Die Unternehmung im Markt
Band 12

Mitbestimmung der Aktionare

Ein wirtschaftswissenschaftlicher Beitrag zur Aktienrechtsreform

Von

Gerhard Kutzenberger

Duncker & Humblot - Berlin



G. KUTZENBERGER

Mitbestimmung der Aktionire



Die Unternehmung im Markt

Herausgegeben von

Prof. Dr. G. Bergler, Niirnberg, Prof. Dr. J. Fettel, Hamburg,
Prof. Dr. O. Hintner, Miinchen, Prof. Dr. H. Linhardt, Niirnberg,
Prof. Dr. E. H. Sieber, Niirnberg

Band 12

Verantwortlicher Herausgeber: Prof. Dr. H. Linhardt



Mitbestimmung der Aktionére

Ein wirtschaftswissenschaftlicher Beitrag zur Aktienrechtsreform

Von

Dr. Gerhard Kutzenberger

DUNCKER & HUMBLOT 7 BERLIN



Alle Rechte vorbehalten
© 1964 Duncker & Humblot, Berlin
Gedruckt 1964 bei Albert Sayffaerth, Berlin 61
Printed in Germany
D 29



Vorwort

Jeder, der sich mit Fragen des Aktienwesens befaBt, sieht sich un-
mittelbar vor eine verwirrende Fiille zum Teil gegenséitzlichster Auf-
fassungen gestellt. Dies gilt in ganz besonderem MaBe hinsichtlich
jener Fragen, die die Stellung des Aktionirs und seine Wirkungsmog-
lichkeiten im Gefiige der Aktiengesellschaft zum Gegenstand haben.
Will man hier nicht Gefahr laufen, sich in einem Gestriipp kontrérer
Auffassungen hoffnungslos zu verstricken, dann bedarf es zwingend der
Schaffung eines gesicherten Ausgangspunktes. Denn nur ein solcher
Ausgangspunkt macht es moglich, zu einer systemgerechten Losung der
durch unser Thema angesprochenen Einzelfragen zu gelangen. Diesen
Uberlegungen entspricht der von uns gewihlte Gliederungsablauf, dem-
zufolge wir zunichst in einem grundlegenden Teil den Versuch unter-
nehmen, die fiir unser Thema relevante Problematik aufzuzeigen und
den Ausgangspunkt festzulegen, von dem aus wir uns dann um eine
wirkungsvolle Mitbestimmung der Aktiondre bemiihen wollen.

Fir diese Arbeit, vor allem in ihrem zweiten Teil, der sich mit der
Mitbestimmung der Aktiondre auf der Grundlage des Gesetzes be-
faBit, gilt es zu beachten, daf sie in einer Zeit der Reformbemiihungen
um ein neues Aktiengesetz entstanden ist. Bis zum Abschlufl dieser
Arbeit im Sommer 1963 waren diese Bestrebungen bis zum Regierungs-
entwurf eines Aktiengesetzes gediehen, der zur Zeit (Juni 1963), nach
erfolgter 1.Lesung, in den Bundestagsausschiissen beraten wird. Die-
ser besonderen Situation haben wir durch Beriicksichtigung der vom
Regierungsentwurf vorgesehenen Neuregelungen unter Einschlufl we-
sentlicher Teile der diese Gesetzgebungsarbeiten begleitenden Li-
teratur Rechnung zu tragen versucht. Keine Beriicksichtigung konnte
hingegen — von wenigen Ausnahmen abgesehen — das groBe Gebiet
der Rechtsprechung finden, da dies den Rahmen dieser Arbeit gesprengt
hatte.

Ein Wort der Erwédhnung verdient hier noch der von uns an 100 Ak-
tiengesellschaften versandte Fragebogen (Anlage 1). Sinn und Zweck
dieser Umfrage war es, iiber verschiedene uns bedeutsam erscheinende
Fragen AufschluB zu erhalten. Dabei lieB es sich nicht umgehen, daf3
teilweise Fragen mit wertendem Charakter gestellt werden muSten,
deren Beantwortung mit ,,ja“ oder ,nein“ dem Sachverhalt nur in stark
vergrobernder Weise gerecht zu werden vermochte. Doch sahen wir



8 Vorwort

uns zu einer solchen Form der Fragestellung gezwungen, um iiberhaupt
mit einer Beantwortung rechnen zu konnen. Insgesamt gingen uns 43
mehr oder minder vollstindig ausgefiillte Fragebogen wieder zu von
Gesellschaften mit einem satzungsmiBigen Grundkapital von insgesamt
8 Mrd. DM, was nicht ganz 25 vH des Gesamtkapitals unserer Aktien-
gesellschaften entspricht. Soweit sich aus den uns gemachten Angaben
auswertbare Ergebnisse gewinnen lieBen, werden wir uns an gegebe-
ner Stelle darauf beziehen.

An dieser Stelle méchte ich nun nicht versdumen, meinem hochver-
ehrten Lehrer, Herrn Professor Dr. Hanns Linhardt, fiir die vielfalti-
gen Anregungen zu danken, die ich sowohl im persdnlichen Gesprich
als auch durch seine einschldgigen Schriften empfangen durfte und die
fiir diese Arbeit in vieler Hinsicht richtungweisend waren.

Erlangen, Juni 1963
G. Kutzenberger
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Erster Teil

Grundlegung

A. Die Problematik im Uberblick
I. Die Aktiengesellschaft im Wandel der Zeit

1. Wandlungen der Aktiengesellschaft

Entstehungsgeschichtlich ist die moderne Aktiengesellschaft aufs eng-
ste mit den Handelskompanien des 17. und 18. Jahrhunderts verbun-
den!. Zwar bestehen deutliche Unterschiede. Diese, staatlich privile-
giert und mit hoheitlichen Rechten ausgestattet, waren Triager hoheit-
licher Aufgaben und standen im Dienste der staatlichen Wirtschaftspoli-
tik ihrer Zeit, einer Wirtschaftspolitik, die je nach der Eigenart ihrer
nationalen Ausprigung gemeinhin durch die Schlagworte Colbertismus
und Merkantilismus gekennzeichnet wird. In dieser Hinsicht unterschei-
den sich die modernen Aktiengesellschaften auch grundsitzlich von den
Handelskompanien. Das Gemeinsame liegt auf einer anderen Ebene,
niamlich in der Erfahrung, ,dall es Unternehmen gibt, deren Kapital-
bedarf die finanziellen Krifte des einzelnen iiberschreiten und die
ferner dieses Kapital auf lange Sicht benétigen“®. Die bisher tibliche
Finanzierungsform der privaten Kapitalaufnahme mit den Gefahren
unzeitiger Kapitalriickforderung wird hier ersetzt durch die Schaffung
von Kapitalanteilen. Diese gewidhren ihren Inhabern Rechte der Mit-
sprache und der Kontrolle, belasten sie allerdings auch mit dem Risiko
eines evtl. Verlustes ihrer Einlage, wobei sich jedoch die Anteilsinha-
ber neben dem fest begrenzten Verlustrisiko eine erhebliche Gewinn-

1 Vgl. hierzu besonders die Darstellungen von: Bosselmann, Kurt: Die
Entwicklung des deutschen Aktienwesens im 19. Jahrhundert, Berlin 1939;
Endemann, W.: Die Entwicklung der Handelsgesellschaften, Berlin 1867;
Heckscher, Eli F.: Der Merkantilismus, Bd. 1, Jena 1932, bes. S. 304—450; Leh-
mann, Karl: Das Recht der Aktiengesellschaften, Bd. 1, Berlin 1898; derselbe:
Die geschichtliche Entwicklung des Aktienrechts bis zum Code de Commerce,
Berlin 1895.

? Hiilsmann, Bernhard: Bemerkungen zur Aktienrechtsreform, in: Die
Aussprache, 12. Jg. (1962), H. 3, S. 54.
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chance ausrechnen®. Diese neue Finanzierungsform, zunéichst nur als
ein Ausnahmefall gegeniiber der vorherrschenden Personalgesell-
schaft angesehen, greift erst zogernd, seit der Mitte des 19.Jahrhun-
derts in immer stédrkerem Mafle um sich, um schlielich zur bedeutend-
sten Gesellschaftsform unserer Wirtschaft zu werden.

Diese Entwicklung wird begleitet von MaBnahmen des Gesetzgebers.
Riickblickend mufite ein auBerordentlich beschwerlicher, von immer
wieder neu ansetzenden Reformwellen iiberspiilter Weg zuriickgelegt
werden, um von der ersten generellen Regelung auf deutschem Bo-
den, dem Preullischen Gesetz iiber die Aktiengesellschaften vom 9.11.
1843 zur heutigen Regelung dieses so auBlerordentlich problemati-
schen und umstrittenen Fragenkomplexes zu kommen. Die Auseinan-
dersetzungen ruhten zu keiner Zeit und man wird wohl sagen konnen,
daB jede Reform des Aktienrechts bereits den Keim zu neuen Refor-
men in sich tragt; zumindest bestdtigen die bisherigen Erfahrungen
diese Auffassung. Dies liegt einmal in der Unzulidnglichkeit der Refor-
men, zum anderen aber in den sich gerade im Bereich des Aktienwesens
stiandig vollziehenden Wandlungen begriindet. Dabei mag dahin-
gestellt bleiben, ob man in diesen Wandlungen einen Strukturwandel!
oder lediglich eine Akzentverschiebung® zu sehen gewillt ist. Fest steht,
dafl die Aktiengesellschaft von heute sehr weit von jener vor etwa 60
Jahren entfernt ist.

Die Aktiengesellschaft, ihrer ganzen Konzeption nach ein Instrument
zur Finanzierung groBer und grofBter Vorhaben liber den Kapitalmarkt,
hat sich in Selbstfinanzierung und Fremdfinanzierung neue Geldquel-
len erschlossen®. Eng damit verbunden ist ein Bedeutungswandel der
Aktie. Urspriinglich ein Mittel der Kapitalbeschaffung erfiillt sie diese
Funktion heute ,nur noch bei Kapitalerh6hungen bestehender Gesell-
schaften. Neugriindungen von Aktiengesellschaften unter Inanspruch-
nahme des Kapitalmarktes sind selten geworden“’. Dafiir hat sie sich

3 Vgl. Wietholter, Rudolf: Interessen und Organisation der Aktiengesell-
schaft im amerikanischen und deutschen Recht, Karlsruhe 1961, S. 58 (im fol-
genden zitiert: Wietholter, Rudolf: Interessen).

4 Vgl. bes. die Gutachten von Flechtheim, Geiler, Buchwald und Haussmann
erstattet dem AusschuB zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatz-
bedingungen der deutschen Wirtschaft, in: Verhandlungen und Berichte des
Unterausschusses fiir allgemeine Wirtschaftsstruktur, I. Unterausschufi, 3.
Arbeitsgruppe, Wandlungen in den wirtschaftlichen Organisationsformen, Er-
ster Teil, Wandlungen in den Rechtsformen der Einzelunternehmungen und
Konzerne, Berlin 1928 (im folgenden zitiert: Enquete-Verhandlungen).

5 Vgl. Wiethélter, Rudolf: Interessen, a.a.O., S. 1 ff.

6 Vgl. Hax, Karl: Aufgaben und Bedeutung der Aktiengesellschaft, in:
ZfhF, N.F,, 2.Jg. (1950), S.247{f.; Schmalenbach Eugen: Aktiengesellschaft
aufler Dienst, in: ZfhF, N. F,, 1. Jg. (1949), S. 2 ff.

7 Wiirdinger, Hans: Aktienrecht, Karlsruhe 1959, S. 2.
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als Trégerin von Herrschaftsrechten immer mehr zu einem Instrument
der Beherrschung und des Einflusses entwickelt. Der Erwerb von Ak-
tienpaketen bzw. ihr gegenseitiger Austausch kennzeichnen deutlich
eine heute noch unvermindert anhaltende Entwicklung, die durch Kon-
zentration und Verschachtelung der Unternehmungen gekennzeichnet
ist und die den Idealtyp der Aktiengesellschaft als eine Gesellschaft
mit breit gestreutem Aktienbesitz zur Ausnahme werden liel. Nach
Strauss iiberwiegt heute eindeutig die Gesellschaft, ,,auf die ein oder
mehrere GroBaktionire ausschlaggebenden EinfluB haben“®, wobei
diese GroBaktionédre sehr oft selbst wieder die Gestalt einer Unterneh-
mung haben.

Bereits in dem im Jahre 1930 verdffentlichten Enquete-Bericht® wird
das Hervortreten von Unternehmungszusammenfassungen als die ent-
scheidendste Strukturinderung gegeniiber der Vorkriegszeit bezeich-
net. Diese Entwicklung hat sich bis heute fortgesetzt und besonders
nach dem zweiten Weltkrieg eine auBlerordentliche Intensivierung er-
fahren, so daf3 Linhardt zu der Feststellung kommt: ,Diese Rechtsform
hat seit Jahrzehnten und verstirkt in der Nachkriegszeit eine Konzen-
tration der Unternehmungen und Verflechtung der Wirtschaft erméglicht,
als deren Ergebnis Riesenunternehmungen mit 100 000 und mehr Be-
schiftigten, mit Milliarden DM Bilanzsumme entstanden sind. In den
wichtigsten Wirtschaftszweigen vereinigen nur noch ein halbes Dutzend
Unternehmen bis zu 80 vH und mehr des gesamten Umsatzes einer
Branche auf sich!.“ Auf diese Entwicklung konnten auch die von den
Besatzungsmichten nach dem zweiten Weltkrieg durchgefiihrten Ent-
flechtungsmaBnahmen keinen nachhaltigen Einflul nehmen. Léngst ist
die damals durchgefiihrte Entflechtung groBer Konzerne im Bereich des
Bergbaus, der Eisen erzeugenden Industrie, der chemischen Industrie,
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