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Einleitung

Spitestens seit der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts wird das wirtschaftliche
Geschehen in den entwickelten kapitalistischen Lindern von GrofSunternehmen
dominiert. Als Arbeitgeber bestimmen sie tiber das Schicksal von Millionen von
Beschiftigen. Als GroBkunden entscheiden sie tiber das Schicksal mittelstidn-
discher Unternehmen. Besonders in den USA sind dariiber hinaus weite Teile
von Forschung und Bildung sowie Kultur auf das Engagement von GroB3unter-
nehmen angewiesen. SchlieBlich tiben sie massiven Einfluss auf das Handeln
politischer Entscheidungstriger aus. Das Verhalten von Grof3unternehmen ist
daher nicht nur relevant fir die wirtschaftliche Entwicklung, sondern auch fir
die von Gesellschaft und Politik. Tendenziell nimmt die wirtschaftliche und po-
litische Bedeutung von Groflunternehmen sogar zu (fiir die USA siche zuletzt
Pryor 2002: 238-260).

Aufgrund der vielfiltigen Abhidngigkeitsbezichungen und Auswirkungen
des Verhaltens von GroBunternchmen gibt es zahlreiche Akteurgruppen, die
sich darum bemthen, Einfluss auf das Verhalten ihres Fithrungspersonals aus-
zuiiben. Die Corporate-Governance-Forschung untersucht vor allem, inwieweit
es den Minderbeitsaktionaren gelingt, die Vorstinde von Aktiengesellschaften zur
Maximierung der Aktionirsrenditen zu bewegen. Bei den Minderheitsaktiona-
ren handelt es sich heutzutage vor allem um die Betreiber von Pensions-, Invest-
ment- und Hedgefonds. In etwas zugespitzter Form formuliert verkérpern die
Minderheitsaktionire ezne ausschliefflich anf die Gewinnmaximierung ausgerichtete Wirt-
schaftspraxis. Insoweit sie das Prinzip der Gewinnmaximierung reprisentieren,
stehen die Minderheitsaktionire in Konflikt mit all jenen Akteuren, welche die
durch eine reine Gewinnorientierung zu befiirchtenden Schiden zu verhindern
versuchen oder andere, mit einer reinen Gewinnorientierung schwer zu verein-
barenden Interessen verfolgen. Ob es sich hierbei um Unternehmen handelt,
die sich zu strategischen Zwecken zusammengeschlossen haben und deshalb
eine unternchmensiibergreifende Perspektive einnehmen, oder um 6ffentliche
Kérperschaften, Grinderfamilien, Beschiftigte, Kunden, Gliubiger, Zulieferer,
Umweltschiitzer oder um ein kollektives Interesse an sozialem Frieden und ge-
sellschaftlicher Stabilitit, ist hierbei zweitrangig. Entscheidend ist an dieser Stelle
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zunichst nur die Tatsache, dass an der Machtstellung der Minderheitsaktionire
abgelesen werden kann, wie grofl das Gewicht einer an reinem Gewinnstreben
orientierten Wirtschaftspraxis gegeniiber den gesellschaftlichen Kriften ist, die
an dessen Begrenzung interessiert sind.

Seit etwa Mitte der 1990er-Jahre gibt es in den entwickelten kapitalistischen
Lindern einen generellen Trend zur Ausweitung der Rechte von Minderheitsaktiondren
(Lele/Siems 2007; Siems 2005). Neben dem Auf- bezichungsweise Ausbau eines
Kapitalmarktrechts, der Schaffung eines Ubernahmerechts und der Verbesse-
rung von Klagemoglichkeiten vor allem fiir kleinere Aktiondre ist es zur Auswei-
tung der Entscheidungskompetenzen der Hauptversammlung und der Stimm-
rechte der Minderheitsaktiondre gekommen. In ihrer Gesamtheit haben diese
MaBnahmen die Stellung der Minderheitsaktionire in den Aktiengesellschaften
gestirkt und dazu gefiihrt, dass diese ihre Renditeinteressen in den Unternch-
men besser zur Geltung bringen kénnen.

Bezogen auf die Makroebene lisst das relative Gewicht einer ausschlief3lich
an der Gewinnmaximierung orientierten Wirtschaftspraxis Rickschlisse auf
das Verhiltnis des wirtschaftlichen Systems zu den anderen Lebensbeteichen
zu. Betrachtet man das Gewinnstreben als Leitprinzip moderner Wirtschafts-
systeme, gibt die relative Macht der Minderheitsaktionire einen Hinweis auf
den Grad der Autonomie des wirtschaftlichen Systems. Max Weber bezeichnet
eine rein am Gewinnstreben orientierte und gegeniiber simtlichen anderen Ein-
flissen indifferente Wirtschaftspraxis als ein formal rationales Wirtschaften (Weber
[1922]1972: 44-45). Ethische, politische sowie alle sonstigen das Gewinnstreben
potenziell beschrinkenden »wertenden Postulate« fasst Weber hingegen unter
den Begriff der materialen Rationalitit. In Webers Terminologie kann das Ausmal}
der Rechte der Minderheitsaktiondre somit als Hinweis auf den Grad der forma-
len Rationalitit des Wirtschaftslebens betrachtet werden.

Unterstellt man, dass die Minderheitsaktionire die Ausdehnung ihres recht-
lichen Einflussbereichs dazu nutzen, die von ihnen verfolgten Renditeinteressen
innerhalb der Unternehmen durchzusetzen, lisst sich der Trend zur Ausweitung
der Rechte von Minderheitsaktiondren im Sinne einer Uwmkebrung des 1erhdlt-
nisses von Wirtschaft und Gesellschaft interpretieren. Dies ist insofern der Fall, als
die Ausweitung des rechtlichen Einflussbereiches der Minderheitsaktionidre auf
eine Erosion der gesellschaftlichen Vorkehrungen hinwirkt, die eine ungehin-
derte Durchsetzung des Profitstrebens bislang in Grenzen gehalten haben. In
der Zuspitzung Karl Polanyis (1978: 108f.) bedeutet diese Entwicklung, dass die
industrialisierten kapitalistischen Linder in den letzten zehn bis zwanzig Jahren
der »Teufelsmiihle« eines selbst regulierenden Marktsystems ein Stiick niher ge-
kommen sind. Insoweit die einmal aus ihren gesellschaftlichen Fesseln befreite
Profitlogik in andere gesellschaftliche Handlungsbereiche eindringt und sie 6ko-
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nomischen Imperativen unterwirft, wire eine Umkehrung des Verhiltnisses von
Wirtschaft und Gesellschaft zu erwarten. Kime ein solcher Prozess zu seinem
Abschluss, wire die vollstindige »Zerstorung der Gesellschaft« die unvermeidli-
che Konsequenz (Polanyi 1978: 108).

Was die Frage nach den Ursachen fiir die Ausweitung des rechtlichen Ein-
flussbereichs der Minderheitsaktionire anbetrifft, wurden bislang vor allem die
im politischen System agierenden Akteure in ihrer Bezichung zu den wirtschaft-
lichen Akteuren untersucht. Dabei wurde unter anderem auf die Bedeutung von
Mitte-Links-Parteien (Cioffi/Hopner 2006a; Hopner 2007b), die Rolle politi-
scher Institutionen (Gourevitch/Shinn 2005; Tibetghien 2007) sowie auf den
Einfluss von Eigenttimerstrukturen (Callaghan 2009) hingewiesen. Wihrend
sich die genannten Ansitze mit dem Verhalten von Regierungen auseinanderset-
zen, geht es im vorliegenden Buch um die Frage, welche Rolle die juristische Profession
bei den Reformen im Afktienrecht gespielt hat. Mit diesem Fokus soll nicht behauptet
werden, dass die Regierungstitigkeit lediglich ein Anhingsel juristischer Pro-
zesse ist oder dass die zitierten Studien unwichtig sind. Zweifelsohne stellen die
Untersuchungen zur Regierungstitigkeit einen wichtigen Beitrag zum niheren
Verstindnis der Entwicklung der Rechte von Minderheitsaktiondren dar. Die
hier vorgelegte Studie tritt somit nicht in Konkurrenz zu diesen, sondern ver-
steht sich vielmehr als deren Erginzung,

Notwendig erscheint diese vor allem deshalb, weil die legislativen Prozesse
Teil eines Komplexes von Interaktionsbeziechungen sind, an denen neben ei-
ner Reihe weiterer Akteure auch Gerichte, rechtswissenschaftliche Fakultiten,
Anwaltskanzleien sowie Einrichtungen zur Beratung der Regierungen beteiligt
sind. So entwickeln die Rechtsanwilte im Auftrag ihrer Klienten innovative
Rechtskonstrukte, tiber deren Legalitit vor Gericht entschieden werden muss.
Die Rechtswissenschaftler bemiihen sich darum, die von den Gerichten getrof-
fenen Entscheidungen zu systematisieren und speisen die Dogmatiken wieder
in die Rechtsprechung ein. Gleichzeitig artikulieren sie — zum Beispiel tiber den
Deutschen Juristentag oder iiber Kommissionen — den von ihnen festgestellten
Reformbedarf gegeniiber dem Bundesjustizministerium oder anderen Teilen
der Exekutive. Ein umfassenderes Verstindnis rechtlicher Reformprozesse ist
demnach dadurch zu erreichen, dass die Regierungstitigkeit, die zur Ausweitung
der Rechte von Minderheitsaktiondren beigetragen hat, im Kontext eines juristi-
schen Diskurses betrachtet wird, an dem neben Regierung und Parlament auch die
juristische Profession maB3geblich beteiligt ist.

Aus soziologischer Sicht verlangt die Analyse des juristischen Diskurses eine
nihere Bestimmung der dem Handeln der Juristen zugrunde liegenden Orien-
tierungen. Zu diesem Zwecke wird in diesem Buch ein handlungstheoretisches
Fundament geschaffen, das die interpretativen Praktiken juristischer Akteure
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der soziologischen Deutung zugingig macht. Als theoretischer Rahmen dient
hierbei eine Kombination der rechtssoziologischen Arbeiten von Max Weber
und Pierre Bourdieu (siche Kapitel 1). Diese beiden Ansitze erscheinen vor
allem deshalb fruchtbar fur die Analyse des juristischen Diskurses, weil sie die
juristische Titigkeit weder rechtspositivistisch auf einen autoreferenziellen, al-
lein auf die interne Logik des Rechts reduzierten Prozess verkirzen, noch von
einer stromlinienférmigen Determination des juristischen Geschehens durch
6konomische Interessen ausgehen. Anstatt den jeweiligen Engfithrungen von
Positivismus und 6konomistischem Reduktionismus zu verfallen, situieren so-
wohl Max Weber als auch Pierre Bourdieu die juristische Praxis in einem aus
Juristischen Ideen und wirtschaftlichen Interessen bestehenden Spannungsfeld. In wel-
che Richtung Juristen das Recht fortbilden, geht demnach weder eindeutig aus
rein rechtsimmanenten Faktoren hervor, noch wird sie durch rechtsexterne
Krifte determiniert. In der Terminologie Max Webers sind die interpretativen
Praktiken juristischer Akteure in einem »untiberbriickbaren Gegensatz zwischen
formaler und materialer Rationalitidt« zu betrachten. Zwar hat der Prozess der
formalen Rationalisierung des Rechts die rechtsinternen Anforderungen an das
juristische Handeln innerhalb der modernen kontinentaleuropdischen Gesell-
schaften gestirkt. Gleichwohl weist Weber darauf hin, dass sich die von auflen
an die juristischen Akteure herangetragenen materiellen Anforderungen nicht
ginzlich ausschalten lassen.

Das relative Gewicht, das die Eigenlogik des juristischen Diskurses und der
Einfluss der Interessen der Rechtsinteressenten jeweils haben, variiert Webers
Ausfiihrungen zufolge mit dem institutionellen Kontext. Wahrend die Pridomi-
nanz der Rechtspraktiker in den Common-Law-Systemen eine starke Ausrich-
tung des juristischen Geschehens an den wirtschaftlichen Interessen der Rechts-
interessenten erwarten ldsst, ist fiir die Lander mit einem Civil-Law-System zu
erwarten, dass dieser Einfluss durch die herausgehobene Position der der inter-
nen Rechtslogik stirker ausgesetzten Rechtswissenschaftler abgeschwicht wird.

Wihrend Weber zumindest keine generellen Aussagen dariiber trifft, wessen
Interessen die besten Chancen haben, sich im juristischen Diskurs durchzuset-
zen, bietet die Sozialtheorie Pierre Bourdieus einen Anhaltspunkt fiir die Beant-
wortung diese Frage. Analog zum Weber’schen Dualismus zwischen formaler
und materialer Rationalitit situiert Pierre Bourdieu das juristische Handeln im
Spannungsverhiltnis zwischen einer dem juristischen Feld immanenten Logik und
einer aus der Position juristischer Akteure im sozialen Raum resultierenden Lo-
gik sozialer Klassen. Der Rekurs auf Bourdieus Klassentheorie ist deshalb not-
wendig, weil die Juristen bei der Auslegung des Rechts stets eine Auswahl zwi-
schen konkurrierenden Interessen zu treffen haben, ohne dass diese Auswahl
vom Recht immer eindeutig vorgegeben wird. Die feldintern nicht vollstindig
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zu bescitigende Handlungskontingenz wird in der hier vorgelegten Bourdieu-
Interpretation durch die Positionierung juristischer Akteure im sozialen Raum
und ihre Zugehérigkeit zu »theoretischen Klassen« reduziert. Demnach haben
diejenigen Interessen die groften Chancen im juristischen Diskurs zum Zuge zu
kommen, die den fihrenden Rechtsexperten im sozialen Raum am nichsten ste-
hen. Wichtig ist hierbei jedoch der Hinweis, dass das auf gemeinsamer Klassen-
lage basierende Zustandekommen jurido-6konomischer Allianzen keineswegs
automatisch erfolgt, sondern durch eine Reihe von Faktoren verhindert werden
kann. Hierzu zdhlt die Eigendynamik des juristischen Diskurses selbst. Inso-
fern diese die juristischen Akteure den Eigengesetzlichkeiten des juristischen
Diskurses und den Anforderungen der logischen Kohirenz unterwirft, kénnen
bereits rechtsinterne Prozesse zur Neutralisierung des Klasseneinflusses fithren.
Hinsichtlich der rechtswissenschaftlichen Titigkeit wire zu erwarten, dass sich
der Einfluss der auf Klassenlage basierenden Partikularinteressen in jenen Fal-
len abschwicht, in denen eine durch partikulare Klasseninteressen bestimmte
Rechtsinterpretation in einem eklatanten Missverhiltnis zu den Konsistenzan-
forderungen der rechtsdogmatischen Systematisierungsleistungen steht und die
professionellen Standards hierdurch unterlaufen wirden.

Diese Uberlegungen kommen in einer historischen Analyse ur Entwicklung des
Arktienrechts in Dentschland und den USA zum Finsatz. Hinsichtlich des Untersu-
chungszeitraums schligt die Fallstudie zu Deutschland einen Bogen von den
Anfingen des modernen Aktienrechts im spiten 19. Jahrhundert bis zu den
Reformen zwischen 1998 und 2005. Im Hinblick auf die USA beginnt die Ana-
lyse mit der GroBen Depression und endet mit dem 2002 verabschiedeten Sar-
banes-Oxley Act (SOA). Gemil der grolen Bedeutung des relativen Gewichts
der Minderheitsaktionidre fiir das Verhiltnis von Wirtschaft und Gesellschaft
liegt der analytische Bezugspunkt auf den Interessen der Minderheitsaktionire.
Anhand einer niheren Betrachtung der aktienrechtlichen Grundlagendiskussion
iber die Bestimmung des Begriffs der Aktiengesellschaft, den Verantwortungs-
bereich der Vorstinde, das Verhiltnis von zwingendem und ermdglichendem
Recht sowie die Regulierung feindlicher Ubernahmen wird fiir beide Linder un-
tersucht, welche Bedeutung die aktienrechtlichen Experten den Interessen von
Minderheitsaktiondren gegeniiber anderen Interessen jeweils eingerdumt haben.
Auf der Basis der in Kapitel 1 angestellten handlungstheoretischen Uberlegun-
gen wird die Entwicklung des aktienrechtlichen Diskurses in Beziehung zu den
Handlungsorientierungen juristischer Akteure gesetzt. Zudem wird untersucht,
inwieweit sich Verinderungen im juristischen Diskurs als Reaktion auf unter-
nehmensinterne Machtverschiebungen interpretieren lassen und wessen Inter-
essen hierbei mafigeblichen Einfluss hatten.
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Das Buch gliedert sich wie folgt: Kapitel 1 enthilt die theoretischen Uber-
legungen zur Bestimmung der juristischen Handlungsorientierungen. Anhand
einer Darstellung der Kernaussagen von Max Webers und Pierre Bourdieus
Rechtssoziologie wird diskutiert, inwieweit ein Einfluss wirtschaftlicher und
politischer Interessen auf die diskursiven Praktiken der juristischen Profession
zu erwarten ist und wie sich ein solcher Einfluss zu den rechtsimmanenten Be-
stimmungsgrinden juristischen Handelns verhilt. Die darauf folgenden beiden
Kapitel setzen die Entwicklung des Aktienrechts in Beziehung zur Entwicklung
in den Aktiengesellschaften. Kapitel 2 rekonstruiert die historische Entwicklung
des aktienrechtlichen Diskurses in den USA in ihrer Beziechung zu den Macht-
verhiltnissen in den Aktiengesellschaften. Parallel hierzu wendet sich Kapitel 3
der Entwicklung in Deutschland zu. Das abschlieende vierte Kapitel fasst die
Ergebnisse der historischen Untersuchung zusammen und interpretiert sie unter
Bezugnahme auf die in Kapitel 1 angestellten Uberlegungen.



