gemeinsame Vermogen der Kapitalvereinigung jedem einzelnen Kapi-
talgeber zu, und dieser Anteil muf} ebenso wie das iibrige Vermégen seiner Ver-
fligungsbefugnis unterliegen beziehungsweise seinen Glaubigern als Haftungs-
masse erreichbar sein. Ein Zugriff auf das gemeinsame Vermagen der Kapitalver-
einigung kann entweder dadurch geschehen, daf der Privatgldubiger den flli-
gen Betrag direkt aus dem Vermdogen der Vereinigung fordert, oder indem er die
Auflésung der Vereinigung verlangt und dann aus dem bezahlt wird, was der
Kapitalgeber nach der Auseinandersetzung des gemeinsamen Vermégens zu-
riickerhdlt. Ist die Kapitalvereinigung permanent der Gefahr eines solchen Mit-
telabflusses oder gar ihrer Auflésung ausgesetzt, wird sie kaum ein kapitalinten-
sives Unternehmen finanzieren kdnnen. Die hieraus folgende Unsicherheit ist um
so grofer, je mehr Teilhaber die Kapitalvereinigung hat und je langer das Unter-
nehmen besteht, lduft also der eigentlichen Idee zuwider, Kapitalbeitrige mog-
lichst vieler Personen auf Dauer zu vereinigen.

b) Fiir die Kapitalgeber ist der Schutz des gemeinsamen Vermégens vorteil-
haft, weil sich auf diese Weise die Erfolgsaussichten des Unternehmens und
damit korrespondierend die Gewinnchancen erhéhen, von denen jeder Kapital-
geber kraft seiner Beteiligung an der Kapitalvereinigung profitiert. Deshalb ist
der Schutz des Geschéftsvermogens fiir die Kapitalgeber insgesamt von Vorteil,
obwohl sie individuell die Méglichkeit des Zugriffes auf ihren Anteil verlieren.

3. Da der Schutz des gemeinsamen Vermdgens sowohl fiir das Funktionieren
der Kapitalvereinigung als auch fiir die Kapitalgeber vorteilhaft ist beziehungs-
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weise, umgekehrt formuliert, das Fehlen eines solchen Schutzes fiir beide Seiten
nachteilig ist, werden alle Beteiligten daran interessiert sein, dieses Struktur-
merkmal moglichst weitgehend zu verwirklichen.

IV. Ubertragbarkeit der Beteiligung

Das vierte Strukturmerkmal ist die deaqmm_um%m: der Beteiligung der Kapital-
geber an der Kapitalvereinigung.
1. Die Kapitalgeber sollen die Mitgliedschaft in der Kapitalvereinigung oder
den Anteil an ihr jederzeit verdufiern und an andere Personen iibertragen kén-
nen, ohne daf die anderen Kapitalgeber oder die Geschéftsfithrung der Kapital-
vereinigung zustimmen miissen.
2. Die Ubertragbarkeit der Beteiligung an der Kapitalvereinigung ist fiir die
Kapitalgeber unmittelbar und fiir die Kapitalvereinigung mittelbar von Vorteil.
a) Fiir die Kapitalgeber ist die Ubertragbarkeit ihrer Anteile vorteilhaft, weil
ihnen auf diese Weise ermdglicht wird, jederzeit den Wert ihrer Beteiligung an
der Kapitalvereinigung zu realisieren. Hierauf werden die Kapitalgeber insbe-
sondere wegen des dritten Strukturmerkmals bedacht sein: Diirften die Kapital-
mmwmn ihre Anteile nicht verduflern, so wire ihr Kapital wegen des Schutzes des
gemeinsamen Vermdgens der Kapitalvereinigung dauerhaft gebunden, und sie
kénnten nicht darauf zugreifen, wenn sie es dringend fiir andere Zwecke benoti-
gen. Wird dagegen die Verdufierung an andere erlaubt, kénnen die Kapitalgeber
den aktuellen Wert ihrer Einlage mittelbar zuriickerhalten, ohne das Vermogen
der Vereinigung anzutasten. Fehlt eine solche Regelung, diirfte es schwierig sein,
Kapitalgeber zu finden, da kaum jemand sein Vermdgen fiir ungewisse Zeit oder
gar fiir immer entbehren méchte, noch dazu, wenn es fremden Geschiftsfithrern
anvertraut ist. Erwerber der Anteile kénnen namentlich die Gliubiger der Kapi-
g@@@. sein, die dadurch dafiir kompensiert werden, da8 ihnen ein unmittelba-
rer Zugriff auf das Vermdgen der Vereinigung verwehrt ist.. Anschliefend steht
es ihnen frei, die Anteile an einen beliebigen Dritten zu verdufern. Vorteilhaft ist
Wm.mﬂﬁwmuqmwm_um%m: zudem, wenn Kapitalgeber ableben, weil die Anteile in die-
sem Falle ohne weiteres auf ihre Erben iibergehen kénnen.
. b) Fiir das Funktionieren der Kapitalvereinigung ist die Ubertragbarkeit der
eile unmittelbar weder vorteilhaft noch nachteilig. Allerdings werden Kapi-
er um so eher zu finden und die Idee der Kapitalsammlung daher um so
ater zu verwirklichen sein, je einfacher die Verduflerung der Beteiligung ist.
shalb fordert es die Bildung von Kapitalvereinigungen, wenn potentiellen
pitalgebern die freie Ubertragbarkeit der Beteiligung angeboten werden kann.
Hilft die VerduBerbarkeit einerseits, die Auswirkungen des dritten Merkmals, des
_ utzes des gemeinsamen Vermogens der Kapitalvereinigung, abzumildern und
erdurch die Attraktivitit der Anlage in Kapitalvereinigungen zu steigern, so
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spricht andererseits mit Blick auf die ersten drei Strukturmerkmale nichts gegen
eine freie Ubertragbarkeit der Beteiligung. Wihrend namlich ein Mitgliederwech-
sel bei anderen Vereinigungen regelmifig Probleme bereitet, vor allem wenn ein
neues Mitglied weniger sachkundig oder solvent als sein Vorgénger ist, sind bei
Vorliegen der anderen drei Strukturmerkmale mit einer Erleichterung der An-
teilstibertragung keine Nachteile verbunden: Auf die Sachkunde des Erwerbers
kommt es nicht an, weil Inhaberschaft und Leitung getrennt sind (erstes Merk-
mal); und seine Vermigensverhiltnisse bleiben ohne Auswirkungen, da weder
die Kapitalvereinigung und ihre Glaubiger auf das individuelle Vermdogen der
Kapitalgeber (zweites Merkmal) noch die Kapitalgeber und ihre Glaubiger auf
das gemeinsame Vermdgen der Kapitalvereinigung zugreifen kinnen (drittes
Merkmal).

3. Da die Ubertragbarkeit der Beteiligung an der Kapitalvereinigung fiir die
Kapitalgeber vorteilhaft ist und die Beteiligung an der Ka pitalvereinigung attrak-
tiver macht, werden alle Beteiligten daran interessiert sein, dieses Strukturmerk-
mal moglichst weitgehend zu verwirklichen. Ein wesentlicher Beitrag dazu ist,
die Anteile an der Kapitalvereinigung gleichférmig auszugestalten, so daf sie
standardisiert gehandelt werden kénnen (Idee der Aktien und des Bérsenhandels
in Aktien).

V. Zusammenschau

Die Idee der Kapitalvereinigung, die Beitréige einer méglichst grofen Zahl von
Kapitalgebern auf Dauer zu vereinigen, ldft sich am besten in Organisationen
verwirklichen, deren Leitung und Verwaltung nicht an die Kapitalbeteiligung
ankniipft, deren Anteile ohne weiteres iibertragbar sind und deren Vermdgen in
der Weise vom Vermdgen ihrer Mitglieder getrennt ist, daf weder die Vereini-
gung und ihre Glaubiger auf das Vermégen der Kapitalgeber noch letztere und
ihre Gldubiger auf das Vermégen der Vereinigung zugreifen konnen.

Infolge der Verselbstandigung der Leitung und des gemeinsamen Vermdgens
kommt es weder auf die Sachkunde oder Solvenz noch auf die Person der Kapi-
talgeber {iberhaupt an, ist die Vereinigung mit anderen Worten eine denkbar
unpersonliche. Die frither und heute noch in anderen Sprachen anzutreffende
Bezeichnung der Aktiengesellschaft als anonyme Vereinigung ist vor diesem Hin-
tergrund treffend (hat freilich einen anderen Grund: die Verwendung einer Sach-
firma, aus welcher die Person der Aktionire nicht hervorgeht).
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§2. Prinzip beidseitiger Vermigenstrennung

Wahrend die Trennung von Inhaberschaft und Leitung (erstes Strukturmerkmal)
sowie die Ubertragbarkeit der Beteiligung an der Kapitalvereinigung (viertes
Merkmal) im ersten Paragraphen hinreichend vorgestellt werden konnten, sind
in diesem Paragraphen einige Bemerkungen zur Vermdgenstrennung (zweites
und drittes Merkmal) anzufiigen. Anders als im einleitenden Uberblick, dessen
Zweck lediglich darin bestand, die Vorteile einer Trennung der Vermogensspha-
ren darzulegen, ist nunmehr ausgehend von terminologischen Prazisierungen (1.)
ein Gesamtbild der wichtigsten Auswirkungen der Vermdgenstrennung (II.) und
des Zusammenspiels der Strukturmerkmale (II1.) zu gewinnen.

I.  Begrifflichkeiten

Der zur Verwirklichung der Idee der Kapitalvereinigung notwendige Schutz des
individuellen Vermogens der Kapitalgeber (zweites Strukturmerkmal) und des
‘gemeinsamen Vermogens der Kapitalvereinigung (drittes Merkmal) 1&£t sich als
Prinzip beidseitiger Vermdgenstrennung bezeichnen.

Aller juristischen Zweifelsfragen ungeachtet, unter welchen Voraussetzungen
es ein Vermogen der Vereinigung als solcher beziehungsweise der Gesamtheit
ihrer Triger gibt, soll »gemeinsames Vermogen« oder »Geschaftsvermogen« der
Kapitalvereinigung dasjenige Vermogen meinen, welches die Kapitalgeber zum
Zwecke einer gemeinsamen wirtschaftlichen Unternehmung zusammen halten,
‘also etwa eine Geschiftskasse, ein Grundstiick oder Handelsware. Unter »indivi-
‘duellem Vermogen« oder »Privatvermdgen« der Kapitalgeber wird demgegen-
tiber dasjenige verstanden, worliber die einzelnen Kapitalgeber nicht in Gemein-
‘schaft mit den anderen, sondern allein verfiigen, wie personliche Gegenstinde
‘und im allgemeinen alles, was mit der Kapitalvereinigung in keinem Zusammen-
‘hang steht. Mitunter kann die Abgrenzung schwierig sein, zum Beispiel wenn ein
,Nm?v&mmvma einen Gegenstand mit in das Geschiftslokal nimmt und dort der
_ ‘gemeinsamen Unternehmung zur Verfiigung stellt; auf solche Grenzfille kommt
‘es im Rahmen dieser konzeptionellen Uberlegungen nicht an.
»Geschiftsgldubiger« sind solche Glaubiger, die einen Anspruch gegen die
*&?ﬁ?ﬁmﬁﬁﬁbm haben. Auch insoweit geht es nicht darum, mit juristischer
ﬁm;mEmrm: zu bestimmen, ob die Kapitalvereinigung als solche oder nur die in
mﬂ NnmmEEm:mmthOmmm:md Personen zur Erfiillung des Anspruchs verpflichtet
. Entscheidend ist allein, daff es sich um einen Anspruch handelt, der in Ver-
m:nm gemeinsamer Zwecke begriindet wurde, etwa wenn die Geschéftsfiithrer
ler Kapitalvereinigung einen Kaufvertrag iiber Handelsware geschlossen haben.
igegeniiber sind »Privatgldubiger« solche Glaubiger, die einen Anspruch
gen einzelne Kapitalgeber besitzen, beispielsweise wenn ein Kapitalgeber Nah-
gsmittel fiir den eigenen Bedarf erwirbt. Wird nicht nach den Glaubigern,
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sondern nach den Schulden unterschieden, so 146t sich auf seiten der Kapitalver-
einigung von gemeinsamen Schulden oder vereinfacht von »Geschiiftsschulden«
sprechen, wihrend auf seiten der Kapitalgeber persénliche oder individuelle
Schulden oder kurz »Privatschulden« vorliegen. Zuordnungsschwierigkeiten in
Einzelfillen &ndern nichts an der grundsitzlichen Konzeption und bediirfen
deshalb an dieser Stelle keiner Behandlung.

Wichtig sind alle diese Unterscheidungen zwischen den verschiedenen Ver-
mogenssphiren, Schuldnern und Gliubigern in erster Linie, wenn Schulden nicht
beglichen werden. Dann ist ndmlich zu entscheiden, wer zahlen mufl, wer also
notfalls mit (staatlicher) Gewalt gezwungen werden kann, die ausstehende For-
derung zu erfiillen, wessen Vermdgen fiir sie haftet. Dabei sind zwei Konstellatio-
nen zu unterscheiden. Erstens ist zu fragen, ob die Kapitalgeber fiir die Ge-
schiftsschulden der Kapitalvereinigung haften: Sind die Kapitalgeber etwa zur
Zahlung verpflichtet, wenn fiir die Vereinigung begriindete Kaufpreisschulden
nicht beglichen worden sind, und haften sie hierfiir notigenfalls mit ihrem indi-
viduellen Privatvermégen? Zweitens ist zu {iberlegen, ob das Vermiégen der
Vereinigung fiir die Glaubiger der Kapitalgeber als Haftungsmasse erreichbar ist:
Kann ein Privatgldubiger aus der Geschiftskasse Geld verlangen oder gar (mit
staatlicher Hilfe) nehmen (lassen), wenn ein Kapitalgeber seine privaten Schulden
nicht bezahlt?

. Auswirkungen

Beidseitige Vermégenstrennung veréndert die Risikoverteilung zwischen der
Kapitalvereinigung und ihren Geschiftsglaubigern auf der einen Seite und den
Kapitalgebern und ihren Privatgliubigern auf der anderen Seite.!

1. Der Schutz des individuellen Vermogens der Kapitalgeber gegen Zugriffe
der Kapitalvereinigung und ihrer Geschaftsgliubiger fiihrt zu einer Risikoverla-
gerung von den Kapitalgebern und ihren Privatglaubigern auf die Kapitalverei-
nigung und ihre Geschiftsglaubiger.

a) Fur die Kapitalvereinigung und ihre Geschiftsglaubiger reduziert sich
durch den Schutz des Privatvermégens der Kapitalgeber der Kredit beziehungs-
weise die Haftungsmasse.

Der Schutz des individuellen Vermégens der Kapitalgeber verringert den fi-
nanziellen Handlungsspielraum und damit den Kredit der Kapitalvereinigung,
weil sie von ihren Mitgliedern keine Nachschiisse verlangen kann und im Wirt-
schaftsverkehr allein ihr Geschéftsvermogen als Haftungsmasse anzubieten ver-

! Um eine der wesentlichen Einsichten in das Konzept beidseitiger Vermogenstrennung,

die funktionale Parallelitit der Auswirkungen auf beiden Seiten, duRerlich hervorzuhe-
ben, sind die miteinander korrespondierenden Abschnitte wortgleich formuliert.
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mag. Dadurch werden die Interessen der Kapitalvereinigung beziehungsweise
der in ihr zusammengeschlossenen Kapitalgeber aber nicht planwidrig beein-
trachtigt, denn es unterliegt der freien Entscheidung und Voraussicht der Kapi-
talgeber bei der Griindung der Kapitalvereinigung oder bei ihrem nachtréglichen
Beitritt, ob sie sich unter solchen Bedingungen an der Kapitalvereinigung beteili-
gen mdochten oder nicht. Ist den Kapitalgebern der finanzielle Handlungsspiel-
raum der Kapitalvereinigung wichtiger als der Schutz ihres Privatvermégens, so
konnen sie auf einen solchen Schutz bei der Griindung der Kapitalvereinigung
verzichten oder nur anders strukturierten Vereinigungen beitreten. Aulerdem
konnen die Kapitalgeber zu einem spiteren Zeitpunkt der Kapitalvereinigung
weiteres Kapital zufiihren oder neue Kapitalgeber aufnehmen, wenn ihnen dies
ssinnvoll erscheint und alle Kapitalgeber einverstanden sind oder die fiir diesen
Fall vereinbarten Voraussetzungen vorliegen. Den Geschiiftsfithrern werden sie
eine solche Grundlagenentscheidung freilich regelmiig nicht ohne weiteres
tiberlassen.

Der Schutz des individuellen Vermdgens der Kapitalgeber hat fiir die Ge-
schiftsgldubiger der Kapitalvereinigung einschneidende Konsequenzen, weil
‘hierdurch das Privatvermogen der Kapitalgeber ihrem Zugriff entzogen wird
und ihnen in der Folge lediglich das Geschiftsvermégen der Kapitalvereinigung
als Haftungsmasse zur Verfiigung steht. Diese Verschlechterung der Rechtsposi-
tion der Geschiftsglaubiger fithrt zu keiner unbilligen Beeintrichtigung ihrer
Interessen, sofern die Gldaubiger von dem Schutz des individuellen Vermdgens
der Kapitalgeber wissen und sich dennoch mit der Kapitalvereinigung einlassen;
etwas anderes gilt fiir solche informierten Gldubiger nur, wenn Geschiftsvermo-
gen der Kapitalvereinigung nachtréglich in das Privatvermégen der Kapitalgeber
tiberfiihrt und den Geschiftsglaubigern dadurch unerreichbar wird. Es gibt aller-
dings Glaubiger, die sich ihre Schuldner nicht ausgesucht haben, etwa ein Pas-
sant, der von einem einstiirzenden Verkaufsstand der Kapitalvereinigung verletzt
rd. Ein solcher Glaubiger fillt mit seiner Schadensersatzforderung unter Um-
standen aus, ohne daf er sich bewufit fiir eine Kapitalvereinigung als Schuldne-
Ka entschieden hat, bei welcher das Privatvermogen der Kapitalgeber geschiitzt

~ b) Fiir die Kapitalgeber und ihre Privatgliubiger verbessern sich durch den
chutz des Privatvermogens der Kapitalgeber der Kredit beziehungsweise die
erwertungschancen.

Der Schutz des individuellen Vermdgens der Kapitalgeber begrenzt die mit
Beteiligung an der Kapitalvereinigung verbundene Verlustgefahr auf die
e, so dal das Privatvermogen der Kapitalgeber von der finanziellen Ent-
lung der Kapitalvereinigung nicht beeintrichtigt werden kann. Genau dies
der Zweck des zweiten Strukturmerkmals, weil es die Attraktivitit der Anlage
Geldern in Kapitalvereinigungen erhéht und somit hilft, Kapitalgeber zu
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Der Schutz des individuellen Vermogens der Kapitalgeber verbessert die Ver-
wertungschancen ihrer Privatgléaubiger, da sie exklusiv auf das Privatvermégen
der Kapitalgeber zugreifen kénnen und nicht mit der Kapitalvereinigung oder
deren Geschiftsglaubigern konkurrieren miissen. Diese GewiRheit erleichtert den
Privatgldubigern bereits im Vorfeld die Entscheidung, ob sie mit dem Kapitalge-
ber geschiftliche Beziehungen eingehen wollen, weil sie sich bei der Beurteilung
seiner Kreditwiirdigkeit darauf beschranken kénnen, die finanziellen Verhiltnis-
se des Kapitalgebers in Erfahrung zu bringen. Von der Kapitalvereinigung gehen
keine Gefahren aus, denn weder diese noch ihre Geschiftsglaubiger kénnen auf
das Privatvermdgen des Kapitalgebers zugreifen.

2. Der Schutz des gemeinsamen Vermégens der Kapitalvereinigung gegen
Zugriffe der Kapitalgeber und ihrer Privatglaubiger fiithrt zu einer Risikoverlage-
rung von der Kapitalvereinigung und ihren Geschaftsglaubigern auf die Kapital-
geber und ihre Privatglaubiger.

a) Fir die Kapitalvereinigung und ihre Geschéftsgliubiger verbessern sich
durch den Schutz des Geschiftsvermogens der Kapitalvereinigung der Kredit
beziehungsweise die Verwertungschancen.

Der Schutz des gemeinsamen Vermogens der Kapitalvereinigung begrenzt die
Verlustgefahren auf unmittelbar aus der Geschiftstitigkeit der Kapitalvereini-
gung stammende Ereignisse, so dafl das Geschiftsvermdgen der Kapitalverei-
nigung von der finanziellen Entwicklung der Kapitalgeber nicht beeintrichtigt
werden kann. Genau dies ist der Zweck des dritten Strukturmerkmals, weil es
der Kapitalvereinigung die fiir die Finanzierung der beabsichtigten Vorhaben
erforderliche Planungssicherheit gibt.

Der Schutz des gemeinsamen Vermagens der Kapitalvereinigung verbessert
die Verwertungschancen ihrer Geschéftsgliubiger, da sie exklusiv auf das Ge-
schiftsvermogen der Kapitalvereinigung zugreifen kénnen und nicht mit den
Kapitalgebern oder deren Privatglaubigern konkurrieren miissen. Diese Gewif3-
heit erleichtert den Geschaftsglaubigern bereits im Vorfeld die Entscheidung, ob
sie mit der Kapitalvereinigung geschiftliche Beziehungen eingehen wollen, weil
sie sich bei der Beurteilung ihrer Kreditwiirdigkeit darauf beschrinken kénnen,
die finanziellen Verhiltnisse der Kapitalvereinigung in Erfahrung zu bringen.
Von den Kapitalgebern gehen keine Gefahren aus, denn weder diese noch ihre
Privatgldubiger konnen auf das Geschiftsvermégen der Kapitalvereinigung zu-
greifen.

b) Fiir die Kapitalgeber und ihre Privatgliubiger reduziert sich durch den
Schutz des Geschéftsvermogens der Kapitalvereinigung der Kredit beziehungs-
weise die Haftungsmasse.

Der Schutz des gemeinsamen Vermigens der Kapitalvereinigung verringert
den finanziellen Handlungsspielraum und damit den Kredit der Kapitalgeber,
weil sie nicht auf die Mittel zugreifen konnen, die sie der Kapitalvereinigung zur
Verfiigung gestellt haben, und im Wirtschaftsverkehr allein ihr Privatvermogen
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als Haftungsmasse anzubieten vermégen. Dadurch werden die Interessen der
Kapitalgeber aber nicht planwidrig beeintrichtigt, denn es unterliegt der freien
Entscheidung und Voraussicht der Kapitalgeber bei der Grindung der Kapital-
vereinigung oder bei ihrem nachtréiglichen Beitritt, ob sie sich unter solchen Be-
dingungen an der Kapitalvereinigung beteiligen méchten oder nicht. Ist den
Kapitalgebern ihr individueller finanzieller Handlungsspielraum wichtiger als
der Schutz des Geschiftsvermdgens der Kapitalvereinigung, so konnen sie auf
einen solchen Schutz bei der Griindung der Kapitalvereinigung verzichten oder
nur anders strukturierten Vereinigungen beitreten. Aufierdem konnen die Ka-
pitalgeber zu einem spéteren Zeitpunkt der Kapitalvereinigung Mittel entneh-
men und untereinander verteilen, wenn ihnen dies sinnvoll erscheint und alle
Kapitalgeber und Geschiftsgldubiger einverstanden sind oder die fiir diesen Fall
vereinbarten Voraussetzungen vorliegen. Den Geschiftsfiihrern werden sie eine
solche Grundlagenentscheidung freilich regelméafiig nicht ohne weiteres tiberlas-
Der Schutz des gemeinsamen Vermdgens der Kapitalvereinigung hat fiir die
Privatglaubiger der Kapitalgeber einschneidende Konsequenzen, weil hierdurch
das Geschiftsvermogen der Kapitalvereinigung ihrem Zugriff entzogen wird und
ihnen in der Folge lediglich das Privatvermigen der Kapitalgeber (unter Um-
standen einschlieBlich des Anteils an der Kapitalvereinigung) als Haftungsmasse
zur Verfiigung steht. Diese Verschlechterung der Rechtsposition der Privatglau-
biger fiihrt zu keiner unbilligen Beeintrdchtigung ihrer Interessen, sofern die
gﬁ_&mma von der Beteiligung des Kapitalgebers an einer Kapitalvereinigung mit
geschiitztem Geschiftsvermogen wissen und sich dennoch mit dem Kapitalgeber
einlassen; etwas anderes gilt fiir solche informierten Gliubiger nur, wenn Privat-
a_nﬂu—omms der Kapitalgeber nachtriglich in das Geschaftsvermégen der Kapital-
mﬁumudmndm itberfiihrt und den Privatglidubigern dadurch schlechter unerreich-
_W@H wird. Es gibt allerdings Gldubiger, die sich ihre Schuldner nicht ausgesucht
en, etwa ein Passant, der von abstiirzenden Dachziegeln des Kapitalgebers
iﬁumﬁﬁ wird. Ein solcher Glaubiger fallt mit seiner Schadensersatzforderung
WEQ. Umstdnden aus, ohne daf8 er sich bewufit fiir einen Kapitalgeber als
Schuldner entschieden hat, der an einer Kapitalvereinigung mit geschiitztem
@mnrmmmdmnaommz beteiligt ist.

Et

Zusammenspiel

idseitige Vermdgenstrennung (zweites und drittes Strukturmerkmal) bedeutet,
erstens das individuelle Vermogen der Kapitalgeber gegeniiber dem Zugriff
Kapitalvereinigung und ihrer Geschéftsglaubiger und zweifens das gemein-
me Vermogen der Kapitalvereinigung gegentiiber dem Zugriff der Kapitalgeber
ihrer Privatglaubiger geschiitzt ist.
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Abbildung 2
Beidseitige Vermogenstrennung

Beidseitige Vermdgenstrennung bewirkt, daf finanzielle Schwierigkeiten der
Kapitalvereinigung fiir das individuelle Vermégen der Kapitalgeber sowie um-
gekehrt finanzielle Schwierigkeiten der Kapitalgeber fiir das gemeinsame Ver-
mogen der Kapitalvereinigung und der tibrigen Kapitalgeber irrelevant werden:

1. Fiir die Funktionsfihigkeit der Kapitalvereinigung ist es ohne Belang, wie
es um die finanziellen Verhaltnisse ihrer Kapitalgeber steht, da sie weder von den
Kapitalgebern Nachschiisse verlangen kann (zweites Merkmal) noch mit einem
Zugriff von seiten der Kapitalgeber und ihrer Privatgldubiger rechnen muf (drit-
tes Merkmal); beides begiinstigt die freie VeriuBerbarkeit der Anteile (viertes
Strukturmerkmal), weil die Solvenz des Erwerbers unwichtig ist.

2. Ebenso kann es den Kapitalgebern — von der geleisteten Einlage und den
Gewinnhoffnungen abgesehen - gleichgiiltig sein, wie es um die finanziellen
Verhiltnisse der Kapitalvereinigung und der anderen Kapitalgeber steht, da sie
nicht mit mehr als ihrer Einlage haften (zweites Strukturmerkmal) und keine
Maoglichkeit haben, auf das gemeinsame Vermdgen der Kapitalvereinigung zu-
zugreifen (drittes Merkmal); beides reduziert die aus der Trennung von Inhaber-
schaft und Leitung folgenden Risiken (erstes Merkmal) und erlaubt zudem eine
weitergehende Risikodiversifizierung im Wege der Beteiligung an beliebig vielen
Kapitalvereinigungen.

Im Zusammenspiel verringern der Schutz des individuellen Vermdogens der
Kapitalgeber und der Schutz des gemeinsamen Vermégens der Kapitalvereini-
gung die mit ihnen allein drittschidigenden Wirkungen. Gibt ersteres den jewei-
ligen Privatglaubigern ein exklusives Recht am Vermégen des Kapitalgebers,
entzieht letzteres ihnen das gemeinsame Vermégen der Kapitalvereinigung als
Haftungsmasse. Umgekehrt verhilt es sich fiir die Geschéftsglaubiger, denen
zwar das Vermdgen der Kapitalgeber vorenthalten, dafiir aber das gemeinsame
Vermdégen der Kapitalvereinigung reserviert wird. Den Privatglaubigern, die sich
gegen diese Risikoverlagerung weniger gut schiitzen kénnen als die Geschifts-
gldubiger, da die Riickzahlung gemeinsamen Vermogens regelmifig mehr Per-
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sonen betrifft und damit auffélliger ist als eine individuelle Einlagenleistung, hilft

aulerdem die freie Verduerbarkeit der Anteile, auf die sie anstelle des Vermo-
gens der Kapitalvereinigung zugreifen kénnen.

Die Folgen der vier Strukturmerkmale sind demnach bei gemeinsamer Ver-
wirklichung positiver als bei isoliertem Vorliegen, weil sich die jeweiligen Nach-
teile relativieren und die jeweiligen Vorteile verstarken.

§ 3. Funktionales Verstandnis der Strukturmerkmale

Die zur Umschreibung der Strukturmerkmale verwendeten Begriffe wie »Ver-
mogens, »Schuld« oder »Haftung« verweisen auf Konzepte, die in einem engen
ortlichen und zeitlichen Kontext stehen. Andernorts oder in einer fritheren oder
spateren Epoche sind dieselben Ziele mitunter auf eigenstandigen Wegen und
mit abweichenden Instituten erreicht worden. Im Anschluff an die Ausfithrungen
im einfithrenden Paragraphen tiber die Methodik und im vorigen Paragraphen
iber die Begrifflichkeiten sei ein drittes Mal darauf hingewiesen, daf die Struk-
turmerkmale funktional zu verstehen sind.

Diesen fuir die historischen Studien des Zweiten Teils essentiellen Punkt
nochmals kurz aufzugreifen, erscheint deshalb angezeigt, weil nunmehr ein
Grundverstindnis der Strukturmerkmale vorliegt und jeweils mit einem knappen
Beispiel veranschaulicht werden kann, auf welche Weise die funktionale Betrach-
tung die in die Uberlegungen einzubeziehenden Gesichtspunkte erweitert: Fiir
das erste Strukturmerkmal, die Trennung von Inhaberschaft und Leitung, ist
nach Organisationen Ausschau zu halten, zu deren Erfolg mindestens ein Teil der
Mitglieder lediglich mit sachlichen Mitteln beitragt, wihrend andere Personen
sich personlich einbringen und mit den zur Verfligung gestellten Giitern auf das
gemeinsame Ziel hinarbeiten. Dabei ist aufer an streng juristische Vertretungs-
verhaltnisse ebenso an Formen rein tatséchlicher Verwaltung fremder Sachbei-
trdge zu denken. — Fiir den Schutz des individuellen Vermogens der Kapitalgeber
sind Vereinigungen in den Blick zu nehmen, an denen sich Anleger ohne Gefahr
fiir ihr sonstiges Vermdgen, also mit einer Begrenzung des Risikos auf ihre Einla-
ge, beteiligen konnen. Zu beriicksichtigen sind sowohl materielle Schutzinstru-
mente als auch formelle, etwa wenn es die Rechtsordnung nicht erméglicht, For-
derungen gegen eine Vielzahl von Einzelschuldnern durchzusetzen. - Fiir den
Schutz des gemeinsamen Vermogens sind Gebilde von Interesse, deren Vermdo-
gen von dem ihrer Mitglieder getrennt und, zumindest in bestimmtem MafSe, vor
dem Zugriff ihrer Kapitalgeber und deren Privatglaubiger sicher ist. Hierbei kann
es sich um einen Vorrang der Geschéaftsgldubiger oder einen Ausschluff der Auf-
losung der Kapitalvereinigung ebenso handeln wie um eine rein faktische Tren-
nung, etwa wenn das gemeinsame Vermdgen in einem Schiff besteht und dieses
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von den Privatglédubigern der Kapitalgeber aus rein tatsichlichen Griinden nicht
erreichbar ist. — Zuletzt sind Institute zu suchen, deren Anteile mit geringem
Aufwand an andere verduBert werden kénnen und somit eine mittelbare Riick-
zahlung der Einlage ohne Gefihrdung des Kapitalsammelzwecks erméglichen.

Der moderne Aktienhandel ist dafiir das beste, allerdings nicht das einzig vor-
stellbare Verfahren.

§4. Anhang: Rechtspersonlichkeit

Das Aktiengesetz beginnt seit iiber siebzig Jahren mit dem Satz: »Die Aktienge-
sellschaft ist eine Gesellschaft mit eigener Rechtspersonlichkeit«.> Rechtspre-
chung und Wissenschaft verbinden hiermit meistens die Aussage, die Aktienge-
sellschaft sei eine juristische Person: keine natiirliche Person, wie der Mensch
aber doch eine Person. Stellt man sich die Aktiengesellschaft als Person vor, mo..
scheinen daraus ohne weiteres das dritte und das vierte Strukturmerkmale zu
folgen (»Prinzip beidseitiger Vermogenstrennung«): Als eigenstindige Person hat
die Aktiengesellschaft ihr eigenes Vermégen und ihre eigenen Schulden; ebenso-
wenig wie das Vermdgen zweier Menschen ohne weiteres vermischt und fiir
Schulden des anderen haftbar gemacht wird, geschieht dies im Verhiltnis zwi-
schen der Aktiengesellschaft und ihren Aktionéren.?

Vor diesem Hintergrund liegt der Hinweis auf die eigene Rechtspersonlichkeit
der Aktiengesellschaft nahe, um ihre Vermdégensverfassung und allgemein ihre
Struktur zu erklaren. Problematisch ist jedoch, ihrer Rechtsnatur auch eine ent-
wicklungsgeschichtliche Bedeutung beizumessen. So ist etwa in einem einflufrei-
chen Gesellschaftsrechtswerk zu lesen, das »Rechtsinstitut der juristischen Per-
son« gebe »die Grundlage fiir die Entwicklung der modernen Publikums-
Aktiengesellschaften und der dort vollzogenen Trennung von Eigentum und
Verfiigungsbefugnis ab«;* in der aktuellen Einleitung des GroBkommentars zum
Aktiengesetz heifit es, als »wichtigstes und folgenreichstes Merkmal« der Han-
delscompagnien, die viele fiir unmittelbare Vorliufer der Aktiengesellschaft hal-
ten, »wird man ihren Status als Korporation - juristische Person — anzusehen ha-
ben«;® und selbst eine bekannte wirtschaftshistorische Monographie nennt unter
den »Voraussetzungen, die die Aktiengesellschaftsform tiberhaupt erst méglich

AKIG (aktuell), § 1 Abs. 1 Satz 1; AKtG (1965), § 1 Abs. 1 Satz 1; AKIG (1937), § 1 Halbs. 1.

mﬁm_m.wmammn: ULP. (10 ad ed.), D.3.4.7.1: nec quod debet universitas sitiguli debent (— Sei-
te i

* WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht, Band [ (1980), S. 203.
ASSMANN, Einleitung, in: Grofkommentar (#1992), Rn. 21,
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machen«, an erster Stelle »die juristische Personlichkeit der Gesellschaft«.® Es
lieen sich zahlreiche dhnliche Einschitzungen und Auffassungen wiedergeben.
Bedenklich sind Aussagen dieser Art, weil die eigenstindige Rechtsperson-
lichkeit als solche kein typusprigendes Strukturmerkmal der Kapitalvereinigung
und deshalb keine Vorbedingung ihres Aufkommens ist. Die Trennung von In-
haberschaft und Leitung, der Schutz des (Privat-) Vermégens der Kapitalgeber,
der Schutz des (Geschifts-) Vermogens der Kapitalvereinigung und die Verau-
ferbarkeit der Anteile kénnen ohne eigene Rechtspersonlichkeit der Kapitalver-
einigung verwirklicht werden; sie setzen eine rechtsdogmatische Einordnung als
juristische Person nicht voraus. DaB dies keine theoretischen Gedankenspiele
sind, zeigt die Kodifikationsgeschichte: Das Preufische Aktiengesetz (1843) hat
die Aktiengesellschaft lediglich als juristische Person bezeichnet” aber nicht
durchgehend konzipiert.® Dies war ihrer Funktion als Kapitalvereinigung trotz
der fortdauernden Unsicherheit tiber ihre Rechtsnatur nicht abtréglich.” Mit dem
Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch (1861) ebbte die Diskussion ab, weil
die fiir die Praxis wichtigsten Fragen nunmehr geregelt waren; die Konzeption
der Aktiengesellschaft blieb gleichwohl offen, da sich der Entwurf insoweit nicht
duflerte.! Erst ein dreiviertel Jahrhundert spiter wurde die eingangs zitierte
Formulierung iiber die eigene Rechtspersonlichkeit der Aktiengesellschaft in das
erste deutsche Aktiengesetz (1937) aufgenommen, aus dem sie in das heutige
Aktiengesetz (1965) gelangt ist. Einen besonderen Grund oder Anlaf8 gab es hier-
flir nicht; der aktuelle Gesetzeswortlaut ist das Ergebnis eines historischen Zu-
falls, nicht einer konzeptionellen Notwendigkeit. Dies bestétigt nicht zuletzt der
Vergleich mit der gesetzlichen Regelung anderer Gesellschaftsformen. Im Gesetz
iiber die Gesellschaft mit beschrankter Haftung (1892), die in dieser Frage mit der
Aktiengesellschaft strukturell und funktional vergleichbar ist, steht bis heute
nichts ausdriicklich iiber die Rechtspersénlichkeit, sondern nur, da die Gesell-

6 C.BAUER, Unternehmung und Unternehmungsformen (1936), 5. 85.

7 PrAktG (1843), § 8 (»Aktiengesellschaften erlangen durch die landesherrliche Genehmi-
gung die Eigenschaft juristischer Personen, und insbesondere das Recht, Grundstiicke
und Kapitalien auf ihren Namen zu erwerben ... .«).

8 Abweichend insb. PrAktG (1843), § 10.

9 Zur zeitgendssischen Diskussion insb. SAVIGNY, Obligationenrecht, Band II (1853), 8. 113
Fn. (f') (»Man kann ... die Corporation als Eigenthiimer der Anstalt ansehen, so dald dann
die einzelnen Aktionaire als Glaubiger der Corporation oder als blofe Nutzungsberech-
tigte gedacht werden miifiten. — Man kann aber auch zweitens (welches meine Ansicht
ist) die Aktionire als Miteigenthiimer der Anstalt ansehen, so daf die corporative Ver-
fassung blos die leichtere und vollstindigere Vertretung nach auflen zum Zweck hat. «)
(mit wechselnder Schreibweise von Aktiondr); monographisch z.B. (zeitgendssisch)

~ R.HERMANN, Der Rechtscharacter der Actienvereine (1858) und (mit umfangr. weit.
Nachw.) ]. POHLMANN, Das Aktienrecht des 19. Jahrhunderts (2007), 5. 76 — 117.

10 ADHGB (1861), Art. 173 —249.
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schaft mit beschrinkter Haftung »als solche« selbstindig ihre Rechte und Pflich-
ten hat.!" Bei den Kommanditgesellschaften findet sich nicht einmal dieser Hin-
weis,'? ohne da8 dies die Entstehung sogenannter Publikums-Kommanditgesell-
schaften verhindert hatte, die Kapital einer Vielzahl von Teilnehmern dauerhaft
ansammeln (traditionell als Steuersparmodelle).!?

Ist die eigene Rechtspersonlichkeit also kein wesensnotwendiges Struktur-
merkmal der Kapitalvereinigung, so handelt es sich gleichwohl um ein anschauli-
ches rechtliches Konzept, wie sich die vier Strukturmerkmale gemeinsam ver-
wirklichen lassen. Wenn eine Vereinigung den Status einer juristischen Person
hat, so ist ein kleinerer (freilich nicht denknotwendiger) weiterer Schritt, die mitt-
leren beiden Strukturmerkmale, die fiir beidseitige Vermogenstrennung sorgen,
zu verwirklichen; umgekehrt wird es geringer Uberzeugungskraft bediirfen,
einer Vereinigung eigene Rechtspersonlichkeit zuzubilligen, wenn bereits die
Vermdgenstrennung anerkannt ist. Allerdings sind, das darf nicht {ibersehen
werden, jenseits dieser Schnittmenge juristische Personen vorstellbar, welche die
vier Merkmale nicht erfiillen, und Vereinigungen mit den vier Merkmalen, die
keine Rechtspersonen sind. Fiir die historische Erforschung der Kapitalvereini-
gung bedeutet dies, daB ihre Rechtspersonlichkeit nicht um ihrer selbst willen,
sondern allein um der mit ihr verbundenen Strukturmerkmale willen zu untersu-
chen ist.

1" GmbHG (aktuell), § 13 Abs. 1.

12 Die Kommanditgesellschaft kann, so formuliert es das Gesetz, »unter ihrer Firma Rechte
erwerben und Verbindlichkeiten eingehen, Eigentum und andere dingliche Rechte an
Grundstiicken erwerben, vor Gericht klagen und verklagt werden« (HGB [aktuell], § 161
Abs. 2i. V. m. § 124 Abs. 1).

15 Schutz des Gesellschaftervermégens: HGB (aktuell), §171 Abs. 1; Schutz des Gesell-
schaftsvermégens: HGB (aktuell), § 161 Abs.2 i. V. m. §§ 124 Abs. 2, 131 Abs. 3 Satz 1
Nr. 4, 135.

Drittes Kapitel
GESELLSCHAFTLICHE VORAUSSETZUNGEN

Kapitalvereinigungen kénnen nur grof# und zahlreich werden, wenn bestimmte
esellschaftliche Voraussetzungen erfiillt sind. Sollen diese Vorbedingungen
uppiert werden, so lassen sich Griinde im wirtschaftlichen, sozialen, politischen
und rechtlichen Umfeld der Kapitalvereinigung unterscheiden. Weil es sich um
EinfluRfaktoren handelt, die voneinander abhingen und aufeinander einwirken,

§1. Wirtschaftliche Voraussetzungen

talvereinigungen entstehen aus einem wirtschaftlichen Bediirfnis heraus:
in niemand Kapital nachfragt (1.) oder niemand sein Kapital fiir die geplanten
kte zur Verfiigung stellen will (I.), kommt es nicht zur Bildung von Kapital-

igungen.

- Kapitalnachfrage

es die Idee der Kapitalvereinigung, umfangreiche, linger andauernde und
reiche Vorhaben zu finanzieren, so wird es derartige Vereinigungen nur

groferer Zahl geben, wenn ein Bedarf fiir die Verwirklichung solcher
e besteht und keine attraktiveren Finanzierungsformen verfligbar sind.
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1. Entscheidend fiir die Nachfrage nach Vereinigungen zur Finanzierung ka-
pitalintensiver Vorhaben ist weniger die Grofe als die Kostenstruktur der zu
finanzierenden Unternehmung. Soweit Betriebsstitten im wesentlichen auf einer
Konzentration von Arbeitskriften basieren, wie namentlich Manufakturen (manu
['] factura), bedarf es weder zur Einrichtung und Ausstattung der Arbeitsplitze
noch fiir das Anlernen der Arbeiter umfangreicherer Mittel. Die einmaligen Ko-
sten bei Produktionsaufnahme sind eher gering. Den Hauptteil machen laufende
Kosten fiir Personal und Material aus; sie lassen sich, mit gewissen Einschrin-
kungen, jederzeit reduzieren, indem Arbeitskrifte entlassen und weniger Roh-
stoffe oder Vorprodukte bezogen werden. Anders bei Vorhaben, fiir die es mehr
als personlicher Arbeitsleistung bedarf: Die Erhebung von Abgaben in der Anti-
ke, der Bergbau im Mittelalter, der Uberseehandel in der Frithneuzeit, der Eisen-
bahnbau im neunzehnten Jahrhundert oder die industrielle Massenproduktion in
der Gegenwart erfordern zu Beginn der Unternehmung hohe einmalige Investi-
tionen, wihrend die laufenden Kosten vergleichsweise gering sind und sich, von
den Lohnkosten abgesehen, auf die Instandhaltung und die Materialversorgung
beschranken (naturgemif von den Finanzierungskosten abgesehen, um deren
zeitliche Verteilung es an dieser Stelle gerade geht).

Hohe Anfangsinvestitionen sind aber nicht die einzige Voraussetzung, damit
Kapitalvereinigungen nachgefragt werden. Denn statt alles selbst zu besitzen
oder herzustellen, das fiir die Verfolgung des Unternehmensgegenstandes not-
wendig ist, kénnen Unternehmen klein bleiben und die benétigten Vorprodukte
und Vorleistungen auf dem Markt hinzuerwerben. Ein einfaches Beispiel mag die
hiermit zusammenhiéngende Problematik erhellen: Zur Herstellung von Stahl
bedarf es grofer Mengen Koks. Der Eigentiimer eines Stahlwerks hat dabei zwei
Maglichkeiten. Entweder besorgt er sich den Koks auf dem freien Markt, indem
er Liefervertrige abschlieft (Markttransaktion), oder er erwirbt eine Kokerei
(Integration). Der Zukauf auf dem Markt ist nicht besonders kapitalintensiv, weil
der Erwerb aus den laufenden Einnahmen des Stahlwerks finanziert werden
kann, wihrend beim Kauf einer Kokerei zusitzliches Kapital erforderlich ist, das
dauerhaft gebunden wird. Auch das Eisenerz kann entweder {iber Liefervertriage
(Markttransaktion) oder im Wege des Erwerbs einer Eisenerzmine (Integration)
beschafft werden. In hnlicher Weise kann das Grundstiick, auf dem das Stahl-
werk steht, entweder gemietet (Markttransaktion) oder dauerhaft erworben wer-
den (Integration). Die beiden Extreme sind ein alles auf dem Markt beziehendes
und daher kaum Kapital benétigendes Unternehmen auf der einen Seite und ein
vollintegriertes kapitalintensives Konglomerat auf der anderen Seite.

Ob Markttransaktion oder Integration vorteilhafter sind, hangt von zahlrei-
chen, nur im Einzelfall zu bestimmenden Faktoren ab. Beiden Organisationsfor-
men gemein sind Informations- und Uberwachungskosten: Um beim Einkauf
einen giinstigen Preis zu erzielen, muR der Markt laufend beobachtet werden;
spiegelbildlich ist bei einem integrierten Unternehmen der Blick nach innen zu
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richten, miissen das Unternehmen strukturiert, Abteilungen gebildet, Verant-
wortlichkeiten festgelegt und Kontrollmechanismen installiert werden. Nachteile
eigener Art ergeben sich bei Markttransaktionen dadurch, daf Kosten fiir das
Aushandeln, den Abschluf3, die Q‘Umaémnrcbm\ die Durchsetzung und die Anpas-
sung von Vertrdgen anfallen, wéhrend innerhalb eines integrierten Unterneh-
mens mit jederzeit widerrufbaren Weisungen ein Hochstmafl an Flexibilitat und
Versorgungssicherheit erreicht wird. Vorteilhaft ist bei Markttransaktionen dem-
gegeniiber, daf die Versorgung mit geringeren Investitionen als bei interner
Produktion umgestellt werden kann, etwa wenn es einen bedeutenden technolo-
gischen Fortschritt gibt, und daB der Wettbewerb auf dem Markt zu immer bes-
seren Produkten fithrt, Zuletzt kann die mit der Integrationslésung verbundene
Grofe den wirtschaftlichen und politischen Einfluf erhéhen.

2. Erhélt die Integrationslosung in einem bestimmten Fall den Vorzug und
entsteht somit eine erhebliche Nachfrage nach Kapital, um das kapitalintensive
Vorhaben zu finanzieren, bedarf es eines weiteren Umstandes, damit gerade eine
Kapitalvereinigung zur Finanzierung ausgewéhlt wird: Es diirfen keine attrakti-
veren Finanzierungsformen verfiigbar sein.

Die Art der nachgefragten Kapitaltiberlassung schriankt die in Betracht kom-
menden Finanzierungsmoglichkeiten in erheblichem Mafle ein. Die wichtigste
Alternative zur Bildung einer Kapitalvereinigung ist, sich von einem Einzelnen
gegen Zinsen fiir eine bestimmte Zeit Kapital zu leihen. Fiir die Wahl zwischen
den verschiedenen Finanzierungsformen diirften im wesentlichen vier Kriterien
ﬁwmmmw:nr sein: die laufenden Belastungen in Gestalt von Zinsen oder Dividen-
den, die Riickzahlungsmodalitdten, die zu bestellenden Sicherheiten und die zu
gewidhrenden Mitspracherechte. Wie die Wahl ausfallt, hangt vom Einzelfall ab
E&. 146t sich kaum pauschalisieren. Gerade grofiere Unternehmungen werden
mwum Vorteile mehrerer Finanzierungsarten kombinieren und sich teils auf die eine,
teils auf die andere Weise finanzieren.

 Fiir die Entwicklungsgeschichte der Kapitalvereinigung, also ihr Aufkommen
und ihre Verbreitung, ist die relative Attraktivitdt der Kapitalvereinigung weni-
ger wichtig, als sie im ersten Moment erscheint. Denn historisch stellt sich vorge-
,_muwmmmn die Frage, ob im konkreten Fall tiberhaupt eine Alternative zur Bildung
Wmﬂmw. Kapitalvereinigung existierte. Da Ausgangspunkt der Uberlegungen Vor-
haben sind, welche die finanzielle Leistungsfahigkeit einzelner Personen tiber-
steigen, bestehen solche Finanzierungsalternativen nur, wenn das <E.,H..:@mm:
unter den privaten Personen sehr ungleich verteilt ist oder bei den politischen
‘Entscheidungstrigern konzentriert ist (— Kulturgeschichtliche <o~¢m5mnxc.:mu.
Nicht zu beriicksichtigen sind in diesem Zusammenhang Banken und mr:bn.rm
‘gewerbliche Geldverleiher; sie haben dasselbe Finanzierungsproblem, so daf sich
dic Frage nach der Existenz alternativer Finanzierungsformen lediglich um eine
: verlagert. Historisch besteht die Attraktivitit der Kapitalvereinigung des-
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halb haufig bereits in ihrer blofen Verfiigbarkeit und nicht — wie spiter - in ihrer
konkreten Ausgestaltung.

II. Kapitalangebot

Ist es die Nachfrage nach Kapital, welche die Bildung von Kapitalvereinigungen
motiviert, so muf auf der anderen Seite ein Angebot entsprechender Kapitalien
bestehen, sollen die wirtschaftlichen Voraussetzungen fiir die Bildung von Kapi-
talvereinigungen vorliegen: Es muf aufgespartes Kapital verfiighar sein (— Kul-
turgeschichtliche Vorbemerkung) und die Kapitalvereinigung muf8 attraktive
Konditionen anbieten, also im Vergleich zu anderen Verwendungsméglichkeiten
ein wenigstens ebenso giinstiges Chance-Risiko-Verhiltnis aufweisen.

Die Chancen der Beteiligung an einer Kapitalvereinigung bestehen darin, ohne
personlichen Finsatz (erstes Strukturmerkmal) und ohne Gefihrdung des Privat-
vermdgens (zweites Merkmal) mit einem gegeniiber Zugriffen der iibrigen Kapi-
talgeber und ihrer Privatgldubiger geschiitzten Geschiftsvermogen (drittes
Merkmal) vom Erfolg eines Unternehmens zu profitieren, sei es in Gestalt wie-
derkehrender Ausschiittungen, sei es in Gestalt einmaliger Kursgewinne bei der
Weiterverduferung der Beteiligung (viertes Merkmal). Die mit den Chancen
korrespondierenden Gefahren sind, daf der Geschiftsplan des Unternehmens
nicht aufgeht, die Ausschiittungen geringer sind als erwartet oder gar ausfallen,
der Kurswert der Anteile fillt, schlimmstenfalls die Kapitalvereinigung insolvent
wird und die Kapitalgeber ihren gesamten Anlagebetrag verlieren.

§2. Soziale Voraussetzungen

In frithen Kulturen fallen Leben und Arbeit, Produktion und Konsum sowie
Vermogen und Schulden ortlich wie personlich weitgehend zusammen, ist die
Familie (im Sinne des ganzen Hausstandes) fiir die breite Masse nicht allein Le-
bensgemeinschaft, sondern auch Arbeits-, Produktions-, Konsum-, Verméogens-
und Schuldengemeinschaft. Alle Zeit, alle Kraft und alle sachlichen Mittel flieflen
in die Familie, die unter einem Dach zusammen lebt, arbeitet, produziert, kon-
sumiert und alles weitere teilt.

Auf der anderen Seite des Spektrums steht eine auf Kapitalvereinigungen, als
der unpersonlichsten Assoziationsform, gegriindete Sozialverfassung: Gegen
Verglitung wird als abhéngiger Lohnarbeiter einer Kapitalvereinigung mit Frem-
den, nicht mit Familienmitgliedern, das Werk eines Fremden gefordert. Uber-
schiissiges Kapital wird nicht mehr der Familie, sondern einer mit Fremden ge-
bildeten Kapitalvereinigung anvertraut. Die Grundbediirfnisse werden nicht
linger aus dem selbst Produzierten befriedigt (ergénzt nur um wenige Zukaufe,

Gesellschaftliche Voraussetzungen 67

die aus dem eigenen Uberschuf finanziert werden), sondern nunmehr mit Ein-
kdufen bei anderen gestillt, bezahlt mit dem Arbeitslohn oder aus dem Ertrag
angelegter Kapitalien. Im ganzen tritt an die Stelle der familidren Allzweckge-
meinschaft, in die Mitglieder des engeren Familienkreises kraft ihrer Geburt
aufgenommen werden, ein Biindel freiwillig eingegangener Beziehungen, die
jeweils auf die Verfolgung eines isolierten Zwecks beschrinkt sind. Damit einher
geht das Auseinanderbrechen der Vermogensgemeinschaft: vorteilhaft, soweit sie
die Befreiung von gemeinsamen Schulden bewirkt, nachteilig, soweit sie eine
Alleinverantwortlichkeit fiir die eigenen Schulden begriindet.

Dieser radikale soziale Wandel hin zu einer Atomisierung, Autonomisierung
und Kommerzialisierung der Sozialbeziehungen hat zahlreiche Voraussetzungen,
von denen zwei zentral fiir Aufkommen und Verbreitung der Kapitalvereinigung
sind: erstens die gesellschaftliche Akzeptanz, Dritten entgeltlich Kapital zu {iber-
lassen (L), und zweitens die Bereitschaft oder (was es fiir viele besser trifft) die
Not, Fremden die Arbeitskraft gegen Lohn anzubieten (I1.).

I.  Entgeltliche Kapitaliiberlassung

Kapitalvereinigungen knnen nur groff und zahlreich werden, wenn die Kapital-
anlage, also die Uberlassung sachlicher Mittel gegen Zins oder Gewinnbeteili-
gung, nicht auf soziale Vorbehalte st&fst.

~ Ausgehend von religitsen wie allgemeinen ethischen Erwégungen kann auf
‘anderem als korperlicher Arbeit beruhender Erwerb als verpont, als unehrlich,
als unsittlich gelten und deshalb Gruppen iiberlassen sein, die nach Auffassung
der meinungsbildenden Schichten auBerhalb der Gesellschaft stehen: Auslin-
dern, Fremden, religiosen Minderheiten. So zweifelhaft es im einzelnen sein mag,
in welchem AusmaRe solche Vorbehalte einen gewinntrichtigen GeldfluR aufhal-
ten konnen, besteht mindestens die Gefahr mittelbarer Auswirkungen: Unter
_@.mnﬁnzm%ﬁ::m der Frage, welche Geschifte gewinntréchtig und wirtschaftlich
sinnvoll sind, drohen knappe geistige Ressourcen auf Uberlegungen verwendet
werden, welche Geschiftsarten von sozialen oder gar institutionalisierten
rboten erfaft sind und wie sich letztere umgehen lassen.

~ Selbst wenn eine zunehmende Nachfrage nach Kapitalsammlung und Kapital-
anlage (— Kulturgeschichtliche Vorbemerkung) oder die wachsende Einsicht in
Vorziige von Kapitalvereinigungen die religitsen Beschrankungen schlieflich
elativiert und spiter offiziell {iberwindet, kann in der breiten Bevilkerung ein
| Region zu Region, von Schicht zu Schicht unterschiedliches Ressentiment
reniiber der Kapitalanlage verbleiben. Hinweise hierauf geben die heterogene
reitung und GréBe von Kapitalvereinigungen sowie das unterschiedliche
nlageverhalten in ansonsten wirtschaftlich vergleichbaren Kulturen und Bevol-
gsteilen.
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II.  Abhingige Lohnarbeit

Kapitalvereinigungen stehen und fallen mit dem wirtschaftlichen Bediirfnis, ein
kapitalintensives Vorhaben zu finanzieren; fast alle diese Unternehmungen set-
zen eine grofe Zahl von Personen voraus, die auf unterschiedlichen Ebenen ihre
Arbeitskraft einbringen. Kapitalvereinigungen kénnen deshalb nur grofi und
zahlreich werden, wenn die Gesellschaft abhingige Lohnarbeit, also die Arbeits-
leistung gegen Entgelt, kennt.

Abhéngige Lohnarbeit st6ft mitunter auf Ablehnung, besonders bei der Be-
schaftigung von Frauen (friiher) und Kindern (heute). Aber insgesamt ist ihre
Verbreitung weniger eine Frage der gesellschaftlichen Akzeptanz als vielmehr
die Folge der wirtschaftlichen und sozialen Not, von welcher der Entschluf zur
Aufgabe der Hauswirtschaft und der Eingehung von Arbeitsverhiltnissen regel-
maBig getragen wird. Aus Skonomischer Sicht ist diese Not allerdings das Fun-
dament, auf dem einer der Grundpfeiler der modernen Wirtschaftsverfassung
ruht: die Arbeitsteilung. Adam Smith stellt sie an den Beginn seines beriihmten
Werkes tiber den Wohlstand der Nationen, dessen erster Satz lautet (11776, S. 7):
»The greatest improvements in the productive powers of Labour, and the greater
part of the skill, dexterity, and judgment with which it is any where directed, or
applied, seem to have been the effects of the division of labour.« Ohne Arbeitstei-
lung und einhergehende Spezialisierung kann kein Grofunternehmen funktio-
nieren, weil die Organisationskosten ungleich héher wiren, wollte jeder von
allem etwas machen. Der Grad der Arbeitsteilung steht daher regelmagig in ei-
nem engen Zusammenhang mit der Grofle des Vorhabens.

Die wirtschaftliche Nachfrage nach Lohnarbeitern ist nicht die einzige Voraus-
setzung dafiir, daf8 es zur Arbeitsteilung kommt. Denn von dezentralen Struktu-
ren (Handwerk, Verlagssystem) abgesehen, fiir die lediglich in begrenztem Mafe
und bei bestimmten Unternehmensgegenstinden eine Spezialisierung in Frage
kommt, wird Arbeitsteilung erst moglich, wenn breite Bevolkerungskreise frei-
willig oder (vor allem wegen der Verarmung der Landbevolkerung) unfreiwillig
die traditionelle Einheit der Familie, die Allzweckgemeinschaft von Wohnung
und Arbeitsstitte, die fast autarke Eigenversorgung, das ortliche Zusammenfal-
len von Produktion und Verbrauch aufgeben und statt dessen einem Fremdem
gegen Lohn die Arbeitskraft anbieten und sich seinen Weisungen unterordnen
(Manufaktur, Fabrik). Die Bedeutung und Wirkung dieses Ubergangs von eigen-
verantwortlicher zu abhédngiger Arbeit ist nicht zu unterschitzen: Aus dem Vater
als familidrer Zentralgestalt wird innerhalb des GroRunternehmens ein fiir den
Gesamterfolg unwichtiges und ohne weiteres ersetzbares Riadchen, welches den
Arbeitsprozef weder kontrolliert noch {iberhaupt einen Uberblick iiber seine
Stellung innerhalb der Produktionskette hat. Weil viele Grofvorhaben ihrer Art
nach allein an einem bestimmten Ort durchgefithrt werden kénnen (etwa die
Erhebung von Abgaben, der Bergbau, der Uberseehandel, der Eisenbahnbau oder
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die industrielle Massenproduktion), erfordert die Aufnahme der _Lo_..bmu.cm.#
regelmafig nicht nur die Aufgabe der héuslichen Arbeit, sondern auch der fami-
lidfren Gemeinschaft im iiber Generationen vererbten Heim. An die Stelle der
familidren Verbundenheit als der die rdumliche Zusammengehorigkeit bestim-
mende Faktor tritt die Gemeinsamkeit des Berufes, neben der Familie der Bluts-
verwandten bildet sich eine Gemeinschaft der Arbeiter (terminologisch bemer-
kenswert die noch anzusprechende familia publicanorum bei den Romern). Es
konzentrieren sich immer mehr Menschen an wenigen Orten, die raumliche So-
zialstruktur, namentlich die Siedlungsdichte, gerat in Umwalzung, die Organisa-
tion des menschlichen Zusammenlebens wird vor neuartige Herausforderungen
gestellt (Problem der Verstddterung). .

~ All dies trigt bei zu dem, was man im Gesamtkontext als »Arbeiterfrage« be-
zeichnet hat, als Gegensatz von Kapital und Arbeit, in welchem die Sozialge-
meinschaft einen Ausgleich finden muf, um gesellschaftliche Stabilitdt und Har-
monie zu erreichen. Denn ohne sozialen Frieden kénnen auf die Mitwirkung
E..bmu Vielzahl von Personen angelegte Projekte nicht durchgefiihrt werden.

Entgeltliche Kapitalanlage, ohne deren Akzeptanz sich keine Wmﬁ#m?ﬂmﬁﬁﬁﬁ-
gen bilden lassen, abhidngige Lohnarbeit, ohne die es Arbeitsteilung nicht in be-
deutendem Umfang geben kann, und sozialer Friede, ohne den grofe Vorhaben
nicht verwirklicht werden kénnen, sind das gesellschaftliche Fundament einer
auf Kapitalvereinigungen gegriindeten Sozialgemeinschaft, ein mmzumzumicm.wmﬁ
aber gleichwohl verantwortungsvoller Umgang mit den Freiheiten des Kapita-
lismus ihre Vollendung.

§ 3. Politische Voraussetzungen

Kapitalvereinigungen vermagen nur dann eine grofere gesellschaftliche Rolle zu

{ibernehmen, wenn das politische Umfeld ihre Bildung und die Verfolgung der

fiir sie typischen Unternehmensgegenstinde nicht behindert (L), sondern in ge-
wisser Hinsicht fordert (I1.).

1.  Wirtschaftliche Grundfreiheiten

Quialitativ und quantitativ bedeutsam konnen Kapitalvereinigungen lediglich in
Kulturen werden, die Privateigentum, Gewerbefreiheit, Vereinigungsfreiheit und
Vertragsfreiheit achten.




70 Theorie der Kapitalvereinigung

Ohne Privateigentum fehlt es an Kapitalgebern, weil die tiberschiissigen Mittel
beim Staat oder dem Herrscher desselben konzentriert werden (— Kulturge-
schichtliche Vorbemerkung). Ohne Gewerbefreiheit kénnen Unternehmen ihren
Geschiflsgegenstand nicht frei wihlen. Ohne Vereinigungsfreiheit lduft die
Grundidee der Kapitalvereinigung fehl, eine Vereinigung einer méglichst grofen
Zahl an Beitragsgebern zu bilden. Und ohne Vertragsfreiheit konnen die Kapital-
geber weder unter sich noch mit Dritten die fiir die Organisation einer Kapi-
talvereinigung und die Finanzierung eines Vorhabens unverzichtbaren vertragli-
chen Vereinbarungen treffen.

Mit anderen Worten bieten marktwirtschaftlich und freiheitlich verfafite Ge-
sellschaften das fiir Kapitalvereinigungen giinstigste Umfeld. Das heift nicht, dag
es in merkantilistischen oder allgemein planwirtschaftlichen Regimen nicht Or-
ganisationsformen mit den Strukturmerkmalen der Kapitalvereinigung geben
kann, etwa im Einzelfall kraft Verleihung des Rechts zur Ansammlung privater
Kapitalien, zur Ausiibung eines bestimmten Gewerbes, zur Bildung einer Verei-
nigung oder zum Eingehen von Vertrigen in ihrem Geschiftsfeld. Aber es zeigt
sich in der Bewilligung dieser Ausnahmen gerade, welches das fiir die Kapital-
vereinigung eigentlich giinstige Umfeld wire.

. Wirtschaftspolitische Férderung

Sind die fiir den Betrieb eines gemeinsamen wirtschaftlichen Unternehmens
erforderlichen Grundfreiheiten garantiert, so erdffnet sich ein weites Spektrum
wirtschaftspolitischer Mafinahmen, welche der Bildung von Kapitalvereinigun-
gen forderlich oder abtréglich sein kinnen.

Eine der wichtigsten Grundentscheidungen ist, wie viele gesellschaftliche Auf-
gaben der Staat iibernimmt und was er privaten Unternehmen tiberlaft, angefan-
gen von den traditionell eher staatsnahen Einrichtungen der &ffentlichen Daseins-
vorsorge bis hin zu Unternehmungen rein finanziellen Interesses. Im weiteren
profitiert die Kapitalvereinigung von Einwirkungen auf ihr wirtschaftliches oder
soziales Umfeld, die Anreize schaffen oder Hiirden beseitigen, Kapital und Ar-
beit nachzufragen oder anzubieten, sowie allgemein von Mafinahmen, die fiir
Rechtssicherheit sorgen und Vermégenswerte schiitzen, die individuell schwer
zu verteidigen sind (wie etwa Erfindungen).

§4. Rechtliche Voraussetzungen

Die Garantie der wirtschaftlichen Grundfreiheiten und glinstige wirtschaftspoli-
tische Rahmenbedingungen allein reichen nicht aus, um Kapitalvereinigungen
mit den gewiinschten Strukturmerkmalen zu bilden. Zwar kénnen sich Men-
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schen unter diesen Voraussetzungen jederzeit ohne staatliche Mitwirkung zur
Verfolgung gemeinsamer Interessen, seien sie wirtschaftlicher oder ideeller Art,
verbinden. Sollen Kapitalvereinigungen allerdings ihre Kapitalsammelfunktion
verwirklichen konnen, bedarf es mehr als des Fehlens von Hindernissen und
Verboten (negative Voraussetzung): Das Recht muf8 die gleichzeitige Verwirkli-
chung der vier Strukturmerkmale erméglichen, soweit die Beteiligten dies nicht
selbst zu erreichen vermdgen (positive Voraussetzung).

An die Einsicht in die Notwendigkeit unterstiitzender rechtlicher Regeln
schliefit sich die in diesem Abschnitt zu behandelnde Frage an, welche Vorschrif-
ten in Ergdnzung der Garantie der Vertragsfreiheit erforderlich sind, um Vereini-
gungen mit den vier Strukturmerkmalen (I. — IV.) bilden zu kénnen, und an wel-
che sonstigen Regelungen zu denken ist (V.). Soweit solche Rechtssétze im Wege
der Gesetzgebung geschaffen werden, ist der Rechtsrahmen der Kapitalvereini-
gung im wesentlichen das Ergebnis des politischen Umfeldes und daher in des-
sen Kontext zu analysieren (vorstehend § 3). Wo die konzeptionellen Grundent-
scheidungen den Gerichten oder der Rechtswissenschaft tiberlassen sind, liegt
das Recht auf einer Ebene mit dem wirtschaftlichen, sozialen und politischen
Umfeld und ist als eigener Punkt zu erdrtern (wie hier als § 4).

I. Trennung von Inhaberschaft und Leitung

Zur Verwirklichung des ersten Strukturmerkmals, der Trennung von Inhaber-
schaft und Leitung, miissen einige wenige Geschiftsfiihrer fiir eine Vielzahl da-
hinterstehender Kapitalgeber titig werden kénnen.

In einer Rechtsordnung, welche die Vertragsfreiheit garantiert (vorstehend
§ 3), diirfte es ohne weiteres moglich sein, zwischen den Kapitalgebern und den
Geschiiftsfithrern einen Rahmen fiir die Verwaltung der Kapitalvereinigung und
die Leitung des Unternehmens festzulegen. Dasselbe gilt fiir Fragen der Vergii-
tung der Geschiftsfiihrer und der Einfluimoglichkeiten der Kapitalgeber. Bei
Fehlen allgemeiner oder spezieller Vorschriften {iber die Wirkung der Stellvertre-
tung wird es jedoch erhebliche Probleme bereiten, den Geschiftsfiihrern im
Rechtsverkehr Verfligungsbefugnis {iber die Gegenstinde der Kapitalvereini-
gung zu geben und sie gleichzeitig gegentiber den Geschiftsglaubigern von jegli-
cher Haftung zu befreien, namentlich von gesetzlichen Verbindlichkeiten. Ohne
Verfiigungsbefugnis wird es aber kaum méglich sein, die Geschifte der Kapital-
vereinigung zu flihren, und ohne Haftungsbefreiung schwierig werden, zuverlas-
sige und solvente Geschiiftsfiihrer zu gewinnen. Als hinderlich kénnen sich au-
Berdem Vorschriften erweisen, die in gewissen Situationen eine Stellvertretung
ausschliefen und ein Tatigwerden aller Kapitalgeber verlangen, etwa wenn in
Gerichtsverfahren alle Mitglieder Eide leisten miissen; wenn nicht die Kapital-
vereinigung, sondern jeder einzelne Kapitalgeber zum Erwerb von Immobilien in
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das Grundbuch einzutragen ist; oder wenn Wechsel und Schecks von allen Kapi-
talgebern zu zeichnen sind.

Das Recht hat mithin einen erheblichen Einfluf darauf, inwieweit Inhaber-
schaft und Leitung der Kapitalvereinigung getrennt werden kénnen.

Il Schutz des individuellen Vermdgens

In hohem Mage von speziellen rechtlichen Regelungen abhingig ist das zweite
Strukturmerkmal, der Schutz des individuellen Vermdgens der Kapitalgeber.

Eine geradezu iiberortliche und zeitlose Rechtsvorstellung ist, daf} fiir Schul-
den grundsitzlich unbeschrénkt gehaftet wird, sofern mit dem Gléubiger nichts
anders vereinbart ist. Wer einen Kaufvertrag schlieft und den Kaufpreis nicht
zahlt, muf hierfiir mit seinem ganzen Vermégen einstehen (abgesehen von le-
bensnotwendigen und persinlichen Gegenstinden). Dieser Grundsatz erscheint
vielen Rechtsordnungen so selbstverstindlich, daR er nirgends ausdriicklich
festgehalten ist, sondern sich — wie etwa in Deutschland - lediglich mittelbar aus
der Existenz der Vorschriften {iber die Zwangsvollstreckung und das Insolvenz-
verfahren ergibt. Wird nicht ein Einzelner rechtsgeschiftlich titig, sondern han-
deln mehrere, so kann dies an der unbeschrinkten Haftung nichts dndern, sonst
konnte man sich seiner Einstandspflicht einfach entziehen, indem man immer
gemeinsam auftritt. Der Bundesgerichtshof spricht insoweit von einem »allge-
meinen Grundsatz des biirgerlichen Rechts und des Handelsrechts, daf} derjeni-
ge, der als Einzelperson oder in Gemeinschaft mit anderen Geschiifte betreibt, fiir
die daraus entstehenden Verpflichtungen mit seinem gesamten Vermégen haftet,
solange sich aus dem Gesetz nichts anderes ergibt oder mit dem Vertragspartner
keine Haftungsbeschrinkung vereinbart wird« (BGHZ 142, S. 315, 319; dhnlich
BGHZ 134, S. 333, 335). Entwicklungsgeschichtlich ist dieser »Grundsatz« pro-
blematischer, als es das Zitat vermuten 1d8t. Denn er hat sich erst im Mittelalter
etabliert und ist bis in die Gegenwart hinein umstritten gewesen, im neunzehnten
Jahrhundert vor allem wegen der Abweichung zum rémischen Recht. Die grofite
Schwierigkeit besteht — gerade bei blofer Kapitalbeteiligung — in der Bestimmung
der Mindestschwelle, ab der Geschifte »in Gemeinschaft mit anderen« (im Sinne
der Formulierung des Bundesgerichtshofs) vorliegen.

Fiir die Organisation einer Kapitalvereinigung ist die unbeschriinkte Haftung
gemeinsam unternehmerisch Tétiger eine betrachtliche Hiirde, weil die Kapital-
vereinigung nur dann als Anlageform attraktiv ist, wenn die Haftung der Kapi-
talgeber auf die geleistete Einlage beschrankt ist. Ohne eine explizite gesetzliche
Ausnahme lat sich dies nicht vollstindig erreichen. Fiir vertragliche Schulden
kann eine Haftung der Kapitalgeber vermieden werden, indem die Geschaftsfiih-
rer mit jedem einzelnen Glaubiger vereinbaren, davon abzusehen, auf das indivi-
duelle Verm&gen der Kapitalgeber zuzugreifen. Schwieriger ist eine solche Frei-
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zeichnung fiir gesetzlich begriindete Verbindlichkeiten: Potentielle Opfer uner-
laubter Handlungen werden sich nicht ohne weiteres auf eine Haftungsfreizeich-
nung einlassen; tiberdies kann mit vielen Opfern vorab nicht verhandelt werden,

da ihre Person erst mit Schadenseintritt bekannt wird. Ahnlich aussichtslos sind

Verhandlungen mit der Finanzverwaltung tiber kiinftige Steuerschulden. Bei all
diesen nicht vertraglich begriindeten Schulden liefse sich eine Haftung der Kapi-
talgeber allenfalls kompensieren, indem die Kapitalvereinigung oder jeder ein-
zelne Kapitalgeber eine Versicherung abschliefit, etwa eine Produkthaftpflicht-
versicherung oder eine Versicherung gegen Steuerschulden. Praktikabel diirfte
dies wegen der Schwierigkeiten bei der Berechnung der Versicherungsprimie,
die wegen der Fehlanreize einer solchen Versicherung zusitzlich erschwert wird,
in den wenigsten Fillen sein. AuBlerdem stellt sich die Folgefrage, wer bei der
Versicherung haften wird, die trotz der Risikostreuung fiir einzelne Schadensfille
vorsorgen und deshalb ihrerseits regelmiRig eine Kapitalvereinigung sein muf.
Zuletzt konnen sich die Kapitalgeber faktisch einer Haftung entziehen, indem sie
im Hintergrund und damit etwaigen Glaubigern unbekannt bleiben. Selbst wenn
Kapitalvereinigungen an sich gefordert werden sollen, werden Politik, Recht-
sprechung, Wissenschaft und Offentlichkeit solchem Verhalten regelmifig nicht
tatenlos zusehen kdnnen.

Insgesamt sind spezielle Sonderregelungen daher unumganglich, soll das in-
dividuelle Vermogen der Kapitalgeber wirksam gegeniiber den Geschiftsglaubi-
gern geschiitzt werden. Um Zugriffe der Kapitalvereinigung zu verhindern,
‘gentigt freilich eine entsprechende Vorschrift im Griindungsvertrag; eine solche
Vereinbarung ist sogar im Falle ernster finanzieller Schwierigkeiten der Kapital-
vereinigung durchsetzbar, sofern die Rechtsordnung der Kapitalvereinigung
nicht aus Griinden des Gemeinwohls ein vom Willen der Kapitalgeber unabhan-
giges Fortbestehungsinteresse zuerkennt.

Ill. Schutz des gemeinsamen Vermogens

Aus spiegelbildlicher Sicht erscheinen die gerade skizzierten Probleme beim
dritten Strukturmerkmal, dem Schutz des gemeinsamen Vermogens der Kapital-
vereinigung; spezielle rechtliche Regelungen sind hier noch dringlicher.

Die Schwierigkeiten beginnen bei der Verhinderung eines Zugriffs der Kapi-
talgeber. Zwar ldfit sich vertraglich bestimmen, daB8 die Kapitalgeber ihre Einlage
nicht zuriickziehen diirfen. Eine Grenze kénnen solche Vereinbarungen aber in
dem weit verbreiteten Rechtsgrundsatz finden, daff auf Dauer eingegangene
Schuldverhiltnisse bei Vorliegen wichtiger Griinde auflerordentlich, also ohne
eine entsprechende Vereinbarung, gekiindigt werden koénnen. Sollten solche
wichtigen Griinde bei der Beteiligung an einer Kapitalvereinigung anerkannt
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werden, so miifite ein Ausnahmetatbestand geschaffen werden, um der Vereini-
gung die notwendige Planungssicherheit zu geben.

Ohnehin besondere Vorschriften erfordert der Ausschluf des Zugriffs der Pri-
vatgldubiger der Kapitalgeber, da sie an Vertrage der Kapitalgeber mit der Kapi-
talvereinigung und den anderen Kapitalgebern nicht gebunden sind. Es miifite
somit jeder Kapitalgeber mit allen Privatglaubigern, selbst bei einem Geschift des
taglichen Lebens (etwa dem Kauf von Lebensmitteln), vertraglich vereinbaren,
dafs diese nicht auf das gemeinsame Vermogen der Kapitalvereinigung zugreifen
werden. Dies ist nicht nur mit groBem Aufwand verbunden, sondern schafft um
so weniger Sicherheit, je mehr Teilhaber die Kapitalvereinigung hat, denn es
reicht ein einziges Geschaft eines Kapitalgebers ohne die entsprechende Klausel,
um das gemeinsame Vermdgen in Gefahr zu bringen. Vollends scheitern solche
Zugriffsausschliisse in bezug auf gesetzliche Schulden, etwa bei unerlaubten
Handlungen. Vorab vereinbarte Haftungsfreizeichnungen werden hier noch
weniger Schutz bieten als bei Kapitalvereinigungen, da der Kreis der moglichen
Glaubiger einer natiirlichen Person verschiedenartiger ist als bei der auf einen
bestimmten Unternehmensgegenstand beschriinkten Vereinigung und viele
nicht-rechtsgeschiftliche Kontakte umfaft, fiir die Haftungsfreizeichnungen fern
liegen (man denke etwa an Unterhaltsverpflichtungen). Eine Versicherungslo-
sung, sei es auf Ebene der Kapitalvereinigung oder der Kapitalgeber, wird wiede-
rum erstens an der Komplexitét ihrer Berechnung sowie zweitens daran schei-
tern, dafs das Versicherungsunternehmen eine Kapitalvereinigung sein muf§ und
sich das Problem deshalb lediglich verlagert. Ein faktisches Entziehen mag zwar
dadurch méglich sein, daf der Kapitalgeber seine Beteiligung geheimhilt. Sol-
ches drittschddigendes Verhalten werden der Gesetzgeber und die Gerichte aber
aus allgemeinen Erwidgungen unterbinden und regelméBig sogar unter Strafe
stellen.

* O %

Um die beiden letzten Gliederungspunkte zusammenzufassen, welche dem Prin-
zip beidseitiger Vermigenstrennung zugrundeliegen, so ist also eine ausdriickliche
Regelung erforderlich, um das Vermégen der Kapitalvereinigung und das ihrer
Kapitalgeber hinreichend zu trennen. Nicht kraft Parteivereinbarung, sondern
allein mittels objektiven Rechts kann eine Barriere errichtet werden, die nach
beiden Seiten vollkommen undurchlassig ist.

IV. Ubertragbarkeit der Beteiligung

Geringe rechtliche Schwierigkeiten bereitet das vierte Strukturmerkmal, die
Ubertragbarkeit der Beteiligung. Spezieller Regelungen bedarf es allenfalls, damit
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die Beteiligung an der Kapitalvereinigung als verduflerbarer Gegenstand aner-
kannt wird.

V. Weitere Regelungen

Die vorstehenden Abschnitte haben die Mindestanforderungen skizziert, die sich
an das rechtliche Umfeld der Kapitalvereinigung richten.

Gesetzgeber, Rechtsprechung und Wissenschaft knnen noch ein weiteres E.:
Wie im nichsten Kapitel iiber die Regelungsprobleme angedeutet ist, mon..mﬁ die
Kapitalvereinigung gegeniiber Auflenstehenden sowie zwischen ihren Kapitalge-
bern und der Geschiftsfiihrung fiir eine Reihe von Konflikten. Rechtliche Rege-
lungen konnen einen Teil dieser Auseinandersetzungen vermindern, BW.EBHE
sogar besser als die Betroffenen selbst. So kann etwa der Gesetzgeber fiir Ge-
schiftsfiihrer, die Gelder unterschlagen, Gefangnishaft anordnen und auf diese
Weise eine Strafe androhen, welche die Kapitalgeber vertraglich nicht vorsehen
konnen (den Vollzug diirften die Gerichte trotz der »Einwilligung« als strafbare
Freiheitsberaubung werten).

Spezielle Regeln sind allerdings nicht allein dort vorteilhaft, wo sie eine den
Vertragspartnern nicht zur Verfiigung stehende Regelung einfiihren, monm_.mw:
auch fiir Fragen, die zwar vertraglich geregelt werden konnten, aber regelmafig
nicht werden, weil die individuell mit dem Abschluf8 der Vereinbarung verbun-
.,.mm:m: Kosten héher sind als die Vorteile, die mit ihr zu erwarten sind. Ein bereits
diskutiertes Beispiel ist der Schutz des gemeinsamen Vermdgens, der sich ver-
traglich lediglich mit groem Aufwand und selbst dann nicht vollstindig errei-
chen 146t dagegen als Gesetz, standige Rechtsprechung oder Oméorbrm:mam&w
nur eines einziges Satzes bedarf. Ein weiteres Beispiel ist die Koaﬁmﬁm:g@..ﬁmw-
lung innerhalb der Kapitalvereinigung: Um den Griindern einer ﬂmﬁ#m?mam_.bp-
gung den Aufwand zu ersparen, vorab detailliert auszuhandeln, welche Oﬂn:mﬂ
es gibt, wie ihre Mitglieder bestimmt werden und welche Kompetenzen ihnen
zukommen, kann die Rechtsordnung fiir alle Vereinigungen einen (dispositiven)

Rahmen vorgeben, welchen die Beteiligten ohne weiteres {ibernehmen kdnnen.



Viertes Kapitel
REGELUNGSPROBLEME

Kapitalvereinigungen eroffnen grofie Chancen, allerdings um den Preis nicht zu
vernachldssigender Gefahren fiir alle, die mit ihnen in Kontakt kommen: Kapital-
geber; vertragliche Glaubiger, insbesondere Arbeitnehmer, Zulieferer, Kunden,
Zwischenhéndler und Endverbraucher; gesetzliche Glaubiger, vor allem Opfer
unerlaubter Handlungen, Finanzbehérden und Sozialversicherungstréiger; son-
stige staatliche Stellen auf lokaler, regionaler, nationaler und internationaler Ebe-
ne; verbundene Unternehmen, namentlich Konzerntochter und -schwestern; die
Offentlichkeit, Natur und Umwelt.

Es lassen sich zwei (voneinander beeinfluite) Problemkreise identifizieren: Die
Stellung der Kapitalvereinigung in der Sozialgemeinschaft (also nach auflen; § 1)
und die Organisation der Kapitalvereinigung (mithin nach innen; § 2). Der zweite
Problemkreis betrifft das Verhidltnis der Kapitalgeber und der Geschiftsfiihrer,
‘der erste das Verhiltnis zum weiteren Umfeld, mit dem Kapitalvereinigungen in
Kontakt kommen. Die vier Strukturmerkmale kehren in dieser Zweiteilung wie-
der: Das Auseinanderfallen von Inhaberschaft und Leitung ist der wesentliche
Grund fiir die Regelungsprobleme im Innenverhiltnis, wihrend die anderen drei
Merkmale in erster Linie zu den Auseinandersetzungen im Aufenverhilinis
beitragen.

§ 1. Aufienverhélinis
._wazmwwwm im AuBenverhiltnis der Kapitalvereinigung entstehen vornehmlich um

ihre Gewinne (L), ihre Haftungsverfassung (I1.), ihre in verschiedene Richtungen
wirkende Machtposition (IIL.) und ihre Anteile (IV.).
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I Gewinnverteilung

Die Gewinne, die Kapitalvereinigungen erzielen kénnen, wecken in besonderer
Weise Neid und Begehrlichkeiten, weil die absoluten Betriige sehr hoch erschei-
nen und — ungewollt oder mit Bedacht — nicht auf die groBBe Zahl der dahinterste-
henden Kapitalgeber umgelegt werden.

Oberfldchlich betrachtet sieht es so aus, als ob ein einziger Marktteilnehmer
sehr grofie Gewinne mache. Dies hat vor allem auf seiten der Arbeitnehmer, also
derer, die zum Gelingen der Unternehmung nicht mit Kapital, sondern mit Arbeit
beitragen, zu Forderungen gefiihrt, an diesen Gewinnen beteiligt zu werden.
Unter den sonst am Gewinn der Kapitalvereinigungen Interessierten ist insbe-
sondere der Staat zu nennen, der iiber Steuern am wirtschaftlichen Erfolg der
Vereinigung oder ihrer Mitglieder partizipieren méchte.

Il Haftungsverfassung

Eine wichtige Konsequenz der vermogensrechtlichen Eigenstandigkeit der Kapi-
talvereinigung ist, da weder die Geschiftsfiihrer noch die Kapitalgeber fiir die
Schulden der Vereinigung haften, somit keine natiirliche Person.

Fiir unvorsichtige Gliubiger oder solche, welche die Kapitalvereinigung als
Schuldnerin nicht oder nur mit groBBen Hindernissen vermeiden konnen, ist die
Beschrinkung der Haftung auf das Vermégen der Vereinigung ein Nachteil, da
im Schadensfalle ein Forderungsausfall droht. Dies wirft die sehr grundsatzliche
Frage auf, wer letztlich die Gefahren, die mit gemeinsamen wirtschaftlichen Un-
ternehmungen verbunden sind, tragen soll. Mit der Idee der Zusammengeho-
rigkeit von Chance und Risiko liefe sich eine Gefahrzuweisung an die Geschifts-
flihrer und Kapitalgeber begriinden, mit dem Gedanken der dem Fortschritt
dienenden Streuung oder Sozialisierung von Unternehmensrisiken ein geringeres
Schutzniveau fiir Glaubiger der Kapitalvereinigung rechtfertigen.

[II.  Machtposition

Auseinandersetzungen vielfiltiger Art ergeben sich aus der Machtposition, die
mit der Konzentration sachlicher und personeller Mittel entsteht (AuBenwirkung
der Unternehmenskonzentration).

Kapitalvereinigungen kénnen ihren EinfluR ausnutzen und mifbrauchen, um
fiir sie vorteilhaftere Vertragsbedingungen auszuhandeln, namentlich gegeniiber
Arbeitnehmern und kleinen Lieferanten. Gelingt es den Kapitalvereinigungen,
eine marktbeherrschende Stellung zu erlangen, entweder allein oder in Abspra-
che mit anderen, kénnen sie auferdem Konkurrenten verdridngen und allgemein
auf eine Verringerung des Wettbewerbs hinwirken. Schlieflich kann die wirt-
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schaftliche Macht der Kapitalvereinigungen eine politische Dimension erreichen:
Das Unterordnungsverhiltnis zu Verwaltungsbehdrden kehrt sich faktisch hiufig
um, wenn eine Kapitalvereinigung mit ihrem Wegzug und damit dem <m.H.,E.mw
von Steuergeldern und Arbeitsplatzen droht. Kapitalvereinigungen verfligen
zudem {iiber ausreichende finanzielle Ressourcen, um mit gezielten Zuwendun-
gen oder allgemeinen Wahlkampfspenden Einfluff auf den Ausgang politischer
Entscheidungen zu nehmen.

IV. Anteilshandel

Fir die Attraktivitdt der Kapitalvereinigung als Anlageobjekt ist es forderlich,
daf die Kapitalgeber ihre Anteile jederzeit frei verduflern kénnen.

Die leichte Ubertragbarkeit der Anteile an Kapitalvereinigungen erdffnet NmE-
reiche Moglichkeiten, auf unehrliche Weise Geld zu verdienen, sei es als Organi-
sator einer lediglich scheinbar erfolgversprechenden Kapitalvereinigung, als n.“m-
schiftsfithrer derselben, als groffer Kapitalgeber, als Handler oder selbst als ein-
facher Anleger. Warum Kapitalvereinigungen besonders anfallig fiir moH&m >.Hn
von Betriigereien sind, leitet {iber zu den Problemen im Innenverhdltnis, die
gerade an diesem Punkte nach aufSen hin durchschlagen.

§ 2. Innenverhaltnis

Im Innenverhiltnis ist das wichtigste Regelungsproblem die Frage, wie die Kapi-
ﬁ&mm‘umm gegen Ubervorteilungen von seiten der Geschiftsfiihrung und der ande-
ren Kapitalgeber geschiitzt werden konnen.

Die Notwendigkeit eines solchen Schutzes beruht auf dem Zusammentreffen
dreier Umstinde: dem Auseinanderfallen von Hs.:mdm_.mnrmw und Leitung (1.),
daraus folgenden Gefahren fiir die Kapitalgeber (IL) und dem chwgamt beding-
wmﬂ und deshalb rationalen Desinteresse des einzelnen Kapitalgebers, sich gegen
diese Gefahren selbst zu schiitzen (IIL.).

m Auseinanderfallen von Inhaberschaft und Leitung

‘Die Trennung von Inhaberschaft und Leitung ist eines der typuspréagenden .m#:w-
turmerkmale der Kapitalvereinigung, weil der Zusammenschluf8 einer Vielzahl
von Kapitalgebern nur funktionieren kann, wenn ihre Leitung ..&bma von den
Kapitalgebern getrennten Geschiftsfithrung tibertragen wird. Rmﬁ_wm?maﬁEmﬂ.S-

n werden daher haufig von Personen gefiihrt, die nicht oder nicht sammm:mﬂ.nr
‘an der Kapitalvereinigung beteiligt sind: Inhaberschaft und Leitung fallen ausein-
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ander (noch bekannter in diesem Zusammenhang die englische Formulierung;
separation of ownership and control).

Folge dieser Trennung ist ein teilweises Auseinanderfallen der Interessen der-
jenigen, welche das unternehmerische Risiko tragen (Kapitalgeber), und derjeni-
gen, welche die Kontrolle tiber die Kapitalvereinigung und das von ihr finanzier-
te Unternehmen haben (Geschiftsfiihrer). Das einfachste Beispiel einer solchen
Interessendivergenz ist das Gehalt der Geschiftsfiihrer, das aus dem Vermogen
der Kapitalvereinigung gezahlt wird: Jeder Betrag, welcher den Geschiftsfiihrern
liberwiesen wird, vermindert in gleicher Hohe das Vermégen der Kapitalvereini-
gung und damit korrespondierend den Wert der Anteile der Kapitalgeber. Soweit
die Kapitalgeber und die Geschiftsfiihrer unterschiedliche oder gar entgegenge-
setzte Interessen verfolgen, drohen den Kapitalgebern Vermogenseinbuflen oder
es entstehen, um letztere zu vermeiden, va_ém&._c:mmwoﬁm: (von Okonomen
und - obwohl nach rechtlicher Terminologie unrichtig — zunehmend von Juristen
als agency costs bezeichnet).

II.  Gefahren fiir die Kapitalgeber

Das Auseinanderfallen von Inhaberschaft und Leitung der Kapitalvereinigung
bringt die Gefahr mit sich, da die Geschiftsfiihrer ihrem eigenen Interesse Vor-
rang einraumen und die Kapitalgeber schidigen, indem sie sich auf ihre Kosten
bereichern oder die Geschifte nachlissig fithren. Solche Schéddigungen kénnen
auBerdem von Kapitalgebern ausgehen, die wegen der Hohe ihrer Beteiligung
oder aus anderen Griinden einen beherrschenden Einfluf auf die Leitung der
Kapitalvereinigung ausiiben.

1. Selbstbegiinstigung (mangelnde Loyalitit). Die Geschiftsfithrer haben Mog-
lichkeit und Gelegenheit, Geschiftsvermdgen der Kapitalvereinigung in ihr Pri-
vatvermogen zu {iberfithren. Am einfachsten zu vollziehen, freilich gleichfalls am
leichtesten aufzudecken und nachzuweisen, ist die Unterschlagung von Geldern
und anderen Vermdgenswerten der Kapitalvereinigung. Schwieriger, aber er-
folgversprechender sind verdeckte Bereicherungen. Betriigerische Geschiftsfiih-
rer kénnen etwa mit der Kapitalvereinigung Vertrige abschliefen, die nicht den
allgemeinen Marktbedingungen entsprechen, also Gegensténde aus ihrem eige-
nen Vermdgen an die Kapitalvereinigung zu Preisen verkaufen, die iiber dem
Marktwert liegen, oder umgekehrt Gegenstande von der Kapitalvereinigung zu
glinstig erwerben. Die Kapitalgeber bekommen von all dem regelmifig nichts
mit, weder vom Abschluf} des Vertrages noch von seinen Konditionen; selbst
wenn sie die Geschiftspapiere einsihen, wire die verdeckte Unterschlagung

allein bei Kenntnis aller anderen Umstiinde, insbesondere des wahren Marktprei-
ses, feststellbar,
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Die Geschichte hat unzihlige weitere Beispiele hervorgebracht, wie Vermo-
genswerte einer Kapitalvereinigung veruntreut werden konnen. Gelegenheit
macht Diebe oder, wie es der englische Historiker Lord Acton in seinem bekann-
ten Brief an Bischof Creighton (3. 4. 1887) formuliert: »Power tends to corrupt,
and absolute power corrupts absolutely.« Nicht ohne Berechtigung wird n:mmm.u.
(eigentlich etwas anders gemeinte) Satz bei vielen Unternehmensskandalen zi-
tiert.

2. Mifwirtschaft (mangelnde Sorgfalt). Wenn die Geschiftsfiihrer ein _.ummwmm?m:
beziehen, das nicht an den wirtschaftlichen Erfolg der Nmﬁ#m?mqﬁgmdjw ge-
kniipft ist, haben sie kein individuelles Interesse daran, der Kapitalvereinigung
ihre volle Aufmerksamkeit zu widmen. Denn die Friichte dieser besonderen
Bemiihungen ernten nicht sie, sondern die Kapitalgeber. Cdmc<m1.mmm.=mm Ge-
schéftsfithrer werden daher nur den Eindruck erwecken, ihr Bestmégliches zu
..mnwg was angesichts der geringen Einblicksmdglichkeiten der Kapitalgeber
nicht unbedingt viel sein muf,

Treffend bemerkt Adam Smith iiber die Geschiftsfiihrer der Handelscom-
pagnien (erst in der dritten Auflage, *1784, Band III, S. 124; nicht bereits mit mm..
Erstauflage, 11776, wie hdufig zu lesen ist): »The directors of such no.vaEmw:
however, being the managers rather of other people’s money than of their owWn; it
cannot well be expected, that they should watch over it with the same anxious
vigilance with which the pariners in a private copartnery frequently Emﬂnd over
their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to consider attention to
small matters as not for their master’s honour, and very easily give themselves a
dispensation from having it. Negligence and profusion, therefore, must always
prevail, more or less, in the management of the affairs of such a company.« Der
Ausdruck other people’s money (»anderer Leute Geld«) bringt die ganze ?oE.mEm‘
tik und den Grund moglicher Nachldssigkeit auf den Punkt und hat NmEnEnrm:
ermb&cbmm: und Biichern als Titel gedient, von denen vor allem Louis Bran-
deis’ Buch (1914) ebenfalls sehr bekannt geworden ist.

3. Ubervorteilung durch andere Kapitalgeber. Gefahr droht den Kapitalgebern
,m%:mmmnr von den anderen Kapitalgebern. Gibt es einen grofien Kapitalgeber
mit einer derart beherrschenden Stellung, dafi er die Mitglieder der Ommnrmmammd-
H_Em zu bestimmen vermag, kann dies fiir die {ibrigen Kmﬁ:&m&.uma HuOm.E./\ wie
negativ sein. Hat der Kapitalgeber das Gesamtinteresse der Kapitalvereinigung

- im Auge, so ist dies gegeniiber einer Publikumsgesellschaft mit breitem Streube-

sitz von Vorteil, da der Leitung nunmehr ein méchtiger Uberwacher mmmmsmvm.n-
mﬁrﬁ Verfolgt der Kapitalgeber dagegen seine eigenen _:ﬂmnmmmm:..mm* ?.H. die
Kleineren Kapitalgeber nichts gewonnen, weil an die Stelle des Konflikts mit am.H
Leitung der Kapitalvereinigung die Auseinandersetzung mit n_m.B mw.omm: Kapi-
talgeber und der von ihm abhingigen Geschiftsfiihrung tritt. Hierbei rmjam: es
sich um eines der wichtigsten Regelungsprobleme im Zusammenhang mit Kon-
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zernen und sonstigen Cbﬁmgmgm5m4mﬂ¢5a=:mmﬂ (Innenwirkung der Unter-
nehmenskonzentration).

Eigene Interessen verfolgen kann der Kapitalgeber, indem er sich selbst zum
Geschiftsfithrer wihlt und sich als solcher auf die schon angedeuteten Wege
bereichert oder — was dem im Ergebnis gleichkommt - indem er Personen als
Geschiftsfiihrer einsetzt, die von ihm abhéngig sind und ihn begiinstigen. Weite-
re Moglichkeiten zur Schiadigung der anderen Kapitalgeber eroffnen sich, wenn
der Kapitalgeber zu denjenigen gehért, mit welchen die Kapitalvereinigung im
AuBenverhaltnis in Kontakt steht, er also etwa ein Wettbewerber, ein Gliubiger
oder ein Kunde der Kapitalvereinigung ist. Dann ist es fiir den Kapitalgeber
lukrativ, die Kapitalvereinigung in dem Umfange zu schidigen, wie er an ande-
rer Stelle allein gewinnen kann, was er in der Kapitalvereinigung gemeinsam ver-
liert. Solche Gelegenheiten bestehen beispielsweise, wenn ein Kunde der Kapital-
vereinigung auf Grund seiner Kapitalbeteili gung durchsetzen kann, von ihr Wa-
ren unterhalb des Marktpreises zu beziehen: in der Kapitalvereinigung erleidet
der Kapitalgeber gemeinsam einen Verlust, in seinem anderen Geschiift verzeich-
net er allein den entsprechenden Gewinn.

II.  Versagen des Selbstschutzes

Das Leben ist voller Interessenkonflikte sowie mdglicher EinbuBen infolge
Selbstbegiinstigung und Mifwirtschaft derer, denen sich ein jeder in einer ar-
beitsteiligen Sozialgemeinschaft anvertrauen muf. In vielen Angelegenheiten
verlassen sich Staat und Gesellschaft auf die Fahigkeit des Einzelnen, seine Inter-
essen selbst zu wahren; regelmafig ist er dazu am ehesten in der Lage und am
besten motiviert (Grundsatz des caveat emptor).

Kapitalvereinigungen gehéren zu den Ausnahmefillen, in welchen der Selbst-
schutz versagt. Die Gesellschaft muf der inneren Organisation der Kapital-
vereinigungen und dem Schutz der Kapitalgeber besondere Aufmerksamkeit
schenken. Das ergibt sich aus der Art der Gefahren, die mit der Investition in
Kapitalvereinigungen verbunden sind. Eine Immobilie kann vor dem Erwerb
besichtigt, Gold auf seine Echtheit tiberpriift werden. Viele Mingel fallen auch
Laien auf, etwa ein undichtes Dach (Beobachtung: feuchter Boden) oder ein zu
geringer Goldgehalt (Beobachtung: Miinze zu hart). Der Wert der Beteiligung an
einer Kapitalvereinigung hingt dagegen von der &uferlich unsichtbaren Bewer-
tung der Kapitalvereinigung ab. Ob der Anteil zum Erwerbszeitpunkt tatsichlich
seinen Preis wert ist, kann ein einfacher Kaufer deshalb kaum beurteilen. Ahnlich
verhilt es sich fiir den weiteren Verlauf der Anlage. Der Erwerb von Anteilen an

Kapitalvereinigungen ist somit in der Art seines Risikos ein anderer als derjenige
»handfester« Gegenstinde.
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Hinzu kommt ein weiteres, in der Stellung des Kapitalgebers innerhalb der
Kapitalvereinigung liegendes Moment, das ein strukturelles Problem ist und
damit grundsitzlich alle Kapitalgeber trifft, freilich unterschiedlich intensiv.
Deshalb ist es hilfreich, sich zuvor zu vergegenwirtigen, dafi es nicht den Kapi-
talgeber gibt, sondern die Mitglieder einer Kapitalvereinigung eine moglicher-
weise ganz heterogene Gruppe sind: Investoren erwerben Anteile, um einen mog-
lichst groffen Gewinn zu erzielen; Unternehmer halten Anteile, um das Geschaft
von Kapitalvereinigungen zu kontrollieren; vielen Arbeitnehmern gehoren Anteile
an Kapitalvereinigungen, weil sie diese als Teil ihrer Verglitung erhalten (einer-
seits um ihre individuelle Motivation zu steigern, andererseits aus gesamtgesell-
schaftlichen Motiven, als »Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermo-
gen«); und schliefslich beteiligen sich 6ffentliche Stellen an Kapitalvereinigungen,
um kurzzeitige Liquiditdtsengpdsse zu iiberbriicken, um Arbeitsplétze zu sichern
oder um Einrichtungen der offentlichen Daseinsvorsorge zu betreiben. In einer
grofien Kapitalvereinigung sind die Investoren unter den Anteilseignern regel-
mifig die weitaus bedeutsamste, gleichzeitig die uneinheitlichste Gruppe: Die
einen mogen grofere Beteiligungen besitzen, die anderen lediglich einige wenige
Anteile; die einen wollen die Beteiligung als Altersvorsorge iiber Jahrzehnte
halten, die anderen einen schnellen Gewinn mitnehmen; die einen erhoffen fiir
jedes Jahr eine stattliche Ausschiittung, da sie das Geld benétigen oder fiir Lu-
xusgiiter verwenden wollen, die anderen mdchten alles in der Vereinigung belas-
sen und um die Sorge der Neuanlage befreit sein; die einen verstehen den Gegen-
stand des finanzierten Unternehmens, etwa weil sie in derselben Branche tdtig
sind, die anderen haben von den Produkten, die ihr Unternehmen vertreibt, keine
Ahnung; die einen wohnen vor Ort, kénnen eine Versammlung der Anteilseigner
ebenso besuchen wie die Umweltverschmutzung beobachten, welche das Unter-
nehmen verursacht, die anderen leben in anderen Teilen des Landes oder gar der
‘Welt und bekommen weder von dem einen noch von dem anderen etwas mit; die
einen haben ihr Geld iiber Dutzende von Kapitalvereinigungen gestreut, die
anderen alles auf eine Karte gesetzt; etc. .

In einem gleichen sich aber fast alle der genannten Kapitalgeber, was zur Fra-
ge ihrer Schutzbediirftigkeit zuriickfihrt: Wenn der einzelne Kapitalgeber nicht
ausnahmsweise einen ganz grofen Anteil an der Kapitalvereinigung halt oder ihr
sonst speziell verbunden ist, etwa als Arbeitnehmer oder Lieferant, hat er ein
geringes Interesse daran, sich um die Belange der Vereinigung zu kiimmern, also
mehr als Kapital zum Geschicke der Kapitalvereinigung beizutragen. Bereits ein
einfaches Beispiel vermag zu erhellen, warum dies so ist: Man nehme an, daf ein
Kapitalgeber, der zehn Prozent der Anteile halt, das Vermdgen der Kapitalverei-
nigung mit personlichem Einsatz jéhrlich um eintausend Werteinheiten erhthen
kann, etwa indem er die Biicher der Kapitalvereinigung durchsieht und dadurch
Selbstbegiinstigungen verhindert. Angenommen, diese laufende Uberwachung
koste den Kapitalgeber fiinfhundert Einheiten pro Jahr, dann hat er kein Interesse
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daran, die Geschiftsfiihrer zu kontrollieren, denn als zehnprozentiger Anteils-
eigner partizipiert er nur zu einem Zehntel an dem Vermégenszuwachs, gewinnt
daher lediglich einhundert Einheiten hinzu, wahrend seine personlichen Ausga-
ben fiinfhundert Einheiten betragen. Allgemein formuliert: Kapitalgeber miissen
den Ertrag ihrer Bemilhungen mit den anderen Kapitalgebern teilen, wihrend sie die
Ausgaben vollstindig selbst tragen (Ersatzanspriiche kénnen an dieser Stelle aus
rechtlichen und tatsichlichen Griinden unberiicksichtigt bleiben).

Das nicht tiberraschende Ergebnis ist, da sich Kapitalgeber fast nie in »ihrer«
Kapitalvereinigung engagieren. Diese Passivitit ist, aus den soeben skizzierten
Griinden, nicht ein Problem mangelnder Qualifikation, sondern mangelnder
Motivation: Selbst wenn die Kapitalgeber zufillig iiber die erforderlichen Kennt-
nisse und Fahigkeiten verfligen, wird sie die ungleiche Verteilung von Aufwand
und Ertrag davon abhalten, sich fiir die Kapitalvereinigung einzusetzen, sich mit
den Geschdftsfiihrern zu treffen, Fragen zu stellen, die Unternehmensstrategie zu
besprechen, die Biicher zu kontrollieren, etc. Die breite Masse der Kapitalgeber
tragt allein durch ihr Kapital zum Erfolg der Kapitalvereinigung bei, nicht durch
ihren personlichen Einsatz, gibt Geld, nicht Zeit. Sind die Kapitalgeber mit dem
Verlauf der Geschifte unzufrieden, werden sie sich aus den vorstehenden Griin-
den regelmifBig nicht um eine Verbesserung bemiihen, sondern ihre Anteile ver-
duBern (exit statt voice). In diesem Desinteresse, das wegen der ungleichen Ver-
teilung von Aufwand und Ertrag als rationales oder strukturelles Desinteresse
bezeichnet werden kann (auch als rationale Apathie), liegt der Grund fiir die
besondere Schutzbediirftigkeit der Kapitalgeber. Um nochmals Adam Smith zu
zitieren (*1784, 5. 123): »The trade of a joint stock company is always managed by
a court of directors. This court, indeed, is frequently subject, in many respects, to
the controul of a general court of proprietors. But the greater part of those pro-
prietors seldom pretend to understand any thing of the business of the company;
and when the spirit of faction happens not to prevail among them, give them-
selves no trouble about it, but receive contentedly such half yearly or yearly divi-
dend, as the directors think proper to make to them. This total exemption from
trouble and from risk, beyond a limited sum, encourages many people to become
adventurers in joint stock companies, who would, upon no account, hazard their
fortunes in any private copartnery.«

Wenn das Gros der Kapitalgeber als Uberwacher der Geschiftsfiihrer aus-
scheidet, mithin von einem strukturellen Versagen des Selbstschutzes ausgegan-
gen werden muf, von einem rationalen Desinteresse, sich mit mehr als dem zur
Verfligung gestellten Kapital einzubringen: Wer kann die Uberwachungsaufgabe
statt dessen iibernehmen? Nahe liegt der Gedanke, daR die Kapitalgeber einen
Ausschufs wéhlen, etwa einen Aufsichtsrat, welcher die Geschéftsfiihrer iiber-
wacht. Dabei tritt allerdings ein beriihmtes Folgeproblem auf, mit dem bis heute
der Name des romischen Satirikers Juvenal verbunden ist: sed quis custodiet ipsos
custodes? (Iuv., Sat. [um 100 n. Chr.], 6.347/348). Wer kontrolliert die Bewacher
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der untreuen Ehefrau oder, im hiesigen Zusammenhang, wer beaufsichtigt die

Aufsichtsrite? Immer wieder fiihren alle (vermeintlichen) Losungen zum eigent-

lichen Grundproblem zuriick: Diejenigen, um deren Interessen es geht, sind indi-
viduell an der Wahrnehmung dieser Interessen rational desinteressiert.

§ 3. Losungskonzepte

In den beiden vorstehenden Paragraphen sind die wichtigsten Regelungsproble-
me der Kapitalvereinigung allein angedeutet. Dariiber, auf welche Weise sie zu
lésen sind, sei in diesem Rahmen nichts gesagt.

Dies gilt sowohl fiir den Kontext wie fiir die Art und Technik der Problemls-
sung. Was ersteren angeht, so ist die Scheidung in AuBenverhiltnis und Innen-
verhiltnis an dieser Stelle lediglich zur Systematisierung der wichtigsten Konflik-
te gewahlt worden, nicht als Konzept ihrer moglichen Losung. DaB8 Arbeitneh-
mer, Gldubiger, etc. dem AuBenverhiltnis zugeordnet sind, soll nicht bedeuten,
daf ihre Interessen im Innenverhiltnis der Kapitalvereinigung nicht beriicksich-
tigt werden konnten oder sollten.

Hinsichtlich der Art der Problemlésung mag an staatliches Eingreifen ebenso
zu denken sein wie an Abreden zwischen den Betroffenen oder die unsichtbare
Hand des Marktes. Letztere wird vor allem Wirkung zeigen, soweit es um die
innere Organisation der Kapitalvereinigung geht, indem besser gefiihrte Vereini-
gungen schlechter organisierte Konkurrenten im Wettbewerb um Produkte, Per-
sonal und Kapital verdrangen werden. Vertragliche Abreden werden tiberall dort
fiir einen hinreichenden Schutz sorgen konnen, wo die Betroffenen sich freiwillig
mit der Kapitalvereinigung einlassen (wie regelmaig Darlehensgeber) und ihr
auf Augenhohe begegnen (anders als unqualifizierte Arbeitskréfte oder kleine
Lieferanten). In anderen Bereichen wird es dagegen manchmal staatlicher Regeln
bediirfen, etwa um zu verhindern, da8 Kapitalvereinigungen Verwaltungsbeam-
te bestechen, die Umwelt verschmutzen oder ihre strukturell unterlegenen Ver-
tragspartner ausnutzen. Denn von Sondersituationen abgesehen (etwa einer
besonders kritischen Offentlichkeit mit Boykottdrohungen), werden in diesen
Fillen die Marktkrifte versagen, weil solche drittschadigenden Kapitalvereini-
gungen nicht unbedingt weniger erfolgreich sind als ihre ordnungsgemafs operie-
renden Wettbewerber und die Betroffenen regelmaRig keine Handhabe besitzen,
eine vertragliche Regelung herbeizufithren. Wird staatliches Eingreifen notwen-
dig, so ist ein weites Spektrum an Regelungskonzepten denkbar, von strikter
paternalistischer Regulierung bis zur blofien Beseitigung struktureller Ungleich-
heiten und der Wiederherstellung der Marktmechanismen. Ein Beispiel fiir erste-
tes sind zwingende Vorschriften iiber die Organisationsstruktur der Kapitalver-
einigung, etwa die obligatorische Einrichtung eines Aufsichtsrats zur Uberwa-
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chung der Geschiftsfiihrung. Ein Beispiel fiir die zweite Gruppe sind Verdffentli-
chungspflichten: Sie zwingen die Kapitalvereinigung zur Bekanntgabe bestimm-
ter Informationen aus ihrem Wirkungsbereich und verringern so das Informa-
tionsgefélle zwischen der Leitung und ihrem Umfeld.

ZWEITER TEIL

KAPITALVEREINIGUNGEN IM ALTERTUM

Nur kurze Zeit nach seiner Riickkehr aus dem Exil {ibernahm Marcus Tullius

Cicero gegen Mitte des sechsten Jahrzehnts vor Christi Geburt die Verteidigung

des Publius Sestius, der sich dem Vorwurf unrechtmaBiger Gewaltanwendung
ausgesetzt sah (pro Publio Sestio oratio). Zeuge der Gegenseite war ein gewisser
Publius Vatinius, dessen Befragung Cicero fiir so wichtig hielt, daf8 er sie spéter
veroffentlichte (in Publium Vatinium testem interrogatio). Cicero entlddt gegentiber
Vatinius ein Feuerwerk wiitender Beleidigungen, ehrenriihriger Fragen und
kompromittierender Unterstellungen, unter anderem die folgende: eripuerisne
partis illo tempore carissimas partim a Caesare, partim a publicanis?!

Cicero wirft Vatinius vor, gewisse Teile oder Anteile (partis = partes) zu einer
Zeit (illo tempore) erlangt zu haben, als diese sehr wertvoll gewesen seien (carissi-
mas). Unschwer 148t sich der Frage weiter entnehmen, von wem diese Anteile
gestammt haben sollen, ndmlich von Caesar (womit in diesem Kontext niemand
Geringerer als der berithmte Gaius Iulius Caesar gemeint sein kann) und von
sogenannten publicani (das sind Personen, die offentliche Auftrige ausfiihren).

1 Cic, Vatin. (56 v. Chr.), 12.29 (— Seite 473).



