
Der Markt für Unternehmenskontrolle und sein Mißbrauch*

Die Unternehmensübernahmewelle in den USA war eine Revolution der Aktionäre, die mit Hilfe des Marktes für
Unternehmenskontrolle die Unternehmensleitungen wieder mit einer wirksameren Kontrolle versahen. In der
Bundesrepublik ist der Markt für Unternehmenskontrolle durch das Depotstimmrecht beschädigt und bedarf
einer gesetzlichen Neuordnung. Der Erwerb eines Unternehmens durch das amtierende Management ist als
möglicher Insidermißbrauch nur nach einer Veröffentlichung von Angebot und Prüfungsbericht zulässig, durch
die Außenstehenden die Möglichkeit eröffnet wird, als Mitbieter aufzutreten. Die in der Literatur anzutreffende
Anerkennung "eigenständiger Interessen" einer juristischen Person als solcher ist als vernebelnd fehlerhaft
abzulehnen.

Es gibt schreckliche Versuchungen, und es erfordert Kraft und Mut, ihnen nachzugeben."
Oscar Wilde

A. Der Markt für Unternehmenskontrolle
Auch wenn die Gesamtwürdigung der Unternehmensübernahmewellen des vergangenen
Jahrzehntes in den USA in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur insbesondere im
Hinblick auf ihre langfristige Wirkung noch nicht völlig abgeschlossen ist, wird bereits jetzt
zu den großen Vorteilen der Übernahmen ihre wiederbelebende Wirkung auf den Markt für
Unternehmenskontrolle gerechnet1.
Erweist sich in großen Publikumsgesellschaften für die einzelnen Aktionären die Ausübung
der Kontrolle über "ihre" Gesellschaft als nicht mehr sinnvoll, da die Kosten der
Entscheidungsvorbereitung und deren Durchsetzung in der Hauptversammlung wesentliche
Teile des Aktienertrages aufzehren würde und ist hierdurch das Management zum
unlegitimierten Herrscher in der Gesellschaft aufgestiegen, gewährt der Markt für
Unternehmenskontrolle den Aktionären und ihren Vertretern (Intermediären) erneut die
Möglichkeit, konsumbetontes, machthungriges, phantasieloses, uninteressiertes oder auf
andere Weise unfähiges Management von den Schalthebeln des Unternehmens entfernen zu
können.
So hat G. Donaldson2 in einer Studie zu zwölf großen Fortune-500 Unternehmen
herausgefunden, daß die Unternehmensleitungen nicht das Ziel verfolgten, den Wert des
Unternehmens, sondern das Vermögen des Unternehmens zu maximieren. Unter "Vermögen
des Unternehmens" versteht Donaldsondie gesamte Kaufkraft, die dem Management für
strategische Zwecke zur Verfügung steht. Diese setzt sich aus Geldbeständen und
Geldströmen sowie ihren Äquivalenten (wie etwa Krediten) zusammen, die das Management
nach seinem Gutdünken zur Kontrolle von Güter und Dienstleistungen einsetzen kann3. Die
sogenannte "Free-Cash-Flow-Theorie"4 bezeichnet noch etwas klarer alle Geldströme und
Geldbestände, die über diejenigen hinausgehen, die erforderlich sind, damit das Management

* Michael Adams, Der Markt für Unternehmenskontrolle und sein Mißbrauch, Die Aktiengesellschaft, 1989, S.
333-338. Der Aufsatz wurde leicht gekürzt und sprachlich geglättet.
1 Vgl. hierzu insbesondere M. Jensen, Takeovers: Their Causes and Consequences, Journal of Economic
Perspectives, 1988, S. 21 ff.; F.W. Gluck, The Real Takeover Defense, The McKinsey Quarterly, Winter 1988,
S. 2 ff.; A. Shleifer/R.W. Vishny, Value Maximization and the Acquisition Process, Journal of Economic
Perspectives, 1988, S. 7 ff.; E. E. Bergsma, Managing Value: The New Corporate Strategy, The McKinsey
Quarterly, Winter 1989, S. 57 ff.; F. M. Scherer, Corporate Takeovers: The Efficiency Arguments, Journal of
Economic Perspectives, 1988, S. 69 ff. jeweils mit weiteren Nachweisen.
2 G. Donaldson, Managing Corporate Wealth, 1984, S. 3.
3 G. Donaldson, a.a.O. Fn. 2.
4 M. Jensen, a.a. O. Fn. 1.



alle Projekte durchführen kann, die einen positiven Gegenwartswert5 aufweisen, wenn sie mit
den am Markt zu zahlenden Kapitalkosten diskontiert werden, als "frei verfügbares
Vermögen", das den Eigenkapitalgebern ausgezahlt werden müßte, wenn sich die
Unternehmensleitung effizient verhalten würde und den Wert des Unternehmens für die
Eigenkapitalgeber maximierte. Die Auszahlung des "frei verfügbaren
Unternehmenvermögens" findet bei fehlender Kontrolle des Managements jedoch nicht statt,
da sie das Management einer stärkeren Wirtschaftlichkeitsprüfung der Kreditgeber, Fremd-
wie Eigenkapitalgeber, unterwerfen würde, da das Management für seine Projekte erneut
kritisch abwägende Kreditgeber finden müßte6. Interne Finanzierung aus dem "Free-Cash-
Flow" erspart dann lästige Vergleiche und damit Einflußnahme auf die Unternehmensleitung7.
Die in den USA im letzten Jahrzehnt zu außerordentlichen Gewinnen der Eigenkapitalgeber
(Aktionäre) führende Übernahmewelle war daher auch eine Maßnahme, einem nicht den
Interessen der Anteilseigner dienendem Management die unwirtschaftlich, vornehmlich im
Managementinteresse eingesetzten "freien Geldbestände" zu entziehen und denjenigen
zuzuleiten, die hierauf nach den Organisationsregeln einen Anspruch haben8. So mußten etwa
die Anteilseigner der Ölindustrie seit 1973 zunächst anscheinend ohnmächtig mitansehen, wie
das Management der Gesellschaften Milliardenbeträge in unwirtschaftliche Explorationen
verschwendete9 und zudem Geschäftszweige erwarb, von denen es nichts verstand und daher
ebenfalls entsprechende Milliardenverluste zu verzeichnen hatte10. Erst die Erfindung neuer
Finanzierungsverfahren, mit deren Hilfe auch der Erwerb einer Stimmenmehrheit an
außergewöhnlich großen Unternehmen bewerkstelligt werden konnte11, verschaffte den
Eigenkapitalfinanciers wieder eine verbesserte Kontrolle über die Unternehmensleitungen.
Die nicht nach wirtschaftlichen, sondern nach eigennützig dem Management dienenden
Gesichtspunkten zusammengekauften Konglomerate konnten nun wieder mit erheblichen
Gewinnen für die Beteiligten und auch die Wettbewerbsordnung in unabhängige
Einzelunternehmen zerlegt werden, waren die Teile selbständig doch mehr wert als das
Ganze. Ebenso ermöglichte die zurückgewonne Kontrolle der Aktionäre, daß aufgeblähte
Unternehmensverwaltungen produktivitätssteigernden Schlankheitskuren zugeführt werden

5 Vgl. zu diesem Begriff R. A. Brealey/S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, 1988, S. 47 ff.
6 Die Monopolkommission empfiehlt daher in ihrem 7. Hauptgutachten 1986/1987 Kapitel VII:
"Gesellschaftsrecht und Konzentration", Bundestagsdrucksache 11/2677 S. 281 ff. eine Stärkung der
Hauptversammlung bei der Gewinnverwendung.
7 E. E. Bergsma, a.a.O. Fn. 1 weist auf die extrem hohen Kosten hin, die mit der Veranstaltung eines solchen
konzerninternen Kapitalmarktes durch das Management der Konzernleitungsgesellschaften verursacht werden.
Bergsmakommt zu dem Ergebnis, daß bei den untersuchten Fortune-25 Unternehmen die Aktionäre diese
Leistungen des Konzernmanagements zu einem um 3 bis 6-fach überhöhtem Preis beziehen mußten.
8 Als Beispiel für ein solches Managementverhalten vgl. die Anwendung der "Free -Cash-Flow-Theorie" auf
Unternehmen in der Öl-, Zigaretten-, Luftfahrt-, Funk- und Fernsehindustrie bei M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 34 ff.
mit weiteren Nachweisen.
9 J. McConnell/C. Muscarella, Corporate Capital Expenditure Decisions and the Market Value of the Firm,
Journal of Financial Economics, 1985, S. 399 ff.
10 Den Aktionären des Volkswagenkonzerns wird der Erwerb der Triumph-Adler AG unvergeßlich sein und als
überzeugendes Beispiel der "Free-Cash-Flow-Theorie" vor Augen stehen. Nach den Erfahrungen der
Vergangenheit zur Ineffizienz von Gemischtwaren-Großkonzernen kann daher nicht ausgeschlossen werden, daß
die Aktionäre der Daimler-Benz AG mit ähnlichen Ergebnissen vom Daimler-Benz-Konglomerat zu rechnen
haben. Vgl. zur Begründung der abnehmenden Vorteile und der zunehmenden Nachteile von schierer
Unternehmensgröße E. E. Bergsma, a.a.O. Fn. 1.
11 Besonders erfolgreich erwiesen sich "High-Yield, Non Investment Grade Bonds (sogenannte "Junk Bonds"),
vgl. hierzu M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 36 ff. mit weiteren Nachweisen.



konnten12. So waren nach der Studie von Palepu13 vornehmlich diejenigen Unternehmen Ziel
des Versuches, das Management durch eine Übernahme auszuwechseln, bei denen ein
Mißverhältnis zwischen Umsatzwachstum und Vermögen bestand. Unternehmen mit hohem
Unternehmenswachstum bei geringer Liquidität und Unternehmen mit geringem Wachstum
und hoher Liquidität sowie Unternehmen mit schlechten Erträgen in den letzten vier Jahren
standen auf der Liste der bevorzugten Übernahmeziele obenauf.
So scheint es auch hinreichenden Grund für die Annahme zu geben, daß Vorstand und
Aufsichtsrat großer deutscher Publikumsgesellschaften, wie etwa der Deutschen Bank AG14,
Daimler Benz AG15, Allianz AG von niemandem Außenstehendem mehr, insbesondere nicht

12 F.W. Gluck, a.a.O. Fn. 1, S. 4 führt als typisches Beispiel einer Werte schaffenden und nicht lediglich auf
Umverteilung beruhenden Übernahme den Kauf der SCM Corporation durch den Hanson Trust, der seit 1975 bei
seinen Übernahmen den Anteilseignern üblicherweise einen 2-3 mal den Marktdurchschnitt übersteigenden
Ertrag verschaffte: Nachdem Hanson SCM für 930 Millionen Dollar übernommen hatte, verkauf te das
Unternehmen 6 Betriebe von SCM für rund den Betrag, den es für das gesamte Unternehmen hatte zahlen
müssen. Im verbliebenen Kerngeschäft wurde die Kopfzahl des Managements um 90 Prozent von 250 auf 25
verringert. Diese Änderungen ermöglichten es dann SCM, 130 Millionen Gewinn auf rund 750 Millionen
Umsatz zu erzielen. Nach den Untersuchungen von Gluckstellt dieser Fall keine bizarre Ausnahme, sondern die
Regel dar und sei typisch für das Vorgehen aller erfolgreichen Übernehmer: Zunächst der rasche Verkauf aller
Betriebe, die bei anderen Unternehmen besser arbeiteten, daran anschließend die Reorganisation des
verbliebenen Unternehmens nach klaren Vorstellungen, deren Erfolg sie in eigenen Betrieben bereits unter
Beweis gestellt hatten. Im Gegensatz zu diesen erfolgreichen Übernehmern haben nach der Untersuchung von
Gluck die erfolglosen Übernehmer selber keine besonders erfolgreiche geschäftliche Vergangenheit. Viele von
ihnen seien Gesellschaften gewesen, die in ihrem ureigensten Geschäftsbereich nich t richtig vorwärts kamen und
nun auf der verzweifelten Suche nach neuen Wachstumsquellen gewesen seien. Sie hätten zum erworbenen
Unternehmen wenig Neues beisteuern können außer einem Bankkonto und dem Bedürfnis, sich selbst aus
Schwierigkeiten herauszudiversifizieren. Häufig verstanden sie den ihnen unbekannten Markt nicht,
überschätzten die möglichen Synergien und erzielten noch nicht einmal die vorhandenen. Zusammeng efaßt
hätten sie ihre Erwerbungen im selben Umfang mit Mißmanagement überzogen wie ihr u rsprüngliches
Unternehmen.
13 K. Palepu, Predicting Takeover Targets: A Methodological and Empirical Analysis, Journal of Accounting
und Economics, 1986, S. 3 ff.; vgl. hierzu auch F.W. Gluck, a.a.O. Fn. 1.
14 Wer ein einleuchtendes Beispiel für Kontrollfreiräume des Managments sucht, kann nicht das Wirken der
Deutschen Bank AG und ihres Vorstandes unerwähnt lassen. So hat sich die Leitung dieses Instituts durch
Stimmrechtszersplitterung und durch Besetzung des Aufsichtsrats neben ehemaligen eigenen
Vorstandsmitgliedern mit Vorstandsmitgliedern teilweise verbundener Unternehmen als "Kontrolleuren"
versehen. Da die Deutsche Bank über das Depotstimmrecht entscheidende Kontrolle in einer Vielzahl von
wichtigen deutschen Unternehmen ausübt, muß die fehlende Kontrolle der Kontrolleure als ein
herrausragender Mißstand in einer Wettbewerbsordung beurteilt werden. Für die Scha ffung einer solch
unkontrollierten Machtvollkommenheit aus den abgeleiteten Eigentumsrechten anderer Personen, die aufgrund
ihrer hohen, teilweise von den Banken strategisch herbeigeführten Kosten der Willensbildung diese nicht selbst
ausüben, sind weder gesellschaftsrechtliche, wettbewerbspolitische noch betriebswirtschaftliche Gründe
erfindlich. Die Wiederbündelung des Willens vieler einzelner Eigentümer zu einer wirksamen Kontrollausübung
über das Management der Unternehmen bedarf neuer unabhängiger Finanzunternehmen, die sich ohne die
Interessenkonflikte der gegenwärtigen Universalbanken dem Markt für Unternehmenskontrolle im Interesse der
von ihnen vertretenen Kunden voll widmen. Vgl. zur Struktur solcher Unternehmen in den USA S. Kaplan,
Sources of Value in Management Buyouts, Doctoral Thesis Harvard Business School 1988. Eine einführende
Analyse von Abstimmungsregeln und ihrer Schwächen enthält P. Bernholz/F. Breyer, Grundlagen der
Politischen Ökonomie, 1984, S. 253 ff. mit weiteren Nachweisen.
15 Die Umwandlung eines ehemals erfolgreichen Automobilkonzerns in ein mit Waffenproduktion belastetes
Konglomerat, ohne daß hierfür effizienzsteigernde synergetische Erträge erkennbar wären, läßt sich nicht als
eine den Interessen der machtlosen Streuaktionäre dienende Strategie erkennen. Eine betriebswirtschaftlich und
gesellschaftsrechtlich gebotene Politik des Daimler Benz Managements wäre es gewesen, d ie außerordentlichen
im Automobilbau erzielten Gewinne den Aktionären zukommen zu lassen, so daß diese sich als Aktionäre an
den nun vom Daimler Benz Management kommandierten Unternehmen hätten beteiligen können, wenn sie dies
für vorteilhaft gehalten hätten. Die empirischen Arbeiten von M. Jensenzu den außerordentlichen Gewinnen bei
der Auflösung von Konglomeraten zeigen vielmehr, daß das Management solcher Konglomerate in der Lage



von der großen Zahl der nur kleinere Anteile haltenden Aktionäre kontrolliert werden. Das
Management der eng miteinander verflochtenen deutschen Aktiengesellschaften16 scheint sich
vielmehr durch Kooptation nach irgendwelchen eigenen Regeln zu ergänzen17.
Da für die Aktiengesellschaft zwingend ein Aufsichtsrat vorgeschrieben ist, der die
Personalhoheit über den Vorstand besitzt, ist zur Beseitigung der Kontrolle der Aktionäre
zunächst eine Koalition zwischen den in den Kontrollgremien vertretenen Personen
erforderlich. Infolge der weitgehenden Interessengleichheit der die Kontrollgremien
besetzenden Personengruppen gegen die außenstehenden Aktionäre ist eine Koalition von
sich gegenseitig de jure "kontrollierenden" Managern zu erwarten, die jedoch jeglichen den
Zielen des im Amt befindlichen Managements widerstrebenden Aktionärseinfluß
auszuschalten bestrebt sein wird.
Hierzu wird die Willensbildung der Aktionäre zunächst mit Hilfe einer zu Interesselosigkeit
führenden Stimmrechtszersplitterung behindert und mit der Bezeichnung "ordnungspolitisch
wünschenswert breite Streuung des Aktienbesitzes" versehen. Die den Interessen des
Managements und denjenigen der an der Koalition beteiligten Bankenmanager dienende
Neubündelung der Kontrollrechte wird anschließend mit Hilfe des Depotstimmrechts
bewerkstelligt. Die Durchbrechung einer gegen die Aktionäre gerichteten Koalition aus
Großbankenvertreter und Management zum Zwecke der Erlangung von Kontrolle in einem
Unternehmen erscheint bei gestreutem Minderheitsbesitz an den Anteilen als wenig
aussichtsreich18. Bei ökonomischer Betrachtungsweise ist damit das "Eigentumsrecht"19 an
den Ressourcen dieser Gesellschaften auf die jeweiligen Bank-Managementkoalitionen
übergegangen. Die geringe Zahl feindlicher Übernahmen in der Bundesrepublik sowie der
hohe Verflechtungsgrad unter den Publikumsaktiengesellschaften legt somit den Schluß nahe,
daß der Wettbewerb auf dem Markt für Unternehmenskontrolle durch miteinander
konkurrierende Managementteams nicht hinreichend wirksam ist.

war, 30 Prozent des Unternehmenswertes dadurch zu zerstören, da das Ganze soviel weniger wert war als die
Teile, vgl. hierzu M. Jensen, a.a.O. Fn. 1.
16 7. Hauptgutachten der Monopolkommission 1986/1987 Kapitel VII: "Gesellschaft srecht und Konzentration",
a.a.O. Fn. 6 S. 281 ff.;
17 Im Gesellschaftsrecht der Vereinigten Staaten ist der "Board of Directors" dafür vorgesehen, die Manager in
ihrem Verhalten zu kontrollieren. Der "Board" hat zumindest die nominale Macht, den "Chief Executive Officer"
anzustellen und zu entlassen, sowie jedes größere Unternehmensprojekt zu blockieren. In der Praxis haben sich
jedoch die "Boards of Directors" häufig nicht in der Lage gesehen, unvorteilhafte Projekte des Managements zu
verhindern. Grundsätzlich sind es die Manager selbst, die die Auswahl der Direktoren steuern. Die ausgesuchten
Direktoren sind entweder Insider, die dem gegenwärtigen Management treu ergeben sind, oder Außenseiter, die
ein finanzielles Interesse an der Beständigkeit der gegenwärtigen Managementbesetzung haben, wie etwa
Anwälte oder wichtige Vertragspartner des Unternehmens. Selbst die relativ unabhängigen Direktoren werden
oft durch den Chief Executive Officer kooptiert und werden so zwar eine Loyal ität für Management und
Angestellte aufweisen, aber weniger für die Anteilseigner, in dessen Auftrag sie Kontrolle auszuüben hätt en, vgl.
hierzu M.I. Mace, Directors, Myth and Reality, Harvard Business School, 1971; R. F. Vancil, Passing the Baton,
Harvard Business School, 1987.
18 Sollten die Depotbanken aus eigennützigen Gründen Übernahmeversuche Dritter abwehren, machen sie sich
einer Verletzung des entsprechenden Depotverwaltungsvertrages schuldig und sind den Aktionären zum Ersatz
desjenigen Schadens verpflichtet, den diese dadurch erlitten haben, daß ihnen der Genuß des höheren Preises für
ihre Unternehmensanteile entgangen ist. Vgl. hierzu J. N. Gordon, Ties that Bond: Dual Class Common Stock
and the Problem of Shareholder Choice, California Law Review 1988, S. 4 Fn. 3.
19 Vgl. zum Begriff des "Eigentums" an einer juristischen Person ausführlich H. B. Hansmann, Ownership of the
Firm, Journal of Law, Economics, & Organisation, 1988, S. 267 ff. sowie M. Adams, a.a.O. Fn. 1.



Der Markt für Unternehmenskontrolle erforderte nun zunächst Personen, die durch Analyse
und Beobachtung, Aufbau von Expertenwissen und Phantasie20 das Versagen einer
Unternehmensleitung festzustellen vermögen. Anders als im Rahmen einer
Unternehmensberatung oder Wirtschaftsprüfung, bei der die Erkenntnisse zur Verbesserung
der Unternehmensführung dem amtierenden Management oder einer Anteilseignergruppe zu
deren beliebigen Verwendung verkauft werden, nutzen die auf dem Markt für
Unternehmenskontrolle tätigen Personen die erarbeitete Erkenntnis, daß das zu erwerbende
Unternehmen nach einer Reform an Haupt und Gliedern21 einen höheren Ertrag abwerfen
wird, indem sie sich die Kontrolle über das Unternehmen verschaffen und die aus ihrer Sicht
den Ertrag des Unternehmens steigernden Maßnahmen durchführen. Daran anschließend
werden die durch die Reorganisation erwirtschafteten höheren Erträge aufgrund der mit der
Kontrolle verbundenen Aneignungsrechte kapitalisiert in der Wertsteigerung der
Unternehmensanteile durch deren Verkauf in die eigene Kasse gelenkt.
Das Depotstimmrecht der Kreditinstitute ermöglicht diesen jedoch eine aus den
Eigentumsrechten anderer Personen abgeleitete Herrschaft über eine Vielzahl deutscher
Unternehmen, ohne daß die Großbanken hierfür einen Preis entrichten müßten. Es versteht
sich, daß sie die in den Kontrollgremien der Unternehmen erlangten Informationen nicht zu
ihrem Schaden oder derjenigen ihrer Kreditengagements in den betreffenden Unternehmen
ausnutzen. Da Insidertransaktionen in der Bundesrepublik immer noch kein kriminelles
Unrecht darstellen, darf vermutet werden, daß es den Depotbanken auch gelingt, mit der Hilfe
frühzeitig erlangter Erkenntnisse vielerlei Schaden von sich abzuwenden und manchen
Nutzen für sich selbst zu erzielen. Presseveröffentlichungen lassen sogar vermuten, daß
manche Bank in dringenden Fällen und bei hohen Beträgen die Ahnungslosigkeit ihrer
Kunden durch Anlageempfehlungen in ihrem Sinne zu beeinflussen wissen22.
Es ist verständlich, daß die kleine Gruppe der wichtigen Depotbanken die ihnen zugefallene
Macht und die damit verbundenen Gewinnmöglichkeiten sich nicht durch unabhängige auf
den Markt für Unternehmenskontrolle spezialisierte Finanzunternehmen streitig machen
lassen will, die durch mehr Wettbewerb für die im Amt befindlichen Managementteams das

20 Der Aufbau von Expertenwissen und nicht der bloße Einfluß oder der bevorzugte Zugang zu Informationen
aufgrund einer besonderen Stellung unterscheidet aus ökonomischer Sicht die Erträge der Analysten von
denjenigen der Insider, wie Management, Großaktionäre und Banken, vgl. hierzu M. Adams, Zur Behandlung
von Irrtümern und Offenbarungspflichten im Vertragsrecht, AcP 1986, S. 453 ff. Zur Analyse erfolgreicher
werteschaffender und nicht bloß zugunsten von Insidern oder Großaktionären umverte ilender Übernahmen vgl.
F.W. Gluck, a.a.O. Fn.1.
21 Vgl hierzu F.W. Gluck, a.a.O. Fn.1. Y. Amihud/B. Lev, Risk Reduction as a Managerial Motive for
Conglomerate Mergers, Bell Journal of Economics, 1981, S. 605 ff. zeigen, daß die Manager eher zu vorsichtig,
denn zu riskant das Unternehmen leiten, um das von ihnen in das Unternehmen investierte Humankapital nicht
zu gefährden, und sie es daher lohnend finden, wenig gewinnträchtige,  jedoch ihre persönlichen Risiken
mindernde Konglomerate zusammenzukaufen, obwohl eine solche Diversifikation von den Aktion ären auf dem
Kapitalmarkt erheblich günstiger bewerkstelligt werden könnte, vgl. hierzu die Schätzung bei E. E. Bergsma,
a.a.O. Fn.1.
22 Vgl. hierzu beispielsweise den Bericht in der "Wirtschaftswoche" Nr. 7, 10.2.1989, S. 78 ff, der wie folgt
beginnt: "Verdacht auf Insidergeschäfte bei Klöckner-Genußscheinen, Verstöße gegen nur widerwillig
akzeptierte Spielregeln, falsch besetzte Prüfungskommissionen und internationales Vorschriftenchaos - Insider
haben leichtes Spiel."..."Die Kommission wird freilich auch der Frage nachgehen müssen, warum der Kurs der
Klöckner-Genüsse trotz des offenbar drängenden Angebots nicht völlig zusammenbrach. Den Insidern müssen
also schlecht informierte Anleger nahezu wertlose Papiere förmlich aus den Händen gerissen haben - ein
unwahrscheinliches Verhalten. Plausibler ist die These, daß Banken regulierend eingegriffen haben, sicher nicht
zu eigenen Lasten, sondern auf Kosten von Kunden."



Leistungsniveau in den Unternehmenführungen verbessern wollen. Die hierdurch von den
Banken hervorgerufenen, in den empirischen Arbeiten dargelegten erheblichen
volkswirtschaftlichen Kosten der unkontrolliert handelnden Managementkoalitionen lassen
eine gesetzliche Neuordnung der Befugnisse der Universalbanken und ihrer
Depotstimmrechte dringend geboten erscheinen.

B. Die Übernahme des Unternehmens durch das amtierende Management
I. Management Buyouts als Insidermißbrauch
Während der Markt für Unternehmenskontrolle in der Bundesrepublik aufgrund der
übermächtigen Stellung der Großbanken keine wesentlichen Aktivitäten außenstehender
Finanzunternehmen zu verzeichnen hatte und insbesondere die für die Aktionäre besonders
vorteilhaften "feindlichen Übernahmen"23 exotische Einzelfälle blieben, waren
Unternehmensübernahmen kleinerer Gesellschaften durch das eigene Management keine
Seltenheit. Es fragt sich daher, wie diese Geschehnisse zu beurteilen sind und ob von ihnen
eine belebende Wirkung auf den Markt für Unternehmenskontrolle ausgehen könnte.
Während in der bisherigen Diskussion davon ausgegangen wurde, der zur Disziplinierung der
Manager notwendige Markt für Unternehmenskontrolle werde von außenstehenden Experten
betrieben, soll somit nun der Fall untersucht werden, daß das im Amt befindliche
Management selber eine Übernahme des es tragenden Unternehmens anstrebt (Management
Buyout).
Kennzeichnend für eine Übernahme der Gesellschaft durch das Management ist ein durch
eine erhebliche Fremdkapitalaufnahme auch außenstehender Anleger finanzierter Kauf der
Aktien oder GmbH-Anteile, bei dem an irgendeiner Stelle das Vermögen des erworbenen
Unternehmens als Sicherheit für die Kreditaufnahme eingesetzt wird, so daß das
Unternehmen anschließend mit einem erheblich höheren Fremdkapitalanteil weiterbetrieben
wird. Die Gewinne von Management Buyouts ergeben sich auch aus zukünftig geringeren
Steuerlasten, die auf Ausnutzung irrationaler Besteuerungsunterschiede zwischen
Eigenkapital- und Fremdkapitalkrediten beruhen24. Es erleiden hierbei allerdings diejenigen
ungesicherten Kreditgeber einen Schaden, die eine solche mit gesteigerten Risiken
verbundene Erhöhung des Fremdkapitalanteils nicht vorhergesehen und damit keine
ausgleichende Risikoprämie vereinbart haben. Es sollte daher bei solchen die
Finanzierungsstruktur eines Unternehmens grundsätzlich unerwartet ändernden Maßnahmen
eine Verpflichtung des Unternehmens auf Rückkauf der Schuldverschreibungen und
Neufestetzung der Kreditkonditionen der ungesicherten und überraschten Kreditgeber
angenommen werden25.

23 Vgl. hierzu im einzelnen M. Jensen, a.a.O. Fn.1.
24 L. Lowenstein, Management Buyouts, Columbia Law Review, 1985, S. 730 ff.; S. Kaplan, Management
Buyouts: Evidence on Taxes as a Source of Value, Harvard Business School, Working Paper, November 1987.
25 Grundsätzlich können Schädigungen von Vertragsgläubigern nur auf Informationsproblemen oder
Irrationalitäten beruhen, vgl. hierzu M. Adams, Ökonomische Analyse der Produkthaftung, Beilage 2o,
Betriebsberater, 1987 S. 3 ff. Haben die ungesicherten Kreditgeber eines Unternehmens einmal das Risiko einer
plötzlich aufgrund einer Übernahme erheblich absinkenden Eigenkapitalfinanzierung verstanden, werden sie sich
in der Zukunft bei der Kreditvergabe durch Risikoprämien, Neuverhandlungsrechte oder vorzeitige
Tilgungspflichten zu schützen wissen. Es handelt sich somit bei der möglichen Schädigung von
Schuldverschreibungsinhabern um eine Übergangserscheinung.



Gilson26 und andere weisen jedoch daraufhin, daß eine steuerbegünstigte Finanzierung mit
einem hohem Fremdkapitalanteil auch ohne eine Übernahme des Unternehmens durch das
Management möglich wäre. Des weiteren sei zwar richtig, daß der Anstieg des nicht
diversifizierten Risikos, das die Manager nach dem Management Buyout zu tragen hätten, da
sie neben ihrem "unternehmenspezifischen Humankapitalinvestitionen"27 auch das Eigentum
an der Gesellschaft in ein und demselben Risikopool zusammenlegten, einen erheblich
gesteigerten Anreiz zu erhöhtem und verbesserten Einsatz ihrer Kräfte für das Unternehmen
mit sich bringe28 und den Wunsch nach Konsum am Arbeitsplatz kostspieliger werden lasse.
Dennoch könne auch dieser gesteigerte Anreiz zu härterer Arbeit auch auf andere Weise als
durch die Übernahme der Gesellschaftsanteile an der Gesellschaft erreicht werden29.
Der tiefere Grund für die besondere Anziehungskraft des Management Buyout liege vielmehr
darin, daß das Management bei einer mit erheblichen Gewinnsteigerungen verbundenen
neuen Strategie beabsichtige, einen größeren Anteil des ansonsten den Aktionären aufgrund
ihres gesellschaftsrechtlichen Aneignungsrechtes zufließenden Einkommensstroms in die
eigenen Taschen zu lenken. Eine erhöhte Effizienz, die ansonsten mit den üblichen
Übernahmen eines Unternehmens angestrebt wird, wie Synergie oder die Beseitigung eines
dem Konsum am Arbeitsplatz im Übermaß zugeneigten, unfähigen, trägen, machtgierigen
oder phantasielosen Managements30, werde durch einen Management Buyout gerade nicht
erreicht, da durch einen Management Buyout weder der Gesellschaft neue Ressourcen
zugeführt, noch zusätzliche, bisher nicht mögliche Beschäftigungsfelder eröffnet werden,
noch eine Umbesetzung oder Straffung31 der Unternehmensleitung stattfinde.
Wie Gilson32 zu Recht ausführt, ist ein Management Buyout jedoch nicht ausschließlich als
Ausdruck schierer Geldgier des Managements zu betrachten. Durch die aufgrund der
Steuergesetze als vorteilhaft vorgespiegelte Erhöhung der Fremdkapitalaufnahme wird auch
das unternehmensspezifische Humankapital der Manager erheblich größeren Gefahren
ausgesetzt. Ein die gleiche Steuerersparnis erzielender Verkauf der Gesellschaftsaktiva und
ihre dann erfolgende Benutzung aufgrund eines Mietvertrages würde zwar auch den

26 R. Gilson/M. Scholes/M. Wolfson, Taxation and the Dynamics of Corporate Control: The Uncertain Case for
Tax Motivated Acquisitions, in: J. Coffee/L. Lowenstein/S. Rose-Ackerman, (eds.) Knights, Raiders and Targets:
The Impact of the Hostile Takeover, 1988, S.271 ff.
27 Unter "unternehmens- oder vertragsspezifischen Investitionen" sind alle Investitionen zu verstehen, deren
Wert verloren ist, wenn der jeweilige Vertrag - aus welchem Grund auch immer - nicht oder nur unvollständig
zur Ausführung kommt, da die Verwendung der vertragsspezifischen Investitionen in anderen
Verwendungsarten einen geringeren oder gar keinen Ertrag mehr abwirft. Die dann entstehenden Verluste
werden als "irreversible Kosten" oder "sunk costs" bezeichnet. Ein Beispiel für solche "vertragsspezifischen
Investitionen" ist der Kauf einer Spezialdruckmaschine, die ausschließlich für die Aufträge eines bestimmten
einzelnen Kunden geeignet ist und daher bei Bruch dieses Vertrages nur noch Schrottwert besitzt. Im Bereich
des Humankapitals sind die "vertragsspezifischen Investitionen" das erworbene Wissen eines Angestell ten oder
Managers um die Besonderheiten seines Unternehmens, das bei einer Kündigung oder einer Insolvenz mit
anschließender Auflösung des Unternehmens, keinen Wert mehr besitzt. Vgl. hierzu im einzelnen grundlegend
B. Klein/R. Crawford/A. Alchian, Vertical Integration, Appropriable Rents, and the Competitive Contracting
Process, Journal of Law and Economics, 1978, 21, S. 297 ff.; O. Williamson, Credible Commitments: Using
Hostages to Support Exchange, American Economic Review, 1983, 73, S. 233 ff.; G. S. Becker, Human Capital,
1964.
28 M. Jensen, a.a.O. Fn. 1.
29 R. J. Gilson, Market Review of interested Transaktions: The American Law Institute Proposal on Management
Buyouts, Working Paper 48, Program in Law and Economics, Stanford Law School, 1988 S. 6 f.
30 R. J. Gilson, The Law and Finance of Corporate Acquisitions, 1986, Kapitel 1o und 11.
31 Vgl. hierzu etwa die Beispiele bei F.W. Gluck, a.a.O. Fn.1.
32 R. J. Gilson, a.a.O. Fn. 30, S. 7.



Unternehmenswert erhöhen, das erhöhte Humankapitalrisiko der Manager und Arbeitnehmer
jedoch nicht kompensieren. Bei einer Übernahme des Unternehmens durch das Management
kommt der mit der Erhöhung des Fremdkapitalanteils verbundene Gewinnanstieg nun dem
mit dem Aneignungsrecht ausgestattetem Management zugute, das allerdings seine Risiken
damit möglicherweise weit überkompensiert entgolten sähe.
Trotz der mit zusätzlichen Risiken für das Management verbundenen gewinnsteigernden
neuen Strategie sollte die notwendige Risikokompensation für das Management nicht
allgemein, sondern nur unter besonderen Vorsichtsmaßnahmen in Form eines Management
Buyouts zugelassen werden33. Diese besonderen Maßnahmen aufgrund der erheblichen
Interessenkonflikte des handelnden Managements bestehen in einer von unabhängigen
Außenstehenden zu erstellenden Prüfung der Angemessenheit des Angebots und einer
Veröffentlichung von Angebot und Prüfungsbericht, so daß auch außenstehende Nicht-Insider
die Möglichkeit haben, als Mitbieter auftreten zu können.
Die Notwendigkeit für ein grundsätzliches Management Buyout Verbot bei Abwesenheit
solcher Schutzvorkehrungen ist darin zu sehen, daß es sich bei einem Management Buyout
um einen Vertrag handelt, bei dem auf beiden Seiten ein mit Insiderinformationen
ausgestattetes Management beteiligt ist und daher letztlich unkontrolliert unangemessene
eigene Vorteile zu Lasten der außenstehenden Gesellschafter zu erzielen vermag34. Während
bei den über den Markt für Unternehmenskontrolle vollzogenen Übernahmen die Aktionäre
der erworbenen Gesellschaft üblicherweise erhebliche Gewinne zu erzielen vermögen35, kann
dies bei einem Management Buyout nicht erwartet werden, da nun das Management nicht wie
im Falle der Übernahme durch Außenstehende den Altaktionären zur Seite steht, sondern sich
möglicherweise zwecks eigener Bereicherung auf der Gegenseite befindet.
Da jedem Management bei seinen allgemeinen geschäftlichen Entscheidungen erhebliche
Freiräume zugestanden werden müssen, damit es nicht in bürokratische Erstarrung verfällt36,
besteht die Gefahr, daß bei einer allgemeinen Zulassung von Management Buyouts ohne
Schutzvorkehrungen die mit der Entscheidungsfreiheit verbundene Treuepflicht gegenüber
den Aktionären bei der Möglichkeit eines zukünftigen Interessenkonflikts im Falle eines
Management Buyouts weitgehend unter die Räder des Gewinnstrebens der Manager gerät. Es
erscheint daher sinnvoller, durch verbesserte an den Gewinn des Unternehmens gekoppelte
Bezahlungsschemata für das Management und andere Arbeitnehmer, diesem die nötigen und
hinreichenden Anreize zu vermitteln, auch mit Risiken für seine unternehmenspezifischen
Humankapitalinvestitionen verbundene Projekte durchzuführen und ansonsten die mit derart
tiefgreifenden Treuepflichtkollisionen verbundene Management Buyouts grundsätzlich zu
unterbinden37.

33 Vgl hierzu die Vorschläge des American Law Instituts bei R. J. Gilson, a.a.O. Fn. 30, S. 22 f.
34 R. J. Gilson, a.a.O. Fn. 30, S. 8 f. Zudem handelt es sich beim Management nur um eine Teilgruppe der von
einer solchen Unternehmensstrategie mit erhöhten Risiken belasteten Beschäftigten. Es besteht kein Grund nur
einem bestimmten Teil der Arbeitnehmerschaft eine risikoausgleichende Kompensation zu gewähren, die zudem
durch Insiderwissen erheblich besser als jede andere geschützt ist.
35 Jarrell/Brickley/Netter, The Market for Corporate Control: The Empirical Evidence Since 1980,  Journal of
Economic Perspectives, 1988, S. 49 ff.; Jensen/Rubeck, The Market for Corporate Control: The Scientific
Evidence, Journal of Financial Economics, 1983, S. 5 ff.; R. J. Gilson, a.a.O. Fn. 31, S. 433 ff.
36 Vgl. hierzu die amerikanische "Business Judgement Rule" sowie die Nachweise bei Gilson, a.a.O. Fn. 31, S.
741 ff.
37 Die Argumentation bei Lutter/Wahlers, Der Buyout: Amerikanische Fälle und die Regeln des deutschen
Rechts, AG 1989, S. 1 ff. (11 f.) zum Mißbrauch der Vertretungsmacht (S.12) ist somit - anders als die wenig



Es läßt sich somit zusammenfassend festhalten, daß ein Management Buyout ohne eine
Prüfung der Angemessenheit des Angebotes durch außenstehende unabhängige Prüfer und die
Veröffentlichung von Angebot und Prüfungsbericht, so daß auch außenstehende Nicht-Insider
die Möglichkeit haben, als Mitbieter auftreten zu können, als Mißbrauch der
Vertretungsmacht der Gesellschaftsorgane gewertet werden muß. Die Zustimmung der
Hauptversammlung kann auf dieses Erfordernis nicht verzichten, da die Möglichkeit eines
Angebots Außenstehender aus Gründen des Minderheitenschutzes unverzichtbar ist, und ein
Mißbrauch des Depotstimmrechts im Wege einer Koalition von Bank und Management nicht
ausgeschlossen werden kann.

II. Gefährliche Chimären: Die "juristische Person" als "eigenständige Einheit"
Die von Lutter/Wahlers38 in der Erörterung der Managementübernahmen vertretene Ansicht,
es gebe ein "Eigeninteresse" der Aktiengesellschaft als solcher verkennt, daß die juristischen
Person "Aktiengesellschaft" nur ein angenehmes und nützliches Denkmuster darstellt, um
einem bestimmten, zwischen zahlreichen Menschen bestehenden Vertragsgeflecht eine
Bezeichnung zu geben, die rechtliche Standardisierungen von Verhaltenspflichten und
Rechten erlaubt. Einem bestimmtem Teil dieses Vertragsgeflechts unmittelbare
"Eigeninteressen" zuzubilligen, kann keinen vernünftigen Sinn machen, da nur natürliche
Personen Interessen besitzen können, nicht jedoch erdachte Rechtskonstruktionen.
Die Aktiengesellschaft als ein bestimmtes standardisiertes Vertragsgeflecht ist vielmehr
ausschließliches Mittel aller beteiligten Personen, die Kooperation unter den Bürgern zu
verbessern, um durch eine gekonntere Arbeitsteilung eine bessere Güterversorgung
bewerkstelligen zu können. Sollte sich das System der Aktiengesellschaft etwa infolge eines
Mißbrauchs seiner Ressourcen durch die Manager oder Arbeitnehmervertreter im Ergebnis als
Schädigung der Arbeitsteilung erweisen, müßte seine Benutzung durch die Rechtsordnung
verboten werden39. Mythisch verdunkelnde Personifizierungen von Begriffen haben bei der
Frage nach den Nutzen und Kosten einer solchen Rechtsfigur keinen Platz. Auf welche Weise
die Menschen sich ein Bild von der sie umgebenden und von ihr mitgestalteten Wirklichkeit

sinnvolle Anerkennung eines "Eigenwertes der juristischen Person" (S.11) - für die Fälle des Management
Buyouts durchaus zutreffend. Die Betonung der "Gefahren" von Übernahmen ohne die gleichzeitige Betonung
ihrer außerordentlichen Vorzüge bei Lutter/Wahlersberuht wohl weitgehend auf einer Unterschätzung der vom
Markt für Unternehmenskontrolle ausgehenden effiziensteigernden Wirkungen zugunsten der ansonsten
weitgehend dem Management und den Depotbanken ausgelieferten Aktionäre.
So schätzt M. Jensen, a.a.O. Fn.1, S. 21 die gesamten Gewinne der Aktionäre von übernommenen Gesellschaften
von 1977 - 1986 auf 346 Milliarden US Dollar und die Gewinne der Aktionäre der übernehmenden
Gesellschaften auf mindestens weitere 50 Milliarden US Dollar. Diese Gewinne entsprechen 51 Prozent aller in
diesem Zeitraum vom gesamten Unternehmenssektor ausgezahlten Dividenden (bewertet in 1986er Dollars).
38 M. Lutter/W. Wahlers, a.a.O. Fn. 38, S.11.
39 Vgl. hierzu die Ausführungen von M. Friedman, Kapitalismus und Freiheit, 1976, S. 19 für das umfassende
Vertragsgeflecht, welches als "Staat" bezeichnet wird: "In einer vielzitierten Passage seiner Inaugurationsrede
sagte Präsident Kennedy: "Fragt nicht, was Euer Land für Euch tun kann - fragt, was Ihr für Euer Land tun
könnt!"...Weder die eine noch die andere Hälfte des Satzes drückt die Beziehungen aus zwischen dem Bürger
und seiner Regierung, die eines freien Menschen in einer freien Gesellschaft würdig sind. Das "Was Euer Land
für Euch tun kann" ist paternalistisch: Die Regierung ist der Herr und der Bürger sein Schutzbefohlener. Es steht
ganz im Gegensatz zu dem Glauben eines freien Individuums an seine Verantwortung für sein eigenes Schicksal.
Das anschließende Gegenstück "Was ihr für Euer Land tun könnt!" beinhaltet: Der Staat ist der Herr oder die
Gottheit und der Bürger der Diener oder getreue Anbeter. Für den freien Bürger ist sein Land jedoch die
Versammlung der Individuen, die es bilden, nichts außerhalb oder gar über ihm Stehendes...Der freie Bür ger
wird weder fragen, was sein Land für ihn tun kann, noch was er für sein Land tun kann. Er wird vielmehr fragen:
"Was kann ich mit meinen Landsleuten mit Hilfe der Regierung erre ichen?"



machen, ist eine Frage der Zweckmäßigkeit. Widerspruchsfreiheit des verwendeten
Begriffsystems, Abbildungsgenauigkeit und Einfachheit können daher je nach dem verfolgten
Zweck, dem die Begriffe zu dienen bestimmt sind, unterschiedliche Bedeutung gewinnen. Die
Denkfigur der "Juristischen Person" sollte daher nicht als möglicher Gegenstand eines wenig
sinnvollen Versuchs einer "Ontologie" oder "Wesensbestimmung" verstanden werden,
sondern als eine Bezeichnung, die eine möglichst einfache und klare Analyse der
Beziehungen der beteiligten Personen erlaubt. Vergessend jahrhundertelangen Streit zum
"Wesen" der juristischen Person40, wurde daher hier unter "Juristischer Person" nur der mit
bestimmten Rechtsfolgen verbundene Name für ein standardisiertes soziales Ordnungssystem
verstanden, das aus einem Netz von expliziten und impliziten Verträgen zwischen Managern,
Angestellten und Kapitalgebern besteht41.
Das Argument von Lutterund Wahlerszur Auslegung der §§ 57 I 1, 71 a AktG im Falle einer
Managementübernahme42 kann sich somit nur auf eine Schädigung der am
Leistungsaustausch über die Aktiengesellschaft beteiligten natürlichen Personen beziehen. Es
befaßt sich damit mit der von den Autoren jedoch nicht explizit gestellten Frage, wie die im
Vertragsgeflecht der juristischen Person genutzten Ressourcen dadurch effizient genutzt
werden, daß alle Beteiligten dazu angehalten werden, den Wert der
Leistungsaustauschvorgänge möglichst groß werden zu lassen. Daß hierzu die Möglichkeit
gegenleistungsloser Aneignungen von Ressourcen im Wege eines Management Buyouts nicht
angetan ist, haben die Verfasser jedoch deutlich dargetan.
Die von den Autoren zur Argumentation benutzte Vorstellung, es gebe ein "Eigeninteresse
der juristischen Person" als solcher, wird jedoch verständlich, wenn man sich die tägliche
Gerichtspraxis im GmbH-Sachen vor Augen hält, die es mit einer Vielzahl unterkapitalisierter
juristischer Personen und für ihre Risiken nicht kompensierter Gläubiger zu tun hat. Die
Absicht vieler Juristen besteht daher darin, in einem gewissen Rahmen zu verhindern, daß
Management oder Gesellschafter den Haftungsfond von Gesellschaften mit beschränkter
Haftung oder Aktiengesellschaften vermindern und damit für die Gläubiger der Gesellschaft
die Gefahr erhöhen, unbefriedigt und für ihre Risiken unkompensiert auf der Strecke zu
bleiben43. Ein solches Ziel kann jedoch auf andere Weise als mit Hilfe einer Argumentation
vom "Eigeninteresse einer juristischen Person" erreicht werden, da eine solche Ansicht dem

40 Vgl. G. Teubner, Unternehmenskorporatismus - New Industrial Policy und das Wesen der Juristischen Person,
Kritische Vierteljahreszeitschrift für Gesetzgebung und Rechtswissenschaft, Heft 1, 1987, S. 1 ff. mit
umfassenden Literaturnachweisen zur Theorie der Juristischen Person. Die im dortigen Aufsatz zum "Wesen"
der Juristischen Person angebotene Definition als "sozial verbindliche Selbstbeschreibung eines organisierten
Handlungssystems als zyklische Verknüpfung von Identität und Handlung" stellt für die pos itive und normative
Frage nach dem vernünftigen Sinn einer Anerkennung bestimmter Sozialstrukturen als "juristischer Person"
keine "wesentliche" Hilfe dar und löst sich zudem in inhaltsleerer Breite selbst auf.
41 F.H. Easterbrook/D.R. Fischell, Limited Liability and the Corporation, The University of Chicago Law
Review, 1985, S. 87 ff; Cheung, The Contractual Nature of the Firm, Journal of Law and Economics, 1983, S. 1
ff.; A. Alchian/H. Demsetz, Production, Information Cost und Economic Organisation, American Economic
Review, 1972, S. 777 ff.; Jensen/Meckling, Theory of the Firm, Journal of Financial Economics, 1976, S. 305 ff.;
R. Coase, The Nature of the Firm, Economica, 1937, S. 386 ff.; A. Alchian, Specificity, Specialization, and
Coalitions, Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft 1984, S. 34 ff.; H. B. Hansmann, a.a.O. Fn. 20.
42 M. Lutter/W. Wahlers, a.a.O. Fn. 38, S.11.
43 Vgl. hierzu ausführlich M. Lutter, Vom formellen Mindestkapital zu materiellen Finanzierungsregeln im Recht
der Kapitalgesellschaften, Festschrift S. Riesenfeld, 1983 mit weiteren Nachweisen. Eine Erörterung der
Notwendigkeit rechtlicher Mindesteigenkapitalregelungen aus wohlfahrtstheoretischer Sicht enthält M. Adams,
a.a.O. Fn. 1.



bedauerlichen Übergang der Kontrolle auf ein Niemandem Verantwortung schuldendes
Management Legitimation verschaffen könnte. Die mit einem solchen Kontrollübergang
verbundenen Anreize für das Management, die Ressourcen der Gesellschaft für ihre
verschiedensten privat motivierten Zwecke zu vergeuden, können sich als erheblich größere
Schädigungen der gesellschaftlichen Wohlfahrt erweisen als diejenigen Schäden, die
unkompensierte Gläubiger in den vergleichsweise seltenen Insolvenzfällen zu erleiden haben.
Die Argumentation von Wahlersund Luttervertreibt damit - ausgedrückt in der Sprache des
Exorzisten - Teufel mit Beelzebub.


