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Einführung

Mit der Dichotomie von Satzungsstrenge und Vertragsfreiheit im Aktien-
recht, der rechtlichen Eigenständigkeit der Aktiengesellschaft nebst einem
von den Aktionären unabhängigen Zweck, dem Organisationsrecht der AG
sowie dem Status der Aktionäre werden grundlegende Probleme des Aktien-
rechts adressiert. Ist die Satzung ein Vertrag, dessen Inhalt zur Disposition
der Aktionäre steht? Ist der Zweck der Aktiengesellschaft allein in der Ge-
winnmaximierung der Gesellschaft oder gar in der Maximierung ihres Ak-
tienkurses zu sehen, oder müssen auch die Interessen anderer Stakeholder
oder sogar das Allgemeinwohl berücksichtigt werden? Welchen Bindungen
unterliegen die für die Aktiengesellschaft handelnden Personen, und wem
gegenüber sind sie rechenschaftspflichtig? Welche Rolle kommt den Aktionä-
ren zu, und wie können diese auf die Aktiengesellschaft bzw. ihre Verwaltung
Einfluss nehmen? Sind sie dabei ihrerseits rechtlichen Bindungen gegenüber
der Gesellschaft, den Mitaktionären oder gar der Allgemeinheit unterworfen?

Im deutschen Recht einerseits und dem US-amerikanischen Recht anderer-
seits werden diese Themen auf der Grundlage zweier unterschiedlicher aktien-
rechtlicher Paradigmen diskutiert. Diese Paradigmen stellen einen gemein-
samen Rahmen dar, in dem Theorien entwickelt, wissenschaftliche Diskussio-
nen geführt werden und Rechtsprechung und Rechtssetzung stattfinden.
Dieser Rahmen beruht auf einer gemeinsamen (Wissenschafts-)Sprache, über-
einstimmenden Grundkonzepten (rechtlicher) Ordnung und einer im We-
sentlichen übereinstimmenden Weltsicht.1 Im Sinne Ludwik Flecks kann
man auch von „Denkstilen“ sprechen.2 Die Unterschiede in den aktienrecht-
lichen Paradigmen oder „Denkstilen“ lassen sich durch die Gegenbegriffe
Kollektivismus (Deutschland) und Individualismus (USA) knapp kennzeich-
nen.3 Dieser unterschiedliche Ausgangspunkt hatte und hat vielfältige Impli-

1 Michaels, Michigan Journal of International Law 27 (2006), 1003, 1022.
2 Fleck, Entstehung und Entwicklung einer wissenschaftlichen Tatsache: Einführung in

die Lehre vom Denkstil und Denkkollektiv, 1935. Vgl. auch Fleischer, RabelsZ 88 (2023), 5,
42 f. und Horwitz, West Virginia Law Review 88 (1986), 173, 180 f.

3 Vgl. Teubner, American Journal of Comparative Law 36 (1988), 130, 131 f.; und Flei-
scher, RabelsZ 87 (2023), 5, 42 f., letzterer allerdings mit Blick auf einen Vergleich zwischen
Verbandsrechtslehre und Fiktionstheorie. Ferner auch schon Zahn, Wirtschaftsführertum
und Vertragsethik, 1934, S. 25 ff.



kationen für die Aktienrechtsentwicklung und die geltende Aktienrechtsord-
nung in den beiden Jurisdiktionen.

Ziel dieser Arbeit ist es, die dem Aktienrechtsdiskurs und der Aktien-
rechtsentwicklung in Deutschland einerseits und den USA andererseits zu-
grunde liegenden Paradigmen herauszuarbeiten und die Aktienrechtsent-
wicklung in beiden Jurisdiktionen vor dem Hintergrund dieser Paradigmen
aufzuzeigen und einzuordnen. Zudem sollen beispielhaft einige auch auf der
erarbeiteten Grundlage erklärbare Unterschiede zwischen der deutschen und
der US-amerikanischen Aktienrechtsordnung aufgezeigt werden. Mit Blick
auf einige jüngere Entwicklungen, die das Potenzial haben, auch das Aktien-
recht zu verändern, wird zudem der Frage denkbarer Paradigmenwechsel
(paradigm shifts) und damit zusammenhängend einer möglichen Konvergenz
oder weitergehenden Divergenz der Aktienrechtsordnungen der beiden Ju-
risdiktionen nachgegangen.

Die aktienrechtlichen Paradigmen4, deren Verwurzelung in den (geistes-)
geschichtlichen Fundamenten der beiden Rechtsordnungen sowie die daraus
resultierenden (rechtsdogmatischen) Konsequenzen stehen dabei im Mittel-
punkt der Untersuchung. Diese Perspektive legt tiefgreifende (Denk-)Unter-
schiede5 im Innen- bzw. Organisationsrecht der Aktienrechtsordnungen6

zwischen den beiden Jurisdiktionen offen, die nicht nur zu rechtsdogmati-
schen, sondern auch zu rechtspraktischen Unterschieden führen und ver-
spricht daher einen Erkenntnisgewinn (auch für die Rechtsvergleichung).

2 Einführung

4 Teilweise wird auch von Makrotheorien gesprochen, siehe Fleischer, NZG 2023, 243,
246. Zur Abgrenzung zwischen Theorien und Paradigmen noch unten §2 A. (S. 31 ff.).

5 Zu Denkunterschieden und deren Auswirkungen Grechenig/Gelter, Hastings Int’l &
Company Law Review 31 (2008), 295 und Grechenig/Gelter, RabelsZ 72 (2008), 513 jeweils
auf den Vergleich zwischen deutscher Dogmatik und US-amerikanischem Law and Econo-
mics-Ansatz bezogen.

6 Keine Berücksichtigung findet die Haftungsverfassung (siehe etwa Petrin, Penn State
Law Review 118 (2013), 1, 26 ff.; Fleischer, RabelsZ 88 (2023), 5, 36 f.; Schmolke, RabelsZ 88
(2024), 223), die Strafrechtsfähigkeit (Vgl. Petrin, Penn State Law Review 118 (2013), 1,
29 ff.) oder das Verfassungsrecht (Vgl. Petrin, Penn State Law Review 118 (2013), 1, 15 ff.;
Fleischer, RabelsZ 88 (2023), 5, 31; zur kontroversen Debatte in den USA im Zuge der Ent-
scheidungen Citizen United und Hobby Lobby des US Supreme Courts etwa Macey/Strine,
Wisconsin Law Review 2019, 451; Pollman, 69 Vanderbilt Law Review 69 (2016), 639).



A. Zwei aktienrechtliche Paradigmen

I. Deutschland

Das deutsche Aktienrecht ist seit Ende des 19. Jahrhunderts vor allem als
kollektivistisches Verbandsrecht gewachsen.7 Der korporative Verband Ak-
tiengesellschaft und sein Zweck wurden und werden von den Individual-
zwecken der Aktionäre geschieden.8 Darin kommt eine die deutsche Aktien-
rechtsentwicklung kennzeichnende – aus der deutschen Romantik und der
historischen Rechtsschule erwachsene – holistische Geisteshaltung zum Aus-
druck, die ihren Ausgangspunkt nicht im Individuum, sondern im Kollektiv
nimmt.9 Ihre Kulmination fand die daraus entstehende Verselbständigung der
Aktiengesellschaft gegenüber ihren Aktionären in der sogenannten Theorie
vom „Unternehmen an sich“ und der Gemeinwohlklausel des §70 AktG
1937.10 Sie bildet aber auch eine Grundlage für die heute in Deutschland herr-
schende Auffassung von der Maßgeblichkeit des „Unternehmensinteresses“
als Leitmaxime für das Verwaltungshandeln.11

Die mit der Verbandsrechtslehre eng verbundene Organtheorie12 war und
ist bis heute bestimmend für die Konstruktion der Rechte und Pflichten der
für die Aktiengesellschaft Entscheidungen treffenden Personen und Institu-
tionen. Die Verpflichtungslinien aller Organe – insbesondere Vorstand, Auf-
sichtsrat und Hauptversammlung – sind im Ausgangspunkt hin zum über-
individuellen Verband ausgerichtet.13 Der Zweck des Verbands setzt den
Handlungen aller Organe Grenzen; rechtmäßige Handlungen müssen sich
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7 Siehe nur Mülbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt,
2. Aufl. 1996, S. 59, 78 ff., 91 ff.; näher unten §5 A. (S. 106 ff.).

8 §5 C.I. (S. 140 ff.).
9 §4 D.III. (S. 103 ff.).
10 Unten §5 C.IV. 2.a)aa), (S. 169 f.). Die Verselbständigung auch gegen die Aktionäre

weiter verschärfend Ballerstedt, in: FS Duden, 1977, S. 15; Ballerstedt, ZHR 135 (1971), 479,
483 ff.; Raiser, Das Unternehmen als Organisation, 1969, S. 166 ff. und auch Rittner, Die
werdende juristische Person, 1973, 210 ff., jeweils allerdings mit gewichtigen Unterschieden.
Noch in jüngerer Zeit findet eine stark kollektivistische Deutung besondere Anerkennung in
der Soziologie und der soziologisch geprägten Rechtswissenschaft, siehe insbesondere Teub-
ner, American Journal of Comparative Law 36 (1988), 130; Teubner, ZHR 149 (1985), 470
(jeweils unter Heranziehung der Systemtheorie).

11 Dazu unten §5 C.IV. (S. 164 ff.). Der nur kurzweilige Höhenflug kontraktualistischer
Überlegungen fand spätestens mit der Finanzkrise ein „abruptes Ende“, vgl. Fleischer, ZGR
2022, 466, 476 f.; Fleischer, ZGR 2018, 703, 718 ff. Insoweit hat sich die Vorahnung Gelters,
NYU Journal of Law & Business 7 (2010–2011), 641, 730 bewahrheitet.

12 Zum Zusammenhang §5 D.I.1. (S. 179 ff.) und §4 D.II.3. (S. 100 ff.).
13 Siehe nur Schürnbrand, Organschaft im Recht der privaten Verbände, 2007; K. Schmidt,

Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, §10, S. 247 ff.; näher unten §5 D.III.1. (S. 196 ff.).



an diesem Zweck messen lassen.14 Die Pflichten der einzelnen Organmitglie-
der sind von diesen Kollektivpflichten des Organs vorgeprägt und bestimmt.

Schließlich entwickelte sich auch die Rolle des Aktionärs vor dem Hinter-
grund der kollektivistischen Grundstrukturen und war lange – und viel stär-
ker als in den USA – von einem Verständnis des Aktionärs als Mitglied des
Verbands geprägt, mit daraus resultierenden (vergleichsweise durchaus star-
ken) Rechten, aber auch Pflichten (heute vor allem: horizontale Treuepflich-
ten).15

II. USA/Delaware

Das US-amerikanische Aktienrecht ruht demgegenüber auf individualisti-
schen Pfeilern.16 Zwar stritten ab dem frühen 19. Jahrhundert bis in die
1930er Jahre im Wesentlichen drei dogmatisch ausgefeilte Theorien zur Cor-
poration – die Grant-Theory, die Aggregation-Theory und die Real-Entity-
Theory –17 um die Vorherrschaft im Aktienrechtsdiskurs, die nicht durchweg
auf einem individualistischen Fundament ruhten. Doch spätestens seit den
1930er Jahren, als die Legal-Realism-Bewegung den sog. Classical Legal
Thought insgesamt diskreditierte und auch alle Theorien zum Wesen der
Corporation für überflüssig erklärte,18 konnten kollektivistische Strömun-
gen, wie die Real-Entity-Theory als Rezeption der aus Deutschland stam-
menden Theorie der realen Verbandspersönlichkeit, das US-amerikanische
Aktienrecht nicht nachhaltig prägen.19

Konzeptionell hinterließ der Legal Realism ein Vakuum,20 das führende
Gesellschaftsrechtler wie Manning noch in den frühen 1960er Jahren dazu
veranlasste, das Aktienrecht als wissenschaftlich unfruchtbares Rechtsgebiet
zu bezeichnen.21 Die Aktienrechtsentwicklung der Nachkriegszeit bis in die
1970er Jahre war von einer funktionalistischen Betrachtungsweise geprägt,
die sich auf die Rolle des Managements fokussierte und sich nicht immer
eindeutig einem kollektivistischen oder individualistischen Paradigma zuord-

4 Einführung

14 Zöllner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrecht-
lichen Personenverbänden, 1963, S. 318 ff.; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002,
§4, S. 61 ff.; näher hierzu und zum Folgenden §5 D.III. (S. 196 ff.).

15 Siehe nur Lutter, AcP 180 (1980), 84; Habersack, Mitgliedschaft, 1996, S. 16 ff.; näher
§5 E. (S. 218 ff.).

16 Vgl. Hameresh/Strine, in: Oxford Handbook of Fiduciary Law, S. 871, 874. Ausführ-
lich §9 A. (S. 350 ff.). Aus dem deutschsprachigen Schrifttum frühzeitig schon Zahn, Wirt-
schaftsführertum und Vertragsethik, 1934, S. 27 ff.

17 §7 A.-C. (S. 278 ff.).
18 Wegweisend Dewey, Yale Law Journal 35 (1926), 655; näher §7 D.III. (S. 305 ff.).
19 Ausführlich §7 C.IV. (S. 303 ff.) und §7 D.II. (S. 305 ff.).
20 §7 D.IV. (S. 310 ff.).
21 Manning, Yale Law Journal 72 (1962) 223, 245 fn. 37.



nen ließ.22 Dabei sprachen die sog. Managerialists dem Management eine zen-
trale Rolle bei der Austarierung der in der Corporation aufeinanderprallen-
den Interessensgegensätze zu, während die sog. Anti-Managerialists die Ge-
fahren zu großer Machtfülle betonten.23

Erst mit dem Aufstieg der Law-and-Economics-Bewegung in den 1970er
Jahren konnte das konzeptionell-theoretische Vakuum durch die Modern
Theories of the Firm, die aus der ökonomischen Theorie stammen (Coase,
Alchian/Demsetz, Jensen/Meckling, Williamson), und die moderne Finance-
Theorie gefüllt werden.24 Wesentliche Ausprägung des dadurch gefestigten
individualistischen Paradigmas war und ist die Vorstellung von der Corpora-
tion als Nexus of Contracts, die das Konstrukt Corporation marginalisiert,
sich maßgeblich auf Anreize und Interessenkonflikte zwischen Management
und Aktionären sowie auf (vermeidbare) Transaktionskosten konzentriert
und dabei andere Stakeholder sowie Gemeinwohlbelange ausklammert.25

Die zunehmend durch die Law-and-Economics-Bewegung dominierte
Rechtswissenschaft, insbesondere durch Easterbrook und Fischel, hat das Ne-
xus-of-Contracts-Konzept aus der Wirtschaftswissenschaft positiv aufge-
nommen und rezipiert.26 Auch in der Rechtsprechung Delawares haben diese
Überlegungen bis heute Eingang gefunden.27 Das Nexus-of-Contracts-Kon-
zept fügte sich nahtlos in die normativ individualistische Grundhaltung in den
USA und insbesondere in den US-amerikanischen Wirtschafts- und Rechts-
wissenschaften ein.28 Die eigenständige Rechtspersönlichkeit der Corporati-
on wird zwar anerkannt, aber heute ganz instrumentalistisch allein als Mittel
zur Verwirklichung der wirtschaftlichen Ziele der Aktionäre betrachtet.29

Ausgangspunkt und Grundlage jeder Betrachtung sind allein die Individuen,
was sich auch methodisch im methodologischen Individualismus ausdrückt,
der allen kontraktualistischen Theorien zur Corporation zugrunde liegt.30
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22 §7 D.V. (S. 310 ff.).
23 §7 D.I. (S. 304 ff.), IV. (S. 310 ff.) und VI. (S. 314 ff.).
24 Petrin, Penn State Law Review 118 (2013), 1, 14; vgl. auch Grechenig/Gelter, RabelsZ

72 (2008), 513, 522, 529. Dazu §8 B. (S. 317 ff.), C. (S. 319 ff.) und D. (S. 326 ff.).
25 Romano, Journal of Legal Education 55 (2005), 342, 347; vgl. auch die Einschätzung

von Wiedemann, ZGR 2006, 240, 243 in seiner Rezension zur Anatomy of Corporate Law.
Näher unten §8 C. (S. 319 ff.).

26 §8 E.I. (S. 339 ff.).
27 Siehe etwa Gagliardi v. TriFoods Intern., Inc., 683 A. 2d 1049 – Del: Court of Chancery

1996. Näher unten §9 A.I.1. (S. 350) mit weiteren Nachweisen.
28 §8 E.I. (S. 339 ff.).
29 Siehe nur Armour/Hansmann/Kraakman/Pargendler, in: Kraakman et al., The Anat-

omy of Corporate Law, 3. Aufl. 2017, Kapitel 1.2.1., S. 8; Bainbridge, Corporate Law,
3. Aufl. 2015, S. 2 f. Wie hier auch die Einschätzung bei Bratton, Cornell Law Review 74
(1989), 407, 423; Bratton, Stanford Law Review 41 (1989), 1471, 1489 f.

30 Bratton, Cornell Law Review 74 (1989), 407, 423; Allen, Washington and Lee Law
Review 50 (1993), 1396, 1400 ff.



Obgleich es nie an fundamentaler Kritik am Nexus-of-Contracts-Konzept
mangelte31 – die mitunter auch kollektivistische Züge trägt32 und bis heute
geäußert wird33 –, bildet diese Lehre und die sie kennzeichnende Fokussie-
rung auf das Verhältnis und die Interessenkonflikte zwischen Direktoren und
Officers/Senior Management einerseits und Aktionären andererseits, eine bis
heute wesentliche Grundlage der modernen Aktienrechtslehre in den USA.34

Zwar hat das individualistisch-kontraktualistische Paradigma im Main-
stream-Diskurs gewisse Anpassungen erfahren, etwa durch die Adaption
der modernen Property-Rights-Theorien (Hart u.a.),35 doch bleibt es in sei-
nen individualistischen Grundlagen fest verankert. Trotz jüngerer Erosions-
erscheinungen, wie dem sog. New Stakeholderism und der ESG-Bewegung,
ist nicht zu erwarten – so eine wesentliche These dieser Untersuchung –, dass
das tief im normativen und methodologischen Individualismus verwurzelte
Konzept der Corporation als Nexus of Contracts durch kollektivistische Ak-
tienrechtskonzeptionen ersetzt werden könnte. Dies zeigt die tiefe Einbet-
tung der aufgezeigten Entwicklung in die geistesgeschichtlichen und gesell-
schaftlichen Rahmenbedingungen. Insoweit sei an dieser Stelle nur ein Zitat
von Bratton zur Rezeption des Nexus-of-Contracts-Konzepts durch die US-
amerikanische Aktienrechtswissenschaft der 1980er-Jahre vorweggenom-
men, das auch heute noch aktuell ist:

„History … shows that contract always has held a constitutive place in corporate
legal theory. This helps explain the new theory’s success in the law. Its microeco-
nomic innovations resonate well because they reconfirm and highlight antecedent
concepts“.36

6 Einführung

31 Als Klassiker der Kritik gelten Bratton, Cornell Law Review 74 (1989), 407; Brudney,
Columbia Law Review 85 (1985), 1403 und Eisenberg, Columbia Law Review 89 (1989),
1461, 1485 ff.; Eisenberg, Journal of Corporation Law 24 (1999), 819, 832.

32 Vgl. die Nachweise bei Romano, Stanford Law Review 36 (1984), 923, 978 ff.
33 Micheler, Company Law – A Real Entity Theory, 2021. Näher zur (kollektivistischen)

Kritik §8 F. (S. 348 ff.).
34 Cheffins, Cambridge Law Journal 63 (2004), 456, 484. Exemplarisch etwa Armour/

Hansmann/Kraakman/Pargendler, in: Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law,
3. Aufl. 2017, Kapitel 1.1., S. 2, 5: „nexus for contracts“; vgl. auch Allen, Washington and
Lee Law Review 50 (1993), 1396, 1406: „In the United States the liberal-utilitarian account of
and prescription for corporate law is the dominant legal academic model and will remain so
for some time“; Bainbridge, Cornell Law Review 82 (1997), 856, 858.

35 §8 E.II. (S. 343 ff.).
36 Bratton, Stanford Law Review 41 (1989), 1471, 1473.



B. Zum Einfluss der Paradigmen auf die
Aktienrechtsentwicklung

Die sich gegenüberstehenden Paradigmen waren und sind jeweils prägend für
die Rechtsentwicklung im Zusammenhang mit aktienrechtlichen Grundsatz-
fragen in den beiden untersuchten Jurisdiktionen. Mit Blick auf das „US-ame-
rikanische“-Aktienrecht liegt der Fokus dieser Arbeit ganz auf dem Recht
Delawares. Das Aktienrecht Delawares ist – auch heute noch – das de facto
Aktienrecht der USA.37 Ungefähr zwei Drittel der Fortune 500 Aktiengesell-
schaften und die Hälfte aller börsennotierten Gesellschaften sind in Delaware
inkorporiert;38 bei denjenigen Corporations, die einen anderen Inkorporati-
onsstaat als ihren Verwaltungssitz wählen, sind es sogar 80%.39 Die meisten
anderen Staaten folgen zumindest in wesentlichen Teilen dem Recht Dela-
wares und/oder dem Business Model Act des American Law Institute, der
seinerseits erheblich vom Recht Delawares beeinflusst ist.40 Der Fokus auf
Delaware rechtfertigt sich auch deshalb, weil die Aktienrechte der Gliedstaa-
ten gerade mit Blick auf die hier im Zentrum stehenden Grundlagen erheb-
liche Gemeinsamkeiten aufweisen.41 Obwohl teils von einem möglichen
„DExit“ die Rede ist und mit Tesla und TripAdvisor einige spektakuläre
Wechsel des Inkorporationsstaates vollzogen wurden, steht gleichwohl nicht
zu erwarten, dass die Dominanz Delawares in der näheren Zukunft ernsthaft
gefährdet wäre.42
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37 Spamann/Hirst/Rauterberg, Corporations in 100 Pages, 2020, S. 5; Rauterberg, Yale
Journal of Regulation 38 (2021), 1124, 1131 mit Fn. 22.; Allen, Delaware Journal of Corpo-
rate Law 25 (2000), 70, 71; Rehnquist, Business Lawyer 48 (1992), 351, 354; Skeel, Business
Lawyer 72 (2017), 1, 2; Thompson/Thomas, Vanderbilt Law Review 57 (2004), 1747, 1760.

38 Bainbridge, Journal of Corporation Law 2024, 2, 7; eine große und über (börsennotier-
te) Aktiengesellschaften (Corporations) hinausblickende Studie hat jüngst Verstein vorgelegt
(Verstein, The Corporate Census, SSRN-Working Paper 2025, abrufbar unter: https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5154952). Alle Internetadressen wurden zu-
letzt am 15.01.2026 aufgerufen.

39 Skeel, Business Lawyer 72 (2017), 1, 2; Bainbridge, Corporate Law, 3. Aufl. 2015, S. 10,
der in 2015 von der Hälfte der an der NYSE gelisteten und 60% der Fortune 500 Gesell-
schaften spricht.

40 Zu Gründen für Aufstieg und Dominanz Delawares als Inkorporationsstaat nur von
Hein, Rezeption, 2008, S. 476 ff. m.w.N.

41 Carney, Southern California Law Review 71 (1998), 715, 717 mit Verweis auf ältere
Stellungnahmen.

42 Bainbridge, Journal of Corporation Law 2024, 2 mit Argumenten und empirischen
Nachweisen zu den tatsächlichen Neuinkorporationen und Inkorporationswechseln im
Zeitraum zwischen 2012 und 2024. Dazu näher unten §2 C.III.2.a), (S. 59).



I. Satzungs- vs. Vertragsgesellschaft

Anders entwickelt haben sich vor dem Hintergrund der unterschiedlichen
Paradigmen zunächst die Bedeutung des zwingenden Rechts und der Satzung
sowie deren rechtliche Qualifikation. Das Delaware General Corporation
Law ist durch eine weitgehende Satzungsautonomie gekennzeichnet; man
spricht von einem „enabling approach“,43 während im deutschen Aktienrecht
der sog. Grundsatz der Satzungsstrenge gilt44. Der enabling approach des US-
amerikanischen Rechts ist vor dem Hintergrund des kontraktualistischen
Grundverständnisses des Innenrechts der Corporation intuitiv erklärbar.45

Auch wenn häufig der Eindruck erweckt wird, dass die weite Dispositivität
durch das Kapitalmarktrecht wieder eingeengt würde und Netzwerkeffekte
sowie andere ökonomische Anreize (signaling) tatsächlich die Abweichungen
vom „Standard Form of Contract“ selten machten, lässt sich gerade in den
letzten Jahre eine „explosion of governance by private ordering“ auch bei
Publikumsaktiengesellschaften beobachten.46

Umgekehrt lässt sich auch der Grundsatz der Satzungsstrenge in Deutsch-
land vor dem Hintergrund der Entkopplung zwischen Aktiengesellschaft
und Aktionären nachvollziehen.47 Dieser Grundsatz hatte immer eine
Grundlage in der kollektivistischen Verbandsrechtslehre („gesetzesähnlicher
Charakter“), auch wenn ihn erst das Reichsgericht in Ansätzen einführte und
dann die Aktienrechtsreform 1965 legislatorisch erweiterte und festschrieb.48

In der rechtsdogmatischen und rechtspolitischen Auseinandersetzung mit der
schleichenden Verfestigung des Grundsatzes der Satzungsstrenge haben je-
denfalls Argumente eines Eingriffs in die Privatautonomie bzw. Vertragsfrei-
heit eine ungleich geringere Rolle gespielt als etwa im Personengesellschafts-
und GmbH-Recht, obgleich die Satzungsstrenge zunächst funktional ähn-
lichen Problemen begegnete, wie zielgenauere vertragsrechtliche Mechanis-
men (§138 BGB) im Personengesellschaftsrecht bzw. personalistisch gepräg-
ten GmbH-Recht.
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43 §9 B.V. (S. 377 ff.).
44 §5 B.IV. (S. 120 ff.).
45 Butler/Ribstein, Washington Law Review 65 (1990), 1, 38 ff.; Bainbridge, Corporation

Law and Economics, 2002, S. 28; Bainbridge, Cornell Law Review 82 (1997), 856, 860 f.;
dazu auch Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 685.

46 Wischmeier Shaner, William & Mary Law Review 60 (2019), 985, 988; vgl. auch Fisch,
Brooklyn Law Review 88 (2016), 1637, 1638. Näher unten §9 B.V. 4. (S. 389 ff.) und §9 B.
VI.1. (S. 391 f.) und 3. ( S. 394 f.).

47 Näher §5 B.IV. 5. (S. 129 ff.).
48 Unten §5 B.IV.4.d), (S. 128 f.).



II. Corporate Purpose

Daneben hat sich auch das Verständnis zum Gesellschaftszweck, in der US-
Diskussion also zum Corporate Purpose,49 vor dem Hintergrund der diver-
gierenden Paradigmen ganz unterschiedlich entwickelt. Während die über-
wiegende Auffassung zum US-amerikanischen Aktienrecht – jedenfalls zum
Recht von Delaware – als Gesellschaftszweck die Steigerung bzw. Maximie-
rung des Vermögens der Aktionäre (Shareholder Value Maximization) be-
trachtet,50 war und ist der Gesellschafts- oder Unternehmenszweck in
Deutschland seit jeher von der Wohlstandssteigerung der Aktionäre unter-
schieden worden51.

Die Dominanz des Shareholder-Value-Ansatzes führen etwa Bratton und
Wachter ausdrücklich darauf zurück, dass sich kollektivistische Ansätze im
US-amerikanischen Aktienrecht gerade nicht durchsetzen konnten und die
individualistisch-kontraktualistischen sowie die auf die Eigentumsrechte der
Aktionäre fokussierenden Einflüsse in den USA immer dominierten.52 Wird
die Corporation nämlich nicht als eigenständig anerkannt und maßgeblich
auf die Interessen der Aktionäre einerseits und der Verwaltung andererseits
fokussiert, scheint eine normative Ausrichtung an den Interessen der Aktio-
näre zwangsläufig. Die moderne Aktienrechtslehre rechtfertigt dies zudem
mit dem ökonomischen Argument der Aktionäre als (einzigen) Residualgläu-
biger.53

In Deutschland wurde demgegenüber – ganz auf der Basis des kollektivis-
tisch geprägten Paradigmas und der mit diesem einhergehenden Verselbstän-
digung der Aktiengesellschaft gegenüber den Aktionären54 – schon immer ein
von der individuellen Wohlfahrt der Aktionäre unabhängiger und eigenstän-
diger Verbands- bzw. Gesellschaftszweck propagiert.55 Auf dieser Grundlage
konnte seit dem frühen 20. Jahrhundert die heute herrschende Lehre von der
Maßgeblichkeit des sog. Unternehmensinteresses gedeihen, die als Leitlinie
für das Handeln von Vorstand und Aufsichtsrat auch die Interessen anderer
Stakeholder und sogar Gemeinwohlbelange mit einbezieht und als Außen-

B. Zum Einfluss der Paradigmen auf die Aktienrechtsentwicklung 9

49 Zu einem abweichenden Verständnis des Begriffspaares „Corporate Purpose“ in der
aktuellen Debatte, siehe Fleischer, ECFR 2021, 161, 164 ff.; Bebchuk/Kastiel/Toniolo, Stan-
ford Journal of Law, Business, and Finance 28 (2023), 307.

50 Näher §9 C. (S. 403 ff.).
51 §5 C.I. (S. 140 ff.).
52 Bratton/Wachter, The Journal of Corporation Law 34 (2008), 99, 151: „Simply stated,

we have shareholder primacy today because corporatism lost out to pluralism and markets“.
53 Näher §8 C.III. (S. 324 ff.).
54 Dazu unten §5 A.II. (S. 108 ff.).
55 §5 C.I. (S. 140 ff.).



grenzen des Ermessens die „Bestandserhaltung“ und die Gewährleistung
„dauerhafter Rentabilität“ der Gesellschaft statuiert.56

Obwohl praktisch relevante Unterschiede aus diesen divergierenden Ziel-
konzeptionen in vielen Fällen durch die in beiden Rechtsordnungen die Un-
ternehmensleitung abschottende Business Judgment Rule und allgemein ein
weites Leitungsermessen, eine – teils mehr, teils weniger stark – am Aktien-
kurs ausgerichtete Managementvergütung und die Nichteinklagbarkeit der
Nichtaktionärsinteressen minimiert werden,57 folgen aus den unterschied-
lichen Gesellschafts- bzw. Unternehmenszwecken, insbesondere über ihre
Kanalisierung als Leitungsmaxime bzw. die fiduziarischen Rechtspflichten,
rechtspraktisch relevante Divergenzen58. Beispiele hierfür sind der frühe Ab-
bau von Konglomeraten in den USA in den 1980er Jahren und Unterschiede
bei der Kapitalstruktur. Zudem kulminieren die Divergenzen auch rechtlich
in sog. End-Game-Situationen.59

III. Institutionalisierung vs. Individualisierung im Innenrecht

Unterschiedlich entwickelt haben sich auf der Basis der jeweiligen aktien-
rechtlichen Paradigmen auch die Rolle und insbesondere die Pflichtenlage
der sog. Organe – in Deutschland insb. Hauptversammlung, Aufsichtsrat
und Vorstand, in den USA Direktoren und Senior Management (Officer).
Die Rolle von Hauptversammlung, Aufsichtsrat und Vorstand ist in Deutsch-
land auf der Basis der Organtheorie gewachsen, die immer in enger Verbin-
dung zur Verbandsrechtslehre stand.60 Verpflichtungslinien bestanden in die-
ser Konzeption ursprünglich allein zwischen den Organen und der Gesell-
schaft, niemals aber unmittelbar hin zu einzelnen Aktionären oder auch den
Aktionären in ihrer Gesamtheit.61 Auch die Hauptversammlung als Organ
unterliegt dabei – im Ausgangspunkt – einer echten Pflichtenbindung.62

Das Verhältnis zwischen Direktoren und Senior Management – und ergän-
zend auch kontrollierenden Aktionären – einerseits und Gesellschaft und
(den Mit-)Aktionären andererseits ist dagegen aus dem Trust Law gewachsen,
wenngleich es sich frühzeitig als ein solches sui generis etablierte.63 Insbeson-
dere die Verbindungslinien zum Trust Law zeigen die eigentumsrechtlich-in-
dividualistische Grundlage der Rechtsbeziehung zwischen Verwaltung und
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Treuepflicht (Delaware) →Fiduciary Duties
→Duty of Loyalty.

Trust Law 407 ff., 439 ff.

Übernahmerecht (WpÜG) 166f., 187 f.
Ultra-Vires-Lehre 407 ff., 410 f.
Umwandlungsverträge / Mergers and Con-

solidations 497 ff., 501 ff.
Unocal 414 ff.
Unternehmen an sich 171f., 258 f.
Unternehmensinteresse 164 f., 168 ff., 187 f.,

504 ff., 507 ff., 575 ff., 583 ff., 589 f.
Unternehmensgruppe / Konzern 166
Unternehmensverträge 133 ff.
Utilitarismus 47
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Varieties of Capitalism (VoC) 28 ff., 588 f.
Verband
– Begriff 107 f.
– korporativer 3, 108 ff.
– Vor-AG als korporativer Verband 111f.
– Abgrenzung zur juristischen Person

113
Verbandsrecht(slehre)
– Entwicklung der deutschen Verbands-

rechtsdogmatik 96 ff.
– Rechtspolitische Komponente 97f.
– Rechtsdogmatische Grundlagen 98 ff.
– Geistesgeschichtliche Einbettung 103f.
– Einfluss auf deutsche Aktienrechtsent-

wicklung 104f.
– Einfluss auf Real-Entity-Konzeptionen

in den USA 296 ff.
Verbandszweck 99 ff., 105 f., 145 ff., 161 ff.,

167 f., 258 f., 504 ff.
Verfassungsrechtliche Rahmung 229 f.
Vergütungsstrukturen 333f.
Verschmelzung 83, 135, 236, 239, 460, 501,

532

Vertragsfreiheit 4, 52, 64, 73, 92, 125, 169,
209, 246, 275 f., 327, 351, 386 f., 441 f., 494,
497, 540, 582, 603, 608, 657

Vor-AG 111f.
Vorstand 42, 84, 119, 154, 169, 180, 226, 261,

311, 348, 401, 430, 489, 519, 549, 583, 610,
634, 656

Wandel der Eigentümerstrukturen 557ff.
Weinberger 363, 460 f., 468, 536
Wertpapiermärkte →Kapitalmärkte.
Wettbewerb der Rechtsordnungen (regula-

tory competition) 59, 64, 265, 368
Williamson 5, 263, 322 f., 325, 346, 352, 611,

657

Ziel der Gesellschaft →Corporate Purpose;
→Verbandszweck / Gesellschaftsinte-
resse / Unternehmensinteresse.

Zielfunktion der Corporation 263, 317,
326 f., 331, 583

Zweck der Gesellschaft →Corporate Pur-
pose / Verbandszweck.
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