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Vorwort

Der vorliegende Band geht auf ein Symposium am Hamburger Max-Planck-
Institut fiir ausldandisches und internationales Privatrecht im Juni 2025 zuriick.
Er dokumentiert die Referate und Diskussionen des vierzehnten Jahrestreffens
von Gesellschafts- und Kapitalmarktrechtlern aus Deutschland, Osterreich und
der Schweiz. Gegenstand der zweitdgigen Debatten waren Unternehmensskanda-
le und ihre rechtliche Aufarbeitung. Nach einer Einfithrung in die unternehmens-
rechtliche Skandalforschung, ihr Erkenntnisinteresse und ihre Methoden wurden
zehn Fallstudien aus élterer, jlingerer und jlingster Zeit vorgestellt. Die prasen-
tierten Fille veranschaulichen, wie sich Unternehmensskandale entfalten, welche
Personen fiir sie verantwortlich sind, wie sie aufgedeckt sowie in der Medien-
Offentlichkeit, vor Gericht und in Ministerien und Parlamenten verarbeitet wer-
den. Sie fithren uns aulerdem einen besonderen Regelungstyp im Unternehmens-
recht vor Augen: das skandalgetriebene Reformgesetz.

Wir danken allen Vortragenden sehr herzlich, die mit ihren kenntnisreichen
Vortrdgen mafB3geblich zum Gelingen unserer Veranstaltung beigetragen haben.
Ein weiterer Dank gebiihrt am Max-Planck-Institut Ina Freisleben fiir die Koor-
dination und redaktionelle Uberarbeitung der Manuskripte sowie Janina Jentz
und Anja Rosenthal fiir die Vorformatierung und Erstellung der Druckvorlage.

Hamburg, Wien und Ziirich Holger Fleischer
im Juli 2026 Susanne Kalss
Hans-Ueli Vogt
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I. Unternehmensskandale als Forschungsgegenstand
des Unternechmensrechts

,,Tote Skandale sind fiirs Sezieren doch das Ideale*’, diese Lebensweisheit von
Lord Byron haben vor allem die Geschichts-, Politik- und Literaturwissenschaf-
ten beherzigt. Gelehrte Abhandlungen iiber historische Skandale, politische Affa-
ren und literarische Eklats sind 1dngst im wissenschaftlichen Mainstream ange-
kommen.? Eine tiberwdlbende Theorie bieten die Kommunikations- und Medien-
wissenschaften,® weil Skandale ohne mediale Vermittlung schlechterdings nicht
vorstellbar sind.*

Im Gegensatz dazu begegnen Unternechmensskandale bisher vornehmlich in
sensationsheischenden Darstellungen. Hierfiir stehen Buchtitel wie ,,Die 30 ver-
héngnisvollsten Skandale der Finanzgeschichte* oder ,,Zu nah an der Sonne: Die
groBten Pleiten der Finanzgeschichte*® oder noch bildhafter ,,Luftschlosser und

' Byron, The Poetical Works of Lord Byron, Bd. 1, 1858, Don Juan, XXXI, 577: ,,Dead scan-
dals form good subjects for dissection.“; ins Deutsche libertragen und parodiert von Plessow,
Don Juan, Canto I, 31.

2 Vgl. etwa Bésch, Offentliche Geheimnisse, Skandale, Politik und Medien in Deutschland
und Grofbritannien 1880-1914, 2009; Ebbinghausen/Neckel, Anatomie des politischen Skan-
dals, 2. Aufl. 2015; Friedrich (Hrsg.), Literaturskandale, 2009; Rofsbach, Der Literaturskandal,
2019; Schonberger/Poguntke (Hrsg.), Politische Skandale und Politische Macht, 2024.

3 Vgl. etwa Burkhardt, Medienskandale. Zur moralischen Sprengkraft 6ffentlicher Diskurse,
2. Aufl. 2015.

* So auch Friedrich, in: ders. (Fn. 2), S. 7, 9: ,,fundamentale Bedeutung von Medien fiir die
Verbreitung von Skandalen.*

5 Luther, Die 30 verhdngnisvollsten Skandale der Finanzgeschichte, 2003.

¢ Zagst/Goldbrunner/Schlosser, Zu nah an der Sonne. Die groBten Pleiten der Finanzge-
schichte, 2010.
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Geldberge*’. Tiefere Analysen steuern in jiingerer Zeit immerhin die Wirtschafts-
geschichte®, die Rechnungslegung® sowie die Management- und Finanzierungs-
forschung'® bei. Hingegen hat die gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche For-
schung das Thema bisher weithin gemieden. Ungeachtet einzelner Vorarbeiten'!
fehlen breitflichige Bestandsaufnahmen zu Geschichte und Gegenwart von Un-
ternehmensskandalen und deren juristischen Implikationen. Das sollte sich rasch
andern, weil Unternehmensskandale aus sogleich naher darzulegenden Griinden'?
einen au3erordentlich lohnenden Forschungsgegenstand fiir das Unternehmens-
recht bilden."?

II. Was sind und wie analysiert man Unternehmensskandale?

1. Bilanz-, Finanz- und Wirtschaftsskandale

Der genaue Zuschnitt des Forschungsobjekts ist eine ZweckmaBigkeitsfrage. In
den erwidhnten Nachbardisziplinen konzentriert man sich teils ausschlielich auf

7 Christl, Luftschlosser & Geld-Berge. Von Theresia Humbert, der groBten Betriigerin des
19. Jahrhunderts, iiber Adele Spitzeder, der Erfinderin der Dachauer Bank, bis zum gréfiten
Skandal des 21. Jahrhunderts: Wirecard, 2022.

8 Vgl. etwa van Driel, Business History 61 (2019), 1259; Toms/Lin, Business History 67
(2025), 268: ,,Since the global financial crisis, fraud and financial scandal has become a major
subject of concern for business historians.*

° Vgl. etwa Peemoller/Krehl/Hoffmann/Lack, Bilanzskandale. Delikte und GegenmafBnah-
men, 3. Aufl. 2020.

10 Vgl. etwa Gray/Frieder/Clark, Corporate Scandals. The Many Faces of Greed, 2005.

' Vgl. Fleischer, in: FS Priester, 2007, S. 75; Bayer/Hoffimann/Selentin, in: Hommelhoff/
Hopt/Leyens (Hrsg.), Unternehmensfiihrung durch Vorstand und Aufsichtsrat, 2024, § 3 Rn. 1 ff.;
Gerding, Law, Bubbles, and Financial Regulation, 2014; Rappaport/Van Niel, Corporate Scan-
dals and Their Implications, 3. Aufl. 2018; Romano, 43 Hofstra L. Rev. 25 (2014); Skeel, Ica-
rus in the Boardroom, 2005; aus insolvenzrechtlicher Sicht auch Paulus, Grof3e Pleiten und die
Wege des Insolvenzrechts, 2023; fiir eine tiefdringende Analyse aus politikwissenschaftlicher
Sicht Culpepper/Lee, Billionaire Backlash. The Age of Corporate Scandal and How It Could
Save Democracy, 2026.

12" Ausfiihrlich unter III.

13 Erste Fallstudien bei Fleischer/Horn, RabelsZ 88 (2024), 648: Stavisky-Affire im Frank-
reich der Dritten Republik, Fleischer, WM 2024, 1929 (1), 1977 (II): Zusammenbruch der Her-
statt-Bank; Fleischer/Rittmeister, BKR 2025, 481: Nordwolle/Danatbank-Skandal, Banken-
krise 1931; Fleischer/Zeller, in: FS Paefgen, 2025, S. 121: Zusammenbruch der Frankfurter
Versicherungs-AG in der Weimarer Republik; Fleischer, NZG 2025, 339: skandalgetriebene
Reformgesetze im spéten 19. und frithen 20. Jahrhundert; Fleischer, in: GS Spindler, 2025,
S. 235: Griinderkrach im Kaiserreich; Fleischer/Weisenburger, in: FS Ekkenga, 2026, S. 215:
10S-Skandal um Bernard Cornfeld; Fleischer, in: FS Reichert, 2026, S. 349: Berliner Banken-
skandal 1891; Fleischer/Bassier, RabelsZ 90 (2026), 1: Finanzskandale um Samuel Insull und
Ivar Kreuger 1932; Fleischer/Lemke, in: FS Bayer 2026, im Erscheinen: South Sea Bubble in
England von 1720; Fleischer/Ruholl/Weisenburger, BKR 2026, im Erscheinen: FTX-Skandal
in den Vereinigten Staaten um Sam Bankman-Fried, 2022.
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Bilanzskandale,'* teils auf Fille des Finanzbetrugs.'’ Hier wird ein inklusiverer
Ansatz gewiahlt, der unter dem Biindelbegriff des Unternehmensskandals!'® Un-
regelméBigkeiten jedweder Art mit Unternehmensbezug erfasst. Dazu gehoren
neben Bilanzmanipulationen wie im Wirecard-Fall auch Korruptionsdelikte wie
im Siemens-Skandal und Verbrauchertduschungen wie in der Volkswagen-Abgas-
affdre.

2. Skandaltriade und Vierphasenschema

Hat man einen konkreten Unternechmensskandal identifiziert, ldsst er sich mit dem
theoretischen Riistzeug der interdisziplindr ausgerichteten Skandalforschung'’
analysieren. In Bezug auf die Akteure unterscheidet man im Rahmen der sog.
Skandaltriade den Skandalisierten, der 6ffentlich einer Verfehlung bezichtigt wird,
den Skandalisierer, der die tatsichliche oder vermeintliche Verfehlung in die Of-
fentlichkeit trégt, und die Skandalrezipienten, die das Geschehen als auflenstehen-
de Beobachter wahrnehmen.'® In zeitlicher Hinsicht zerlegt man einen Skandal
héaufig in vier aufeinanderfolgende Phasen:!® Es beginnt mit dem skandalkonsti-
tuierenden Normbruch, bei dem es sich nicht notwendig um einen Gesetzesver-
stofl handeln muss. Eine moralische Verfehlung oder eine sonstige Verletzung
gesellschaftlicher Normen und Werte reichen.?’ Dem schlief3t sich die Enthiillung

4 Vgl. etwa Giroux, Accounting Fraud. Maneuvring and Manipulation, Past and Present,
2. Aufl. 2017.

15 Vgl. etwa Toms, Systems of Deceit, Financial Fraud and Scandal in the United Kingdom,
1700-2010, 2024.

16 Gleichsinnig aus US-amerikanischer Perspektive Giroux, Business Scandals, Corruption,
and Reform: An Encyclopedia, Vol. 1 and 2, 2013; auf ,,corporate scandals* abstellend Hail/
Tahoun/Wang, Journal of Accounting Research 58 (2018), 617; ebenso Culpepper/Lee (Fn. 11);
,,Corporate-Governance-Skandale* untersuchen Bayer/Hoffmann/Selentin (Fn. 11), § 3 Rn. 1 ff.

17 Dazu Bulkow/Petersen, in: dies. (Hrsg.), Strukturen und Strategien 6ffentlicher Aufmerk-
samkeitserzeugung, 2012, S. 9: ,,Vielmehr scheint sich der Skandal als Untersuchungsobjekt
keiner bestimmten Disziplin verorten zu lassen, da er in seiner komplexen kommunikativen
Struktur die Aufmerksamkeit einer Vielzahl geistes- und sozialwissenschaftlicher Disziplinen
weckt, unter anderem der Medien- und Kommunikationswissenschaft, der Historiographie, Po-
litologie und Soziologie sowie der Literatur-, Kunst- und Kulturwissenschaft.*

'8 Grundlegend Neckel, in: Ebbinghausen/Neckel (Fn. 2), S. 55, 58f.

1% Dazu mit Variationen im Einzelnen Bulkow/Petersen (Fn. 17), S. 9, 12; Burkhardt (Fn. 3),
S. 184ff.; beide m.w.N.; fiir eine weitere Ausdifferenzierung Kepplinger, in: Werz/Hahn (Hrsg.),
Vor dem Skandal. Faktoren fiir die Skandalisierung, 2021, S. 45, 48f., der Verursacher, Skan-
dalisierte, Skandalisierer, Nutznieer, Geschadigte, Trittbrettfahrer, Informanten, aulenstehen-
de Beobachter und entfernte Beobachter unterscheidet.

2 Vgl. Bésch (Fn. 2), S. 9:,,Vielmehr reichen oft bereits Uberschreitungen von Normen,
also von gesellschaftlichen Verhaltensanforderungen, deren Bruch mit sozialen Sanktionen be-
straft werden kann.“; Culpepper/Lee (Fn. 11), S. 27: ,,Scandals simply require some form of
transgression: the violation of a social norm. An action doesn’t necessarily have to break the
law to violate a shared social expectation about what is appropriate or fair.“; speziell fiir Bilanz-
skandale Hail/Tahoun/Wang, Journal of Accounting Research 58 (2018), 617, 625: ,,Second,
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an, welche den Normbruch ins Scheinwerferlicht der Offentlichkeit riickt, gefolgt
von der Empdrung einer kritischen Masse an Skandalrezipienten. Was schlief3-
lich die Konsequenzen anbelangt, kann es sich aus juristischer Sicht um zivil-
oder strafrechtliche Verurteilungen handeln, aber auch um ein verschérftes Vor-
gehen von Aufsichtsbehorden (,,regulation by enforcement?') oder und vor allem
um die Ausarbeitung eines Reformgesetzes.

III. Warum Unternehmensskandale untersuchen?

Das Erkenntnisinteresse der unternchmensrechtlichen Skandalforschung kann
enger oder weiter gefasst sein und ganz verschiedenen Fragen gelten.

1. Fallstudien als vernachldssigte Ressource im Unternehmensrecht

Erstens bildet jeder einzelne Unternehmensskandal fiir sich genommen ein loh-
nendes Studienobjekt. Er hilft uns zu verstehen, wie individuelle Marktakteure
in einer bestimmten Rechtsumgebung agieren, von welchen Anreizen und Mo-
tiven sie sich leiten lassen und warum sie sich tiber rechtliche oder soziale Nor-
men hinwegsetzen. Zudem erfahren wir mehr tiber die Personen, die den Skandal
ans Licht gebracht haben: Geschiftspartner, Wirtschaftsjournalisten, Whistle-
blower, Aufsichtsbeh6rden, Konkurrenten oder Kommissar Zufall.?? In dieser
Hinsicht konnen die Rechtsfakultiten viel von den Business Schools lernen, die
Case Studies seit mehr als 100 Jahren erfolgreich als Wissensressource einsetzen.?

2. Kontextualisierung als bereicherndes Element im Unternehmensrecht

Zweitens erdffnen Unternehmensskandale eine breitere Perspektive auf das Unter-
nehmensrecht, weil einschldgige Analysen die groferen zeitgeschichtlichen Zu-
sammenhinge einbeziechen miissen. Dazu gehdren neben den rechtlichen Rege-

for the accounting practices to be scandalous, they have to be condemned as morally or legal-
ly wrong. [...] the expression ‘morally wrong’ refers to practices that attract intense public
scrutiny or criticism, irrespective of their legality or conformity with contemporary accounting
principles.*

2l So der Aufsatztitel von Brummer/Yadav/Zaring, 96 S. Cal. L. Rev. 1297 (2024); ferner
Kazimirov, 8 Stanford J. Blockchain L. & Pol’y 237 (2025).

22 Einzelbeispiele bei Fleischer, NZG 2025, 339, 347 f.; ferner Peemdller/Krehl/Hofmann/
Lack (Fn. 9), S. 310: ,,Aufgedeckt wurden die Bilanzdelikte dann auch in einer tiberraschend
groflen Anzahl der untersuchten Félle nicht durch die eigentlichen Unternehmensiiberwachungs-
organe selbst, sondern vielmehr durch das sog. , Whistleblowing* — insbesondere ehemaliger
Mitarbeiter — sowie durch Recherchen von Wirtschaftsjournalisten.*

2 Dazu bereits Fleischer, ZGR 2022, 466, 472; zum 100-jihrigen Jubilium der Cases Study
Method an der Harvard Business School Nohria, What the Case Study Method Really Teaches,
Harvard Business Review, Digital Article, 21.12.2021, <https://hbr.org/2021/12/what-the-case-
study-method-really-teaches> (15.6.2026).
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lungen die 6konomischen, politischen und sozialen Kontextbedingungen. So kann
man etwa dem Einfluss der Wirtschaftsstruktur auf Bilanz- und Finanzskandale
nachspiiren** oder den immerwéhrenden Zielkonflikt zwischen betrugsverhin-
dernder Regulierung und Erstickung des Unternehmergeistes in den Blick neh-
men.” Kontextualisierung bildet hier wie auch sonst eine Bereicherung fiir das
mitunter allzu dogmenverliebte deutsche Unternehmensrecht.?

3. Skandalgetriebene Reformgesetze als spezieller Regelungstyp im Unter-
nehmensrecht

Drittens erscheint eine Beschiftigung mit Unternehmensskandalen auch deshalb
besonders vielversprechend, weil der Gesetzgeber in ihrem Gefolge nicht selten
weitreichende Reformmafinahmen ergreift.?” Hierbei handelt es sich um einen
speziellen Typ der Normgebung, den man als skandalgetriebene Regulierung be-
zeichnen kann.? Er stellt den Reformgesetzgeber vor besondere Herausforderun-
gen, weil dieser weder zu spét noch zu frith handeln darf und dabei — wie ein um-
sichtiger Geldpolitiker — sowohl ein ,,overshooting™ als auch ein ,,undershooting*
vermeiden muss.

4. Skandale als kollektive Lernerfahrungen und Knotenpunkte im Unter-
nehmensrecht

SchlieBlich geht es bei der Anatomie eines Skandals wie bei jeder historischen
Aufarbeitung um die ,,lessons learned*? und eine Sensibilisierung fiir mogliche
Schwachstellen im Rechtssystem.*® In diesem Sinne sind Unternehmensskanda-

2% So der Ansatz von Toms (Fn. 15), S. 1:,,This book argues that the extent and nature of
financial fraud are determined primarily by the structure of the economy: dominant sectors, the
characteristics of capital and its circulation and layers of intermediation.*

% So das Grundthema von Balleisen, Fraud: An American History from Barnum to Madoff,
2017.

26 Allgemein dazu bereits Fleischer, ZGR 2022, 466, 472: ,,Gesellschaftsrecht im Kontext
[...] wird hier als Abbreviatur fiir verschiedene Problemzuginge verstanden, denen eines ge-
meinsam ist: die Einbettung gesellschaftsrechtlicher Normen und Entscheidungen in einen
umfassenden historischen, 6konomischen, sozialen und politischen Zusammenhang.*

7 Fiir eine internationale Langzeitstudie von 1800 bis 2015 in 26 Lindern Hail/ Tahoun/Wang,
Journal of Accounting Research 58 (2018), 617, 618: ,,Corporate scandals are an antecedent
to regulation over long stretches of time [...].“; aus deutscher Sicht Seibert, BOARD 2015,
227, 229: ,,Gesetzgebung ist oft skandalgetrieben.*

28 Vgl. Fleischer/Horn, RabelsZ 88 (2024), 648; Bayer/Hoffimann/Selentin (Fn. 11), § 3
Rn. 13.

2 Dazu etwa Zagst/Goldbrunner/Schlosser (Fn. 6), Vorwort, S. 8: ,,Zu guter Letzt folgen
im dritten Teil jeder Fallstudie die ,Lessons Learned’, die [...] die wichtigsten Lehren aus dem
jeweiligen Fall wiedergeben.*

30 Gleichsinnig Bayer/Hoffmann/Selentin (Fn. 11), § 3 Rn. 60: ,,Fiir alle Beteiligten sollten
die Unternechmensskandale der Vergangenheit wichtige Lehren sein. Niemand sollte heute Mit-
glied des Vorstands oder Aufsichtsrats eines groen Unternehmens sein, ohne ein tiefgreifendes
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le kollektive Lernerfahrungen und Knotenpunkte, die es verdienen, im ,,Skandal-
gedédchtnis® unseres Faches lebendig zu bleiben.’! Zugleich sind sie fiir das ge-
samte Unternehmensrecht Katalysatoren des Wandels und Motoren der Verande-
rung.

IV. 300 Jahre skandalgetriebene Reformgesetze im Zeitraffer

Skandalgetriebene Reformgesetze sind kein neuartiges Phdnomen, sondern kon-
nen auf eine iiber 300-jdhrige Geschichte zuriickblicken. Als Anfangspunkt mag
der britische Bubble Act von 1720 gelten.

1. Bubble Act 1720: Mutter aller skandalgetriebenen Reformgesetze

Die South Sea Bubble gehort zu den Schliisselereignissen der internationalen Ge-
sellschaftsrechtsentwicklung.*? In deren Mittelpunkt stand die zur Verringerung
der englischen Staatsschulden eingesetzte South Sea Company, eine Vorform der
Public-Private-Partnership. Anleihegldubiger sollten ihre ungedeckten Staatsan-
leihen im Rahmen eines Debt-Equity-Swaps gegen Aktien der South Sea Compa-
ny eintauschen. Diese wiederum hatte vom Staat das Monopol zum Handel mit
den spanischen Territorien in Siidamerika erhalten. Uber die Erfolgsaussichten
des Siidseehandels versprachen Promotoren und Direktoren der South Sea Com-
pany dem leichtglaubigen Anlegerpublikum?® das Blaue vom Himmel und scheu-
ten auch vor Politikerbestechungen nicht zuriick. Das plotzliche Platzen der Spe-
kulationsblase lief3 die Geschédigten fassungslos zuriick. ,,Ich kann die Bewegung
der Himmelskorper berechnen, aber nicht den Wahnsinn der Menschen®*, lamen-
tierte der Universalgelehrte Sir Isaac Newton, der durch den Kollaps der South
Sea Company 20.000 Pfund verlor. In der Literatur bezeichnet man die Siidsee-
blase als ,,The World’s First Great Financial Scandal*** und den Bubble Act von
1720, der die Griindung neuer Joint Stock Companies bis zu seiner Authebung

Verstidndnis dafiir zu haben, wie es zu Enron oder Wirecard kommen konnte. Unabhéngig davon
gehoren solche Fille in jedes gute Management-Lehrbuch.*

31 Dazu Fleischer, NZG 2025, 339, 349.

32 Vgl. Talbot, Critical Company Law, 2015, S. 17 fT.; rechtsvergleichend Fleischer/Lemke,
(Fn.13); monographisch Mayer, Die Siidseeblase und der Bubble Act aus dem Jahr 1720 als
Beginn einer gesellschaftsrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Regulierung, 2026.

33 Niher Hudson, Understanding Company Law, 3. Aufl. 2025, Chapter 1: ,,Everyone, from
members of the royal family down to the petit bourgeoisie wanted to own shares in these new
companies. It was a common belief that their investment could not fail. Indeed, in London each
new issue of shares was greeted with tremendous public excitement.*

3* Wiedergegeben in Carswell, The South Sea Bubble, 1960, S. 131: ,,I can calculate the
motion of heavenly bodies, but not the madness of people.*

35 So der Untertitel von Balen, A Very English Deceit: The Secret History of the South Sea
Bubble and the First Great Financial Scandal, 2003.
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1825 untersagte, gleichsam als Mutter aller skandalgetriebenen Reformgesetze*®.
Auf ein Caveat ist zuriickzukommen.?*’

2. Kaiserreich und Weimarer Republik

Hierzulande reicht die Kurzchronologie der wichtigsten skandalinduzierten Re-
formgesetze zuriick bis ins spéte 19. Jahrhundert. In Kaiserreich und Weimarer
Republik haben vier Grof3skandale das Gesicht des deutschen Aktien-, Bank-,
Bilanz- und Borsenrechts mafigeblich verandert.*® (1) Gescheiterte Eisenbahnfi-
nanzierungen, steckengebliebene Immobilienprojekte und Schwindelgriindungen
filhrten zur Aktienrechtsnovelle von 1884, der Geburtsstunde des modernen Ak-
tienrechts in Deutschland.* (2) Unterschlagungen von Berliner Privatbankiers ga-
ben Anlass zur Einfithrung des Depotgesetzes und des Borsengesetzes von 1896.4
(3) Der betriigerische Zusammenbruch der Frankfurter Allgemeinen Versicherung,
der damals zweitgroB3ten deutschen Versicherungsgruppe, zog mit der Reform des
Versicherungsaufsichtsgesetzes vom Mérz 1931 die Einfiihrung der jéhrlichen
Abschlusspriifung fiir groBe Versicherungsunternehmen nach sich.*! (4) Der Dop-
pelkollaps von Europas gro3tem Wollkonzern Nordwolle und seiner Hausbank
Danatbank, damals Deutschlands zweitgro3te Privatbank, veranlasste den Reichs-
prasidenten zum Erlass der Notverordnung vom September 19314 Sie hat den
Riickerwerb eigener Aktien neu geordnet, die unabhingige Abschlusspriifung
aufalle Aktiengesellschaften erstreckt und erstmals zentrale Instanzen auf Reichs-
ebene zur Beaufsichtigung des Kreditwesens eingefiihrt.** Zusammengefasst sind
1884, 1896 und 1931 damit formative years fiir das deutsche Unternechmens- und
Wirtschaftsrecht.

3. Bonner Republik

Fiir die zwei groBten Wirtschaftsaffiaren seit den 1930er Jahren sorgten in der Bon-
ner Republik der Crash des Investment Overseas Service (I0S), der mit Aktien-

3¢ In diesem Sinne Griffith, Company Law, 4. Aufl. 2006, S. 365: ,,Corporate law history
is indicative of the introduction of government measures following major corporate failures and
scandals. Probably the earliest example of a corporate scandal giving rise to government in-
tervention is the South Sea bubble episode of the eighteenth century.*

37 Vgl. unten IX.

38 Fiir eine Synopse Fleischer, NZG 2025, 339.

3 RGBI. 1884, S. 123; eingehend zu Griinderboom, Griinderkrach und gesetzgeberischer
Intervention Fleischer (Fn. 13), S. 235; fiir eine Sammlung von Texten und Quellen Hommel-
hoff/Schubert, Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 1985.

40 RGBI. 1896, S. 183, berichtigt S. 194 (Depotgesetz), 1896, S. 157 (Borsengesetz); niher
Tilly, in: Lindenlaub/Burhop/Scholtyseck (Hrsg.), Schliisselereignisse der deutschen Bankge-
schichte, 2013, S. 189ff.; eingehend auch Fleischer (Fn. 13), S. 349.

4 RGBI. 1931, 1, S. 102; umfassend Fleischer/Zeller (Fn. 13), S. 121.

4 RGBL. 1931, 1, S. 493.

4 Ausfiihrlich Fleischer/Rittmeister, BKR 2025, 481.
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fonds, Immobilien und Versicherungen handelte,* und der Zusammenbruch der
Kolner Herstatt-Bank 1974 wegen gescheiterter Devisenspekulationen.* Regu-
latorische Antworten waren das Gesetz iiber den Vertrieb auslandischer Invest-
mentanteile von 1969* und die 2. Novelle des Kreditwesengesetzes von 197647,

4. Berliner Republik

Schon in die Zeit der Berliner Republik fielen skandalinduzierte Krisen und Bei-
nahe-Zusammenbriiche des Biclefelder Sportbodenherstellers Balsam, der Bre-
mer Vulkan-Werft, des Baukonzerns Philipp Holzmann und der Frankfurter Me-
tallgesellschaft.*® Sie gaben Anlass zum Gesetz zur Kontrolle und Transparenz
im Unternehmensbereich von 1998 (KonTraG)*, das die Haftung von Vorstand,
Aufsichtsrat und Wirtschaftspriifern erweiterte und ein verpflichtendes Risiko-
fritherkennungssystem einfiihrte.

Nur wenige Jahre spater folgten nach dem rasanten Wachstum des Neuen Mark-
tes und der Dotcom-Blase eine Reihe von Skandalen bei gelisteten Unternehmen,
unter anderem der Augsburger Infomatec® oder dem Medienkonzern EM.TV?!,
die beide betriigerische Ad-hoc-Mitteilungen verdffentlichten. Hierauf reagierte
der Gesetzgeber mit dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz von 200252, das
eine gesetzliche Haftung fiir fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen einfiihrte und den
Anlegerschutz verbesserte.

5. Jiingere und jiingste Entwicklungen

In jiingerer und jiingster Zeit sorgten vor allem Skandale um prominente borsen-
notierte Unternehmen aus dem DAX fiir Aufsehen. Die Siemens-Korruptionsaf-
fire von 2006 lautete in Deutschland das Compliance-Zeitalter ein.> Es folgte
2015 die Dieselaffére bei Volkswagen, die national und international eine wahre

4 Vgl. Fleischer/Weisenburger (Fn. 13), S. 215, 216 fT.; Luther (Fn. 5), S. 157 ff.

4 Vegl. Rudolph, in: Lindenlaub/Burhop/Scholtyseck (Fn. 40), S. 402 ff.

4 BGBI. 1969, 1, S. 985; fiir ein Caveat unter IX.

47 BGBI. 1976, 1, S. 725.

8 Vgl. Westerburg, Die Kontrolle des Vorstands durch Aufsichtsrat und Abschlusspriifer.
Eine Studie anhand von Fallbeispielen (Balsam AG, Bremer Vulkan Verbund AG, Philipp Holz-
mann AG und Metallgesellschaft AG) zur Rechtslage vor und nach dem KontraG, 2002; ferner
Peeméller/Krehl/Hofmann/Lack (Fn. 9), S. 82ff., 86 ff., 89 ff., 99 ff.

4 BGBI. 1998, 1, S. 786.

50 Vgl. BGH 19.7.2004 — 1T ZR 218/03, BGHZ 160, 134; BGH 19.7.2004 — I1 ZR 402/02,
BGHZ 160, 149; Buck-Heeb, in: Fleischer/ Thiessen (Hrsg.), Gesellschaftsrechts-Geschichten,
2018, S. 535ff.

S Vgl. BGH 19.5.2005 — 11 ZR 287/02, ZIP 2005, 1270; Peemdller/Krehl/Hofmann/Lack
(Fn. 9), S. 96ft.

52 BGBI. 2002, 1, S. 2010.

53 Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex Grundsatz 5; LG Miinchen 1 10.12.2013
—5HKO 1387/10, NZG 2014, 345; Bachmann, in: Fleischer/ Thiessen (Fn. 50), S. 691 ff.; Berg-
hoff, Business History 60 (2018), 423.
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Prozesslawine ausloste.’* Sie beforderte zum einen die Verabschiedung der EU-
Richtlinie iiber Verbandsklagen zum Schutz der Kollektivinteressen der Verbrau-
cher® und zum anderen die Einfithrung des sog. Leitentscheidungsverfahrens
beim Bundesgerichtshof.* 2020 musste als erstes DAX-Unternehmen tiberhaupt
der Miinchener Zahlungsdienstleister Wirecard wegen korrupter Geschéftsprak-
tiken und betriigerischer Finanzberichterstattung Insolvenz anmelden.’” Der Re-
formgesetzgeber antwortete hierauf 2021 mit einem Gesetz zur Starkung der Fi-
nanzmarktintegritat (FISG).5

V. Eine kleine Phdnomenologie von Skandaltypen

Wie der bunte Reigen skandalinduzierter Reformgesetze bereits erahnen ldsst,
begegnen Unternechmensskandale in ganz verschiedenen Schattierungen. Eine
kleine Phanomenologie mag fiir die weitere Kartierung hilfreich sein.

1. Urspriinglich legale Geschdftsmodelle versus Schneeballsysteme

Eine erste Unterscheidung kniipft an den Zeitpunkt des Normbruchs an.>® In den
meisten Féllen verfolgen die Verantwortlichen zunéchst einen legalen Geschifts-
zweck. Sie betreiben Bank- oder Immobiliengeschéfte, bauen Autos oder Schif-
fe, bevor sie auf die schiefe Bahn geraten. Es gibt aber auch Fille, in denen das
Geschift schon bei der Griindung® kriminell war. Dies gilt namentlich fiir Schnee-

% Vgl. etwa den Sammelband von di Rattalma, The Dieselgate: A Legal Perspective, 2017.

55 Richtlinie (EU) 2020/1828 vom 25.11.2020, ABL. L 409 vom 4.1.2020, S. 1.

% BGBI. 2024, 1, Nr. 328; dazu Vollkommer, NJW 2024, 3257.

7 Vgl. etwa Karami (Hrsg.), Skandalfall Wirecard: Eine wissenschaftlich-fundierte Analy-
se, 2022; Low/Kurzweller, Der Fall Wirecard: Bilanzierungsgeriichte und Reaktionen von Ba-
Fin, Wirtschaftspriifern und Wirecard in Konzernabschliissen, 2021; Mock, ECFR 2021, 519.

58 BGBI. 2021, 1, S. 1534; dazu Velte/Grewe, Reform der Corporate Governance nach dem
Wirecard-Skandal, 2021.

59 Prignant Nars, Erschwindelte Milliarden, 2011, S. 76: ,,Die Betriiger, die in diesem Buch
vorgestellt werden, konnen in zwei unterschiedliche Gruppen eingeteilt werden: diejenigen, die
ihr Arbeitsleben auf ehrliche Weise begonnen haben, und diejenigen, die von frither Jugend an
betrogen.*; weiterfithrend Lembke, Phonix, Wiener und Berliner. Aufstieg und Sturz eines euro-
paischen Versicherungskonzerns, 2016, S. 15: ,,Ein plausibler, heuristischer Ansatz liee sich
auf zwei Unterscheidungsdimensionen aufbauen, die eine Matrix mit acht Feldern aufspannen.
Die erste ist die Zeitdimension des Verhaltens, vereinfacht: ist das Geschéft schon bei Griin-
dung kriminell oder entwickelt sich die Kriminalitdt im Prozess, unter zunehmender Bedréng-
nis? Die zweite ist die Tragfdhigkeit des Geschiftsmodells, aus Sicht des Akteurs. Betreibt er
das Geschift als Spieler, der glaubt, die Tricks beliebig lange fortsetzen zu kdnnen, oder ist er
ein Stratege, der den Krach (als immer wahrscheinlicher) einkalkuliert?*.

% Vgl. aber zum inkrementellen Entstehen eines Schneeballsystems Langenbucher/Blaum,
DB 1997, 437, 440: ,,Was im ersten Jahr mit einer kleinen ,Umsatz- oder Aufwandskorrektur®
anféngt, fithrt nicht selten zu einem Schneeballeffekt an Verschleierungsnotwendigkeiten, sozu-
sagen zu einer Bugwelle der Manipulation.*





