Johann Wolfgang Goethe-Universitat

Frankfurt am Main

Theodor Baums

Finanzierung der Aktiengesellschaft
durch Mobilisierung
des Fremdkapitals

— Ein rechtsgeschichtlicher Riickblick —

Nr. 127 (3/2006)

Institut fiir Bankrecht

Arbeitspapiere



Finanzierung der Aktiengesellschaft durch Mobilisierung
des Fremdkapitals

— Ein rechtsgeschichtlicher Riickblick -

Theodor Baums

1.  Allgemeines

Die Aktiengesellschaft ist die klassische Rechtsform des GroBunternehmens;
sie ist als Rechtsinstitution speziell zum Zweck der Griindung und Leitung von
GrofBunternehmen ausgebildet worden. Das gilt auch fiir die Formen ihrer
Finanzierung (Aktiengesellschaft als , Kapitalsammelbecken®), und zwar nicht
nur der AuBenfinanzierung durch Eigenkapital. Auch die Formen wund
besonderen Merkmale der Fremdkapitalfinanzierung der groflen Aktien-
gesellschaft erkldaren sich daraus, daB3 hier groBe Kapitalbetrige nicht durch
einen einzelnen oder eine kleine Gruppe von Investoren mit Hilfe eigener Mittel,
sondern mittelbar oder unmittelbar durch das Publikum aufgebracht werden
sollen, weil die erforderlichen Eigenmittel Einzelpersonen entweder nicht zu
Gebote stehen, oder sich die Eigenmittelfinanzierung durch Einzelpersonen aus
Erwigungen der Risikostreuung verbietet. In diesem Falle muf3 das Publikum
angesprochen werden. Bei der Fremdkapitalfinanzierung geschieht dies auf zwei
Wegen: Durch Einschaltung eines Finanzintermediérs, typischerweise eines
Kreditinstituts, dem die Investoren ihre Gelder als Einlagen anvertrauen, und das
diese Gelder in Unternehmenskredite transformiert, oder durch gezielte
Ansprache des Kapitalmarkts seitens des kapitalnachfragenden Unternehmens,
z. B. durch Emission einer Anleihe.

Die Vergabe von Unternehmenskrediten durch ein Kreditinstitut wird allerdings
herkdbmmlich nicht mit der Unternehmensfinanzierung durch das Publikum in
Verbindung gebracht. Vielmehr wird die bankgestiitzte Unternehmens-
finanzierung geradezu als Gegensatz zur Publikumsfinanzierung verstanden.
Hartmut Schmidt hat aber bereits 1986 darauf hingewiesen, dal Anteilsmérkte
und Kreditmirkte funktional dieselben Aufgaben erfiillen.' Diese Sichtweise hat
sich durchgesetzt. Aus heutiger institutionendkonomischer Sicht hat die
Kreditfinanzierung durch einen Finanzintermedidr, also etwa durch ein
Kreditinstitut, das sich, neben dem Eigenkapital seiner Aktiondre, vor allem
durch FEinlagen seiner Kunden, also des Publikums, refinanziert, dieselbe
Funktion wie die unmittelbare (Anleihe-) Finanzierung durch das Publikum;

''H. Schmidt, Anteilsmirkte und Kreditmirkte. Gegenseitige Erginzung oder Substitute? In: Jahrbuch fiir
Sozialwissenschaft, Bd. 37, 1986, S. 354 ff.
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darauf ist sogleich zuriickzukommen.? Der folgende rechtshistorische Riickblick
belegt, dal Entwicklung und Einsatz des mit Depositen refinanzierten
GroBkredits und die  Entwicklung der  Anleihefinanzierung  der
Aktiengesellschaft in Deutschland etwa zur selben Zeit eingesetzt haben.

2. Die Transformation von Einlagen in Unternehmenskredite und neuere
Entwicklungen

Die Einschaltung eines Finanzintermedidrs zwischen kapitalnachfragendem
Unternehmen und kapitalanbietenden Investoren hat spezifische Vorteile: Der
Informations-, Transaktions- und Uberwachungsaufwand zwischen den
Investoren und dem kapitalnachfragenden Unternehmen wird im Vergleich mit
einem System ohne funktionierende Finanzintermediation und ohne entwickelte
Kapitalmirkte erheblich reduziert; es ergeben sich Synergievorteile. Zudem
genieBen die Investoren durch die Verteilung der Einlagen auf Kredite an
verschiedene Schuldner insofern einen Diversifizierungsvorteil; ihr Ausfallrisiko
bezieht sich auf einen der Kreditwesenaufsicht unterliegenden Schuldner.
AuBerdem konnen die Finanzintermedidre eine Fristentransformation leisten:
Sie konnen liquide Mittel ihrer Einlegerkundschaft in illiquide Anlagen auf der
Aktivseite ihrer Bilanz, insbesondere auch in langfristige Unternehmenskredite,
transformieren.’

Die Transformation von Depositen bei Banken in Kredite ist alt.* Was die
Finanzierung der Aktiengesellschaft anbetrifft, so wurde allerdings bis ca. 1840
der Kapitalbedarf der Unternehmen nahezu ausschlieBlich durch Eigenkapital
und eigenkapitalihnliche Mittel’ gedeckt, da ein ausgebautes System der
Finanzintermediation durch Banken zwecks Einsammelns von Einlagen breiter
Bevolkerungskreise und Transformation in Kreditkapital noch fehlte.’ Dieses
System wurde in Deutschland in der 2. Hilfte des 19. Jahrhunderts auf- und
ausgebaut; insbesondere die GroBbanken nahmen eine eminente Stelle in der

2 Unten 2.

3 7Zur Okonomie der Finanzintermediation s. Leland /Pyle, Informational Asymmetries, Financial Structure and
Financial Intermediation, Journal of Finance 32, 1977, Nr. 2, S. 371 ff.; Fama, Banking in the Theory of
Finance, Journal of Monetary Economics 6, 1980, S. 39 ff.; Diamond, Financial Intermediation and Delegated
Monitoring, Review of Economic Studies, 1984, S. 393 {f.; M. Hellwig, Banking, Financial Intermediation, and
Corporate Finance, in: Giovannini/Mayer (Hrsg.), European Financial Integration, 1991, S. 35 ff;
Gorton/Winton, Financial Intermediation, in: Constantinides/Harris/Stulz (Hrsg.), Handbook of the Economics
of Finance, 2003, S. 43 ff.

4 Vgl. E. Klein, Von den Anfingen bis zum Ende des alten Reiches (1806), in: Ashauer u.a. (Hrsg.), Deutsche
Bankengeschichte Bd. 1, 1982, S. 35 zur Entwicklung des ,.depositum irregulare®.

> Bereits die alten Handelskompagnien des 17. und 18. Jahrhunderts kannten zwei Gattungen von
Eigenkapitalfinanziers, die ,Hauptpartizipanten und die ,,gemeinen Partizipanten“. Letztere nahmen an
UberschuB und Verlust der Unternehmung entsprechend ihrer Quote teil, hatten aber kein Stimmrecht und oft
auch kein Anwesenheitsrecht in den Hauptversammlungen. Vgl. Gmiir, in: Festschrift fiir H. Westermann, 1974,
S. 167, 188 f.

® H. Pohl, Formen und Phasen der Industriefinanzierung bis zum Zweiten Weltkrieg, in: Wandlungen in der
Industriefinanzierung (9. Beiheft zum Bankhistorischen Archiv), 1983, S. 33; H. Pohl, Das deutsche Bankwesen
(1806 — 1848), in: Ashauer u.a. (Hrsg.), Deutsche Bankengeschichte, Bd. 2, 1982, S. 11, 120 f. Zum Einsetzen
der Anleihefinanzierung um 1840 unten Text zu Fn. 16.



Finanzierung  einschlieBlich der  Kreditfinanzierung der  deutschen
Aktiengesellschaften ein.” GroBe Kreditbetriige wurden durch Konsortialkredite®
und durch Schuldscheindarlehen’ zur Verfiigung gestellt; Privatbanken wie
Aktienbanken beteiligten sich in grofBem Stil auch bei der Griindung oder
weiteren  Ausstattung von Unternehmen mit Eigenkapital und im
Emissionsgeschift. Die Gesetzgebung hat diesen ProzeB3 vor allem durch die
Einrichtung der Kreditwesenaufsicht begleitet, um Systemrisiken zu verhiiten.'’

Neuere Entwicklungen gehen heute, neben der Abgabe von Kreditrisiken an
andere  Marktteilnehmer  (Kreditderivate)'', dahin, die verschiedenen
okonomischen Leistungen der traditionellen Kreditbanken in diesem Bereich
(Bewertung der Kreditrisiken; Refinanzierung; Kreditnehmeriiberwachung
einschlieBlich Forderungsmanagement) aufzuspalten und arbeitsteilig durch
verschiedene  Dienstleister und Institutionen erbringen zu lassen
(,disintermediation)'?. Das Kreditinstitut tritt in einem solchen Fall nur mehr
als Begriinder von Kreditverbindlichkeiten (,,originator*) auf, die von ihm zur
Eigenkapitalentlastung oder zwecks Bereinigung der Bilanz von bestimmten
Kreditengagements an ein ,,special purpose vehicle* (SPV) verduflert werden.
Die Refinanzierung der Kredite erfolgt dann im Wesentlichen iiber die Emission
von Wertpapieren seitens des SPV am Kapitalmarkt. Anleiheschuldner ist hier
also das SPV, nicht das einzelne Unternehmen, um dessen Finanzierung es
letzten Endes geht. Die Kredite werden nur mehr voriibergehend durch die
Einlagen der Bankkunden und -aktiondre refinanziert, die in Kredite

! Vgl. dazu (Auswahl) Riesser, Die deutschen GroB3banken und ihre Konzentration im Zusammenhang mit der
Entwicklung der Gesamtwirtschaft in Deutschland, 1912; Gehr, Das Verhiltnis zwischen Banken und Industrie
in Deutschland seit der Mitte des 19. Jahrhunderts bis zur Bankenkrise von 1931 unter besonderer
Beriicksichtigung des industriellen GroBkredits. Diss. Tiibingen 1959; Winkel, Kapitalquellen und
Kapitalverwendung am Vorabend des industriellen Aufschwungs in Deutschland, Schmollers] 90 (1970),
S. 275 ff.; Eister/Ringel, Die Finanzierung des wirtschaftlichen Wachstums durch Banken. Eine quantitativ-
empirische Untersuchung fiir Deutschland 1850 — 1930, in: Walther Hoffmann (Hrsg.), Untersuchungen zum
Wachstum der deutschen Wirtschaft, 1971, S. 93 ff.; Coym, Unternehmensfinanzierung im frithen 19. Jhdt. -
dargestellt am Beispiel der Rheinprovinz und Westfalens. Diss Hamburg 1971; E. Klein, Zur Frage der
Industriefinanzierung im frithen 19. Jhdt., in: Kellenbenz (Hrsg.), Offentliche Finanzen und privates Kapital im
spiten Mittelalter und in der ersten Hilfte des 19. Jhdts., 1971, S. 118 ff.; M. Pohl, Festigung und Ausdehnung
des deutschen Bankwesens zwischen 1870 und 1914, in: Ashauer u.a. (Hrsg.), Deutsche Bankengeschichte
Bd. 2, 1982, S. 221, 277 ff.; H. Pohl, Formen und Phasen der Industriefinanzierung bis zum Zweiten Weltkrieg,
in: Wandlungen in der Industriefinanzierung (9. Beiheft zum Bankhistorischen Archiv), 1983, S. 13 ff;
T. Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, 1995, S. 39 ff.; zur neueren Entwicklung Edwards/Fischer,
Universal Banking in Germany, 1996; Krahnen/Schmidt (Hrsg.), The German Financial System, 2003.

8 Vgl. dazu etwa Hadding, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch II, 2002, S. 2447 ff.

° Dazu Busch, Das Schuldscheindarlehen, Diss. Bonn 1981; zur Entwicklung A. Leist, Privatrecht und
Kapitalismus im 19. Jahrhundert, 1911, S. 226 ff.

' Vgl. Tambert, Die Banken und der Staat in Deutschland. Die Entwicklungsgeschichte bankpolitischer
MaBnahmen des Staates beziiglich einer Beaufsichtigung und Reglementierung des Kreditbankwesens in
Deutschland. Diss. Koln 1938; Ruland, Zur Entwicklung des Bankaufsichtsrechts bis 1945, Diss. Miinster 1988;
C. Miiller, Die Entstehung des Reichsgesetzes iiber das Kreditwesen vom 5. Dez. 1934, 2003.

''S. Burghof/Henke/Rudolph/Schénbucher/Sommer, Kreditderivate, 2. Aufl. 2005.

125, dazu etwa L. F ischer, Unternehmensanleihen - eine Alternative zur Kreditfinanzierung? in: Breuer (Hrsg.),
Handbuch Finanzierung, 3. Aufl. 2001, S. 251, 267 ff.; Auerbach/Zerey (Hrsg.), Handbuch Verbriefungen, 2005;
Weller/Kronat, Verbriefung von Non-Performing Loans (NPL), in: Kohler/Obermiiller/Wittig (Hrsg.),
Kapitalmarkt — Recht und Praxis. Gedédchtnisschrift fiir U. Bosch, 2006, S. 261 ff.
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transformiert werden; langfristig erfolgt die Refinanzierung mit Hilfe der vom
SPV emittierten Wertpapiere, die von Investoren am Kapitalmarkt erworben
werden. Damit nihert sich heute die bankgestiitzte der kapitalmarktgestiitzten
Fremdkapitalfinanzierung an, auf die im Folgenden einzugehen ist.

3. Vom zweiseitigen Schuldverhiltnis zur borsengéingigen
Schuldverschreibung

Schon vor der Zeit, als die Aktiengesellschaften zur Deckung ihres
Kapitalbedarfs verstarkt auf die Kreditfinanzierung durch Banken zuriickgriffen,
wurden neben Aktien auch Obligationen an das Publikum ausgegeben.
Pringsheim berichtet bereits fiir das 17. Jahrhundert, da3 Obligationen der Ost-
Indischen Kompagnie an der Amsterdamer Borse gehandelt worden seien."” In
Deutschland scheinen Schuldverschreibungen von Privaten'* in groBerem
Umfang dagegen erst wihrend und nach den Napoleonischen Kriegen
ausgegeben worden zu sein."” Deutsche Aktiengesellschaften, zunichst vor
allem Eisenbahngesellschaften, treten als Emittenten sogenannter ,,Prioritits-
obligationen* seit Beginn der vierziger Jahre des 19. Jahrhunderts auf.'®
Allerdings wurden diese zu Beginn terminologisch noch hédufig mit den
,,Prioritiatsaktien‘ Vermengt,17 was damit zusammenhing, dal letztere haufig
vorrangig zu bedienen, mitunter sogar fest zu verzinsen waren,'® und ihrem
Inhaber nicht notwendig ein Stimmrecht vermittelten.

Die Mobilisierung des von den Aktienunternehmungen in grolem Umfang
nachgefragten Fremdkapitals durch die Emission handelbarer Schuld-
verschreibungen erforderte die Entwicklung eines Rechtsinstituts mit
Merkmalen, die sowohl den Interessen der Kapitalnachfrager als auch denen der
Kapitalanleger Rechnung zu tragen vermochten. Diese Entwicklung hat sich in
mehreren Etappen vollzogen, die im Folgenden nur angedeutet werden kdnnen.

" Don Joseph de la Vega, Die Verwirrung der Verwirrungen. Vier Dialoge iiber die Borse in Amsterdam. Nach
dem spanischen Original iibersetzt und eingeleitet von O. Pringsheim, 1919, Einleitung S. XVI; vgl. auch
Walter, Geld — und Wechselborsen vom Spétmittelalter bis zur Mitte des 17. Jhdts, in: H. Pohl (Hrsg.), Deutsche
Borsengeschichte, 1992, S. 13, 19.

' Staatsanleihen, Fiirstenanleihen und kirchliche Anleihen wurden dagegen in groBer Anzahl seit dem
Mittelalter begeben; vgl. nur die Nachweise bei Kuntze, Die Lehre von den Inhaberschuldverschreibungen, 1857,
S. 54 ff. m. Nachw.; Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 155 ff.; Lammel, Die Gesetzgebung des Handelsrechts, in: Coing
(Hrsg.), Handbuch der Quellen und Literatur der neueren europiischen Privatrechtsgeschichte, Bd. II, 1976,
S. 619; Walter, a.a.0. (Fn. 13), S. 40 ff.; Siebel, Rechtsfragen internationaler Anleihen, 1997, S. 95 ff.; Coing,
Europiisches Privatrecht, II., 1989, S. 575; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermogensverwaltung, 2005,
S. 224 f.

 Vgl. Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 158, 174.

16 Nachweise dazu bei Meili, Die Lehre der Priorititsactien. Ein Beitrag zum Aktienrechte, 1874, S. 13 ff.

17°S. dazu aus der Lit. v. Savigny, Das Obligationenrecht als Teil des heutigen romischen Rechts, Band 2, 1853,
Neudruck 1973, § 64 S. 114 f; Brinckmann, Lehrbuch des Handelsrechts, 1853, S. 487 f.; Auerbach, Das
Gesellschaftswesen in juristischer und volkswirtschaftlicher Hinsicht, 1861, S. 395 ff.; Meili, a.a.O. (Fn. 16), S.
15 ff.; Renaud, Das Recht der Actiengesellschaften, 2. Aufl. 1875, S. 772 ff.

'8 Dazu Baums, Das Zinsverbot im Aktienrecht. Arbeitspapier Nr. 126, Institut fiir Bankrecht, J.W. Goethe-
Universitit Frankfurt (http://www.jura.uni-frankfurt.de/ifawz1/baums/Arbeitspapiere.html).




a)  Die Umformung des Schuldversprechens zu verduBerbaren
Schuldverschreibungen

Der erste Schritt auf diesem Wege bestand in der Umformung der
Schuldversprechen staatlicher oder kirchlicher Schuldner zu verduBerbaren
Anleihen. Dieser Schritt war bereits vollzogen, ehe auch private Gesellschaften
solche Schuldversprechen abgaben und als Emittenten solcher Anleihen
auftraten. Schon nach &lterem gemeinem Recht konnte der Schuldner, wenn die
Schuldurkunde eine Inhaberklausel enthielt, mit befreiender Wirkung an den
solutionis causa adiectus zum Empfang der Zahlung erméchtigten Inhaber der
Urkunde leisten."” Einziehungs- und klagebefugt war der Inhaber nach den
Regeln des romischen Rechts, das keine Zession kannte,20 aber zunichst nur,
wenn er als procurator in rem suam zum Einzug im eigenen Namen ermichtigt
war.”' Im 17. Jahrhundert war jedoch bereits anerkannt, daB der Inhaber der
Schuldurkunde ohne Nachweis einer solchen Legitimation des Gldubigers
einfach aus der Inhaberklausel klagen konne, da der Besitz einer Urkunde mit
Inhaberklausel eine Vermutung der Ermichtigung hierfiir begriinde.”> Im 19.
Jahrhundert hat sich dann durchgesetzt, dall beim Inhaberpapier das
Glaubigerrecht mit dem Eigentum am Papier, der Schuldurkunde, verbunden ist,
und zwar so, dal die Forderung mit dem Eigentum am Papier, also nach
sachenrechtlichen Grundsitzen, iibertragen wird. Der Besitzer, zu dessen
Gunsten die Eigentumsvermutung streitet, kann demzufolge die Forderung aus
dem Papier geltend machen, und der Schuldner kann an ihn mit befreiender
Wirkung zahlen.” Der Erwerber der Schuldverschreibung wird in der Folge
auch vor Einwendungen des Schuldners geschiitzt, die dieser bei einer Zession
der Forderung dem Zessionar hitte entgegenhalten konnen, wie den Einwand,
daB} die Forderung mangels Zahlung seitens des Zeichners der Anleihe nicht
entstanden sei,”* daB die Verbindlichkeit des Anleiheschuldners bereits getilgt
sei, oder dal Nebenabreden das Geltendmachen der Forderung derzeit
ausschlossen usw.” Ebenso wird dem Schuldner der Einwand, die Urkunde sei
ohne seinen Willen in den Verkehr gelangt, abgeschnitten,”® und der redliche
Erwerber einer Schuldverschreibung wird vor der Vindikation eines Dritten,

19 Coing, Europdisches Privatrecht, I, 1985, S. 543; vgl. auch den Hinweis auf eine entsprechende Ordonnanz
Karls V. von 1573 bei R. Ehrenberg, Das Zeitalter der Fugger, Bd. 2, S. 26, 140.

' Vgl. Luig, Zession und Abstraktionsprinzip, in: Coing/Wilhelm (Hrsg.), Wissenschaft und Kodifikation im 19.
Jahrhundert, Bd. 2, 1977, S. 112 ff.

2! Coing, a.a.0. (Fn. 19), S. 544.

2 Nachweise dazu bei Coing, a.a.0. (Fn. 19), S. 544.

* Vgl. jetzt § 793 Abs. 1 BGB. Umfassende Darstellung zur Entwicklung bei Kuntze, Die Lehre von den
Inhaberpapieren oder Obligationen au porteur, rechtsgeschichtlich, dogmatisch und mit Beriicksichtigung der
deutschen Partikularrechte, 1857; zur Fortentwicklung der §§ 793 ff BGB seit Inkrafttreten des BGB Koller,
Wertpapierrecht, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), Gutachten und Vorschlige zur Uberarbeitung des
Schuldrechts, Bd. II, 1981, S. 1427, 1437 ff. m. Nachw.

**S. dazu ROHGE 17, 149, 155 1.

 Eingehend dazu m. Nachweisen Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 154 ff. Vgl. jetzt § 796 BGB.

 ROHGE 17, 149, 154 f.; Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 164 ff. Vgl. jetzt §§ 794, 796 BGB.



dem die Urkunde gestohlen worden oder sonst abhanden gekommen war,
geschiitzt.”” Diese fiir den Eigentiimer, der sein Papier verliert, sehr harte
Rechtsfolge wird aber dadurch abgemildert, dal thm die Moglichkeit erdffnet
wird, das verlorene Papier fiir kraftlos erkliren zu lassen.”® - Wieweit diese im
19. Jahrhundert abgeschlossene Verkniipfung des Rechts aus dem Papier mit
dem Figentum an einer Urkunde im heutigen Effektengiroverkehr
rechtspolitisch noch iiberzeugt, steht auf einem anderen Blatt.*

Mit der geschilderten Entwicklung waren freilich nur die formalen
Voraussetzungen dafiir geschaffen, dal die Forderung des Investors gegen das
Unternehmen problemlos an dritte Investoren libertragen werden konnte, und
der Erwerber der Schuldverschreibung eine gefestigte Rechtsposition erlangte.
Die Priifung der Bonitit des um die Finanzierung nachsuchenden
Unternehmens, die (kollektive) Wahrnehmung von Gliubigerrechten
einschlieflich des Forderungseinzugs und der laufenden Uberwachung des
Anleiheschuldners sowie die Entwicklung eines effizienten Sekundidrmarktes
waren weitere Erfordernisse, die erfiillt werden muflten, um das Publikum dazu
zu bewegen, in dem benotigten Malle Kapital zur Verfiigung zu stellen. In dem
oben unter 2. erorterten Modell der Einschaltung eines Finanzintermediirs
zwischen Investoren und kapitalnachfragenden Unternehmen {ibernimmt die
Aufgaben der Bonititsprifung ex ante und der Uberwachung des
Kreditschuldners ex post anstelle der Investoren das darauf spezialisierte
Kreditinstitut; und eines Sekunddrmarktes fiir die von den Investoren zur
Verfiigung gestellten Mittel bedarf es insoweit nicht, als es sich dabei um auf
Sicht oder nach Kiindigung liquidierbare Mittel handelt, selbst wenn der mittels
der Depositen finanzierte Kredit dem Unternehmen langfristig gewéhrt worden
ist (vgl. oben unter 2.). Die intermediationsfreie Fremdkapitalfinanzierung durch
Schuldverschreibungen  bedurfte  daher der Entwicklung funktional
entsprechender Institutionen.

b)  Die Priifung der Bonitét des Anleiheschuldners

Die Bonititspriifung des Schuldners, der eine Inhaberschuldverschreibung
emittieren wollte, wurde in Deutschland zunidchst dem Staat iiberantwortet. In
PreuBen geschah dies durch Gesetz vom 17. Juni 1833.° Das Gesetz untersagt
die Ausstellung von Papieren auf den Inhaber, sofern nicht eine staatliche

%7 Eingehend dazu Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 169 ff. Vgl. jetzt § 935 Abs. 2 BGB i. V. mit § 366 HGB. Teilweise
war im 19. Jhdt. sogar befiirwortet worden, dem Schuldner zu verwehren, auch die Zahlung an einen unredlichen
Erwerber, z.B. den Dieb, zu verweigern; vgl. Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 188 ff. Dies hat das BGB anders
entschieden (§ 793 Abs. 1 S. 1, letzter Halbsatz).

2 Dazu Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 181 ff. Vgl. jetzt §§ 799, 800 BGB; §§ 1003 ff ZPO; eingehend dazu und
weiteren Rechtsschutzmoglichkeiten des Berechtigten Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 1995, S. 134 ff .
» Vgl. dazu Einsele, a.a.0. (Fn. 28); Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht, 2004; zuletzt
die Beitrdge in: Baums/Cahn (Hrsg.), Die Zukunft des Clearing und Settlement, 2006.

30 Gesetz-Sammlung fiir die Kgl. Preulischen Staaten, 1833, S. 75; bekriftigt durch Cirkular-Erlal vom 14. 5.
1857, Ministerial-Blatt fiir die gesamte innere Verwaltung in den Kgl. Preuf3. Staaten, 18. Jg. 1857, S. 95.



Genehmigung hierfiir eingeholt ist. Die Begriindung hierfiir ist bei v. Savigny
nachzulesen: Die Emission von Partialobligationen an das Publikum konne
leicht dazu milbraucht werden, Schwindelgeschifte zu verstecken; der Emittent,
dessen Bonitdt auf bloBer Tduschung beruhen konne, koénne mit dem
zusammengebrachten Gelde spekulieren, wihrend das Geldwesen des Staates
empfindliche Storungen erleiden konne, da ihm der Vorteil genommen werde,
auf welchen er durch die Ausgabe von Papiergeld ausschlieBlichen Anspruch
habe.’’ Das kurz darauf erlassene preuBische Eisenbahngesetz bekriftigt
nochmals, daB eine Aktiengesellschaft ohne staatliche Genehmigung keine
Fremdmittel aufnehmen diirfe, und dal die Genehmigung davon abhingig
gemacht werden konne, da3 ein hinreichender Zins- und Tilgungsfonds angelegt
werde.”” Die Genehmigungspraxis in den folgenden Jahren belegt denn auch,
dal die zustindigen Behorden auf die Stellung hinreichender Sicherheiten
seitens der Emittenten hinwirkten und auf das Vorhandensein eines Tilgungs-
oder Amortisationsfonds achteten.” Andere Bundesstaaten folgten dem
preuBischen Vorbild.** Als das BGB in Kraft trat und die Genehmigungspflicht
fir Inhaberschuldverschreibungen iibernahm (§ 795 BGB),” war das
Genehmigungserfordernis in nahezu allen Einzelstaaten eingefiihrt.”® Es wurde
freilich bereits damals und spiter hidufig dadurch umgangen, dal3
Orderschuldverschreibungen mit Blankoindossament in Verkehr gebracht
wurden.”” Im Hinblick darauf erstreckte der Gesetzgeber schlieBlich durch das
,Gesetz iiber den Kapitalverkehr*® die Genehmigungspflicht auch auf im Inland
ausgestellte Orderschuldverschreibungen.” Nach Ablauf dieses Gesetzes Ende

3 Obligationenrecht, Band 2, a.a.O. (Fn. 17), S. 122 ff., 125 f.

328 6 Gesetz iiber die Eisenbahn-Unternehmungen vom 3. 11. 1838, preuB. GS 1838 S. 505 ff.

¥ Vgl. etwa die Bedingungen in dem Privileg wg. Emission von .... Prioritits-Obligationen der Potsdam-
Magdeburger Eisenbahngesellschaft vom 17. 8. 1845, preul. GS 1845, S. 572 ff. sowie das Privileg wg.
Emission von ... Prioritits-Obligationen der Magdeburg-Kothen-Halle-Leipziger Eisenbahngesellschaft vom
5. 11. 1851, preuBS. GS 1851, S. 721 ff.; vgl. auch die bei Meili, a.a.O. (Fn. 16), S. 16 ff. und bei Leist, a.a.0.
(Fn. 9), S. 152 Anm. 2) mitgeteilten Genehmigungen.

3 Nachweise dazu bei Kuntze, a.a.0. (Fn. 23), S. 546 ff.; Endemann, Handbuch des deutschen Handels-, See-
und Wechselrechts. 2. Bd, Buch II, 1882, S. 199 f.; Pauly, Schuldverschreibungen auf den Inhaber und das
Erfordernis staatlicher Genehmigung zu ihrer Ausgabe, 1913.

3 Motive hierzu bei Mugdan, Die gesammten Materialien zum BGB, II. Bd., Recht der Schuldverhiltnisse,
1899, S. 401.

% Jakobs/Schubert, Die Beratungen des Biirgerlichen Gesetzbuchs, Recht der Schuldverhiltnisse, Bd. III,
§§ 652 — 853, 1983, S. 656.

37 Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 152 Anm. 2); Hefermehl, in: Schlegelberger, HGB, 5. Aufl., Bd. IV, 1976, § 363
Rdz. 35.

¥ Gesetz vom 15. 12. 1952, BGBI. I, 801. Dieses Gesetz trat bereits am 31. 12. 1953 auBler Kraft. Die
Genehmigungspflicht auch fiir Orderschuldverschreibungen wurde aber alsbald, durch ,,Gesetz tiiber die
staatliche Genehmigung der Ausgabe von Inhaber- und Orderschuldverschreibungen® (Gesetz vom 26. 6. 1954,
BGBI. I, 147) wieder eingefiihrt (§ 808a BGB).

* Zur Genehmigungspraxis H.G. Vogel, Die Vergemeinschaftung der Anleihegliubiger und ihre Vertretung
nach dem Schuldverschreibungsgesetz, 1998, S. 289 ff. ,Die Genehmigung wurde grundsitzlich nur erteilt,
wenn der Emittent tiber ein bestimmtes Eigenkapital verfiigte und die Gesamtheit der vom Emittenten
ausgegebenen Wertpapiere nicht 150% des haftenden Eigenkapitals {iiberstieg. Daneben war fiir die
Genehmigung regelmidlBig eine  grundbuchliche Besicherung erforderlich. Die  formalisierten
Mindestanforderungen an Liquiditdt und Bonitidt des Emittenten sollten sicherstellen, da3 der Emittent aller
Voraussicht nach seinen Verpflichtungen zur Tilgung und Zinszahlung nachzukommen in der Lage war.
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1953 entfiel die Genehmigungspflicht fiir DM-Auslandsanleihen. Die
Unternehmen  reagierten  hierauf mit der Griindung auslidndischer
Finanzierungstochter, die genehmigungsfreie Auslandsanleihen auflegten und
die aufgenommenen Mittel an die deutschen Konzernholdings weiterreichten.*’
Dies gab schlieBlich den Ausschlag dafiir, dal der Gesetzgeber 1990, durch das
,Gesetz zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschreibungen,*' die
Genehmigungspflicht ganz aufhob. Das Genehmigungserfordernis sei einer der
Griinde, weshalb deutsche Unternehmen ihre Anleihen weitgehend im Ausland
auflegten. Das Zinszahlungs- und das Tilgungsrisiko konne dem
Anleihegldubiger nicht durch eine auf den Emissionszeitpunkt beschrinkte
Priifungs- und Genehmigungspflicht abgenommen werden.”> An die Stelle der
Priifung und Genehmigung durch staatliche Behorden ist seither neben eine
verinderte Prospektpflicht und -haftung® die Bewertung 6ffentlich angebotener
Schuldverschreibungen durch Marktinstitutionen, nidmlich die Ratingagenturen,
getreten.**

In den hier erorterten Zusammenhang der Bonititspriifung des Schuldners
gehort auch die Frage, welche Sicherheiten er bestellen kann. Die Bestellung
von Grundstiicks- und Fahrnispfandrechten zugunsten von wechselnden
Inhabern zahlreicher Teilschuldverschreibungen und ihre Durchsetzung warfen
vor ErlaB des BGB® besondere Schwierigkeiten auf, wie eine Reihe von
Gesetzentwiirfen, partikularrechtlichen Regelungen und die Versuche
kautelarjuristischer Bewiltigung u.a. durch Einsetzung eines
Sicherheitentreuhiinders belegen. Darauf kann hier nur hingewiesen werden.*

Emissionsgenehmigungen wurden auf die Dauer eines Jahres ausgesprochen; eine Verlingerung war moglich.*
(Vogel, a.a.0., S. 289).

40 Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 290 f.; eingehend dazu Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, 1972;
U. Siebel, Rechtsfragen internationaler Anleihen, 1997; Theisen, Konzerneigene Finanzierungsgesellschaften, in:
Lutter/Scheffler/U.H. Schneider (Hrsg.), Handbuch der Konzernfinanzierung, 1998, S. 717 ff.

*! Gesetz vom 17. 12. 1990, BGBI. I, 2839.

2 Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschreibungen, BT-
Drucks. 11/5830, S. 4, 5. Eingehend zu den verschiedenen Griinden, weshalb Auslandsanleihen der Vorzug
gewihrt wird, Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 286 ff.

*3 Nachweise hierzu bei Schwark, in: ders. (Hrsg), Kapitalmarktrechtskommentar, 3. Aufl. 2004, § 45 Rdz. 2, 3;
ferner dazu jetzt das Wertpapierprospektgesetz vom 22. 6. 2005, BGBI. I, 1698.

* Vgl. dazu etwa Everling, Nutzenaspekte des Ratings, in: Achleitner/Thoma (Hrsg.), Handbuch Corporate
Finance, Loseblattausgabe, 2. Aufl. 2001, Bd. 2, Nr. 4.5.1; Holzkimper/Fischer, Rating Advisory, ebda., Nr.
4.5.2.; eingehend Reidenbach, Aktienanalysten und Ratingagenturen. Wer iiberwacht die Uberwacher? Jur. Diss.
Frankfurt/Main 2006; zur Uberpiifung von Emittenten von High Yield — Anleihen ohne Rating
Kusserow/Dittrich, Wertpapier-Mitteilungen 2000, S. 745, 747.

* Vgl. de lege lata §§ 1187 ff BGB i.V. mit § 50 Grundbuchordnung; Art. 112 EGBGB. In der Praxis hat heute
die Wertpapierhypothek (§§ 1187 ff BGB) keine Bedeutung mehr; eingehend zur Besicherung in der heutigen
Anleihepraxis etwa Siebel, a.a.0. (Fn. 40), S. 425 ff.; Hutter, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.),
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2005, S. 418, 432 ff.; Hartwig-Jacob, Die Vertragsbeziehungen
und die Rechte der Anleger bei internationalen Anleiheemissionen, 2001, S. 361 ff.

46 Eingehende Darstellungen hierzu bei Leist, a.a.0. (Fn. 9), S. 196 ff.; Lederer, Die Verwaltungs- und
Kontrollbefugnisse der Obligationdre einer Aktiengesellschaft nach inldndischem und ausldndischem Recht,
1941, S. 17 ff.; Vogel, a.a.O. (Fn. 39), S. 93 ff.



c¢)  Die Wahrnehmung der Gldubigerrechte

Die Wahrnehmung der Gliubigerrechte einschlieBlich der Uberwachung des
Anleiheschuldners wihrend des Bestehens eines Schuldverhiltnisses aus
Kreditvertrag oder Anleihe zielt darauf ab, die Riickzahlung von Zins und
Kapital sicherzustellen. Mit ,,Uberwachung* sind hier die Information des
Glaubigers tber die Zahlungsfahigkeit des Schuldners sowie das Ergreifen von
MaBnahmen gemeint; solche MaBBnahmen kOnnen in vertraglich vereinbarten
oder gesetzlich festgelegten Sanktionen fiir pflichtwidriges Verhalten des
Schuldners (Verzugsschadensersatz; Kiindigung), aber auch z. B. in
einvernehmlichen Anderungen der Kredit- bzw. Anleihebedingungen bestehen.
Im Modell der durch einen Finanzintermedidr vermittelten Fremdkapital-
aufnahme (dazu oben 2.) iibernimmt das ,,monitoring** des Schuldners das als
Kreditgeber zwischen dem Publikum und dem Unternehmen stehende
Kreditinstitut, das hierfiir die richtigen Anreize hat, da Kreditausfille in erster
Linie von ihm bzw. seinen Eigenkapitalgebern zu tragen sind. Um dieses im
Modell der Anleihefinanzierung fehlende Zwischenglied zu ersetzen, mufiten
hier andere Uberwachungsmechanismen entwickelt werden, die den
Kollektivhandlungsproblemen einer groen Zahl von Glidubigern, die u.U.
jeweils nur wenige Teilschuldverschreibungen mit geringem Nennbetrag
besitzen, Rechnung trugen.

Die ersten nach preulischem Recht erteilten Genehmigungen fiir
Inhaberschuldverschreibungen von Aktiengesellschaften beschriankten sich
darauf, zu Gunsten der Anleihegldubiger Sicherheiten, Schutzklauseln (in der
heutigen Fachsprache “covenants“’’) gegen Vermogensauszahlungen an die
Aktiondre, den Verkauf von Anlagegiitern oder die Erhohung des
Verschuldungsgrads, Vorzugsrechte gegeniiber weiteren Anleihen und
Kiindigungsrechte bei Eintritt bestimmter Ereignisse (insbesondere bei
Zahlungsstockungen, in ,.cross default® - Fillen*® oder bei Einstellung des
Betriebs) vorzusehen.”” Die Kautelarpraxis ging wegen der angedeuteten
Kollektivhandlungsprobleme der Anleger offenbar alsbald dazu iiber, in den
Anleihebedingungen Treuhinder zur kollektiven Wahrnehmung der Rechte der
Anleihegldubiger vorzusehen. Diese von den Obligationdren zu wihlenden oder
vom Emittenten zu ernennenden Treuhédnder sollten die vom Schuldner
bestellten Sicherheiten entgegennehmen, auf ihren Erhalt achten und sie, falls
erforderlich, zu Gunsten der Gliubiger verwerten kOnnen. In einem vom
Reichsgericht 1888 entschiedenen Fall hatte nun die Versammlung der
Obligationdre mit Mehrheit nicht nur einen solchen Treuhéinder gewihlt,

47'S. dazu etwa Kusserow/Dittrich, Die Begebung von High Yield-Anleihen unter deutschem Recht, Wertpapier-
Mitteilungen 2000, S. 745, 749 ff.; Hartwig-Jacob, a.a.O. (Fn. 45), S. 4609 ff.

* Dazu etwa Siebel, a.a.0. (Fn. 40), S. 202 ff.

* Vgl. die Bedingungen in den in Fn. 33 zitierten Privilegien vom 17. 8. 1845 und 5. 11. 1851.
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sondern auferdem beschlossen, den Anleihezins zu ermiBigen.® Das
Reichsgericht hielt diesen Beschlufl fiir unwirksam, weil es sich um einen
Eingriff in das Individualrecht jedes Schuldverschreibungsglidubigers handele.
Diese seien ndmlich, obwohl Gldubiger einer einheitlichen Anleihe, nicht zu
einem Verband zusammengeschlossen, der ihre Rechte kollektiv einbinde und
dem Mehrheitswillen unterwerfe. Dies gab den Anstol3 dazu, nach dem Vorbild
ausldndischer Rechte’’ und der bereits vorliegenden Entwiirfe zur
Sicherheitentreuhand zugunsten von Pfandbriefgldubigern und Gldubigern von
Eisenbahnunternehmen™, das gleichzeitig mit dem BGB in Kraft getretene und
heute noch geltende ,,Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer
von Schuldverschreibungen® einzufiihren.’

Dieses Gesetz ist freilich wegen seines beschrinkten Anwendungsbereichs und
seiner restriktiven, den praktischen Bediirfnissen nicht gerecht werdenden
Vorgaben weitgehend ,totes Recht“ geblieben™. So ist der Anwendungsbereich
des Schuldverschreibungsgesetzes auf Schuldverschreibungen beschrinkt, die
von Schuldnern mit Sitz im Inland emittiert werden; Auslandsemissionen der
Finanzierungstochter deutscher Konzerne sind ebensowenig erfallt wie staatliche
Schuldverschreibungen; und die Anwendbarkeit auf GenuB3scheine ist
zweifelhaft.” Eine Anderung der Anleihebedingungen zwecks Anpassung an
verdnderte wirtschaftliche Verhiltnisse ist nicht vorgesehen, selbst dann nicht,
wenn dies unmittelbar im Interesse der Anleihegliubiger ldge.”
SanierungsmalBBnahmen, die fiir die Anleithegldubiger wie fiir den Schuldner
gleichermaflen von Bedeutung sein konnen, konnen nur in ganz beschrinktem
Umfang” und nur unter sehr restriktiven Voraussetzungen™ beschlossen
werden. Die Befugnisse des von der Glaubigerversammlung zu wihlenden
Treuhdnders nach dem Schuldverschreibungsgesetz sind dementsprechend
beschrinkt.” Die ihm vom historischen Gesetzgeber durchaus auch zugedachte

Y RGZ 22, 61 ff.

> Dazu Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 106 ff.

32 Dazu Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 81 ff.

> Gesetz vom 4. 12. 1899, RGBL. S. 691 (BGBI. I 4134-1).

> So das Urteil von H. Schneider, Die Anderungen von Anleihebedingungen durch BeschluB der Gliubiger, in:
Baums/Cahn (Hrsg.), Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 69, 79.

> Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 255 f.

%6 7.B. Austausch von Sicherheiten; Anderungen von Nebenverpflichtungen des Schuldners gegen Gewihrung
zusitzlicher Sicherheiten; eingehend H. Schneider, a.a.O. (Fn. 54), S. 81 ff.; Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 245 {;
286.; s. aber auch Siebel, a.a.0.( Fn. 40), S. 579 ff.

7 Stundung der Kapitalforderung; ErmiBigung des Zinssatzes; Nichtausiibung gegebener Kiindigungsrechte.
Dagegen sind nicht moglich: ein Kapitalverzicht; ein debt-equity swap; die dauerhafte ErméBigung des
Zinssatzes; die Vereinbarung eines Rangriicktritts u.a.m.; eingehend zum Ganzen H. Schneider, a.a.O. (Fn. 54),
S. 75 ff.

> Qualifizierte Mehrheit in der Gliubigerversammlung; nur zur Abwendung der Zahlungseinstellung oder des
Insolvenzverfahrens; nur auf die Dauer von 3 Jahren.

% Zu den Mdglichkeiten und Grenzen kautelarischer Gestaltung eingehend Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 231 ff.; zur
Stellung des Treuhdnders nach US-amerikanischem Recht ders., S. 113 ff.; Siebel, a.a.0. (Fn. 40), S. 544 {f.;
Kenadjian, in: Baums/Cahn, a.a.O. (Fn. 54), S. 245, 247 ff.; Hartwig-Jacob, a.a.0. (Fn. 45), S. 588 ff.; zum
englischen Recht Burn, in: Baums/Cahn, a.a.0. (Fn. 54), S. 219, 230 ff.; Siebel, a.a.0. (Fn. 40), S. 540 ff.;
Hartwig-Jacob, a.a.O. (Fn. 45), S. 588 ff.
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Aufgabe, den Anleiheschuldner in dem oben umschriebenen Sinne zu
iiberwachen,60 kann er nicht wahrnehmen. In der Praxis wird in der Regel
vertraglich nur ein Sicherheitentreuhinder eingesetzt,’’ dem dann freilich auch
Informationen, die die Schuldverschreibungsglidubiger beriihren konnten, zu
erteilen sind.®* Vertreter mit den Befugnissen eines Treuhinders nach dem
Schuldverschreibungsgesetz werden — bei Anwendbarkeit dieses Gesetzes —
allenfalls im Vorfeld einer Insolvenz des Schuldners bestellt.”> Auch wenn dem
Treuhinder Informationen zu erteilen sind, die er gegebenenfalls an die
Schuldverschreibungsgliubiger weiterzuleiten hat, ist die Uberwachung des
Schuldners nach den in der Praxis iiblichen Anleihebedingungen nicht Aufgabe
des Treuhinders.”* Vielmehr unterliegt heute der Anleiheschuldner, dessen
Emission ein Rating erhalten hat, einer laufenden Beobachtung durch die
Rating-Agentur, die gegebenenfalls das Rating durch ein down- oder upgrade
verindert.”

Im Hinblick auf diese Defizite des geltenden deutschen Rechts hat das
Bundesministerium der Justiz 2003 einen ,,Diskussionsentwurf eines Gesetzes
zur Anderung des Schuldverschreibungsrechts® vorgelegt, der derzeit von der
Fachoffentlichkeit diskutiert wird.®

d)  Die Handelbarkeit der Schuldverschreibung

Die Planungs- und Investitionshorizonte von kapitalnachfragenden
Unternehmen und Investoren konnen auseinanderfallen. Im Modell der
Publikumsfinanzierung mit zwischengeschaltetem Finanzintermediir (oben 2.)
kann das zwischengeschaltete Kreditinstitut, wenn ihm viele Einleger Kapital
zur Verfiigung stellen, eine Fristentransformation leisten. Da die einzelnen
Einleger nicht koordiniert handeln und bei hinreichend verldBlicher
Bankregulierung ihre Einlagen, auch wenn diese kurzfristig zuriickgefordert
werden konnen, nicht koordiniert abziehen werden, kann das Kreditinstitut
zumindest einen Teil dieser liquiden FEinlagen in langfristige Kredite
transformieren. Im Modell der unmittelbaren Fremdkapitalfinanzierung durch
eine Anleihe entfillt diese Fristentransformation jedoch. Sollen iiber diejenigen
(in der Regel institutionellen) Anleger hinaus, die zu langfristiger
Kapitalvergabe erheblicher Finanzmittel an ein Unternehmen bereit sind,®’

% Vgl. Vogel, Die Stellung des Anleihetreuhiinders nach deutschem Recht, in: Baums/Cahn, a.a.0. (Fn. 54),
S. 97, 113.

61 Than, Anleihegldubigerversammlung bei DM-Auslandsanleihen? in: Festschrift fir Coing, Bd. 2, 1982,
S. 521, 526 f.; Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 102; Siebel, a.a.O. (Fn. 40), S. 531; Hutter, a.a.O. (Fn. 45), S. 454.

62 Siebel, a.a.0. (Fn. 7), S. 575; Hartwig-Jacob, a.a.0. (Fn. 45), S. 354 f.

% Vogel, a.a.0. (Fn. 64), S. 112 1.

% Siebel, a.a.0. (Fn. 40), S. 590 f.; Hartwig-Jacob, a.a.O. (Fn. 45), S. 355 ff.

65 Caouette/Altman/Narayanan, Managing Credit Risk, 1998, S. 70; Standard & Poor’s (ed.), Corporate Ratings
Criteria, 2003, S. 13; zur Uberpriifung der Einhaltung der Zusicherungen bei High Yield — Anleihen Hutter,
a.a.0. (Fn. 45), S. 442.

% S. dazu die Beitriige in Baums/Cahn (Hrsg.), Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004.

7. B. im Rahmen eines Konsortialkredits, eines Schuldscheindarlehens, nicht borsennotierter
Schuldverschreibungen oder nicht verbriefter Genufirechte.
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weitere Anleger mit anderen Investitionshorizonten angesprochen werden,
erfordert dies die Schaffung eines Sekundidrmarkts, der ohne hohen
Informations- und Transaktionsaufwand die jederzeitige VerduBerbarkeit der
Schuldverschreibung ermoglicht. An die Stelle des Abzugs des Kapitals beim
Schuldner tritt in diesem Modell die weitgehende Beschrinkung des
Kiindigungsrechts des Anlegers gekoppelt mit der Moglichkeit des Verkaufs der
Schuldverschreibung an Dritte auf einem effizienten Sekundidrmarkt.

Diese Entwicklung war in England und in den Niederlanden, wo sich frithzeitig
ein lebhafter Borsenhandel nicht nur in Aktien, sondern auch in staatlichen
Rentenpapieren entwickelt hat, im Wesentlichen bereits gegen Ende des 17.
Jahrhunderts abgeschlossen.®® In Deutschland setzte der borsenmiBige Handel
mit Staatsanleihen und Pfandbriefen gegen Ende des 18. Jahrhunderts ein;” ab
der Mitte des 19. Jahrhunderts folgte dem der Borsenhandel in in- und
auslidndischen Industrieobligationen.”” Einen reichseinheitlichen Rechtsrahmen
fiir den borsenméBigen Effektenhandel hat das Borsengesetz vom 22. 6. 1896
geschaffen,71 das seither, den sich wandelnden Marktverhiltnissen und
technologischen Entwicklungen folgend, mehrfach geindert worden ist.””
Gerade bei Anleihen spielt freilich auch der aulerborsliche Handel nach wie vor
eine erhebliche Rolle.

68 Vgl. Vogel, a.a.0. (Fn. 39), S. 70 m. w. Nachw.; Walter, a.a.O. (Fn. 13), S. 19; vgl. auch Text oben zu Fn. 33.
% Kaufhold, Der Ubergang zu Fonds- und Wechselborsen vom ausgehenden 17. Jahrhundert bis zum
ausgehenden 18. Jahrhundert, in: H. Pohl (Hrsg.), Deutsche Borsengeschichte, a.a.O. (Fn. 13), S. 79, 94 und
passim; Siebel, a.a.0. (Fn. 40), S. 99 ff. m. Nachw.

70 Gommel, Entstehung und Entwicklung der Effektenborse im 19. Jahrhundert bis 1914, in: H. Pohl, a.a.O.
(Fn. 69), S. 135, 144, 160 f.

" Dazu eingehend Gommel, a.a.0. (Fn. 70), S. 170 ff.; Merkt, Zur Entwicklung des deutschen Borsenrechts von
den Anfingen bis zum Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), Borsenreform.
Eine 6konomische, rechtsvergleichende und rechtspolitische Untersuchung, 1997, S. 17 ff.

2 Dazu Merkt, a.a.0.
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