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A. Einleitung: Problemstellung, Grundbegriffe, 
ein erstes wirtschaftsgeschichtliches Musterbeispiel 

und Gang der weiteren Untersuchung 

I. Problemstellung 

Seit mehreren Jahren bereits brandet geradezu eine Gründungswelle von 
Holdinggesellschaften quer durch unsere Wirtschaft. I Die zunehmende Be-
deutung dieser Unternehmungsform mag vor allem die Tatsache belegen, daß 
schon zu Beginn der 80er Jahre rund 90% der deutschen Aktiengesellschaften 
und mehr als die Hälfte der deutschen Personengesellschaften in Konzernen 
oder konzernähnlichen Institutionen miteinander verbunden waren,2 an deren 
Spitze heutzutage inzwischen mehrheitlich eine Holdinggesellschaft steht.3 

Für deren Kennzeichnung greift in Lehre wie Praxis zunehmend das Schlag-
wort von der "Management-Holding" - nicht zuletzt vorangetrieben von 
einem wahren Veröffentlichungsausstoß mit einer Fülle handfester Gestal-
tungsempfehlungen.4 

Die Kernfrage müßte zunächst doch lauten: Was bewegt eigentlich Unter-
nehmer dazu, die ihr angestammtes Tätigkeitsfeld bislang entweder nur in 
bestimmten Marktsegementen des Verfiigungsrechtshandels (Kreditgewerbe, 
Versicherungswesen) oder aber - was besonders auffallig ist - in Industrie, 
Güterhandel, im Dienstleistungssektor sahen, dieses entweder auszubauen 
oder häufig sogar bis zu einem gewissen Grade aufzugeben, um sich neu in 
Form einer Institution namens "Holding" zu organisieren und sich damit Ak-
tivitäten auf Märkten zuzuwenden, deren Tauschobjekte in erster Linie Verfü-
gungsrechte darstellen, bei denen Finanzierungsvereinbarungen mit unterneh-
merischen Anordnungsbefugnissen verknüpft sind, was sich (in Verbindung 

I Vgl. z.B. Keller, Erfahrungen, S. 1633-1639. - Selbst die Geschäfte der Mafia wer-
den nach Aussagen von Kronzeugen durch eine Holding geleitet, vgl.: Die Welt v. 20.12. 
1992. Angesichts ihrer geschätzten Umsatzvolurnina allein in Deutschland und ihrer zügi-
gen Expansion (vor allem in Ostdeutschland, vgl. Buchwald, S. 50-56) erscheint es kaum 
verwunderlich, daß auch in der "Schattenwirtschaft" nach effizienten Organisations- und 
Finanzierungsstrukturen getrachtet wird. 

2 Vgl. KombIum, S. 61 tf., zitiert nach Theisen, Konzemuntemehmungslehre, S. 279. 
l Vgl. Bühner, Untemehmensstruktur, S. 12. 
4 Vgl. dazu im Literaturverzeichnis die lange Liste der Veröffentlichungen mit beinahe 

gleichlautendem Titel von Bühner. 
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mit dem sog. "Demokratie-Modell" unseres Gesellschaftsrechts)5 bis hin zur 
sog. "Konzernfiihrung" erstrecken kann? 

Nun, aus dem Kreise akademisch Forschender wurde erfreulicherweise 
auch dafiir bereits eine Antwort präsentiert: Sogar "die Frage nach dem un-
ternehmerischen Sinnzusammenhang [werde] ... im Grundsatz durch die '" 
Management-Holding beantwortet"6, nachdem die "Signale" von den "Kon-
zernplanern" nunmehr nicht allein "sehr wohl wahrgenommen"7, sondern 
endlich auch richtig interpretiert worden seien (!) 

Anzeichen für Zentralplanung in ausdrücklich dezentralen8 Konzernorgani-
sationsmodellen?! Sicherlich, die Art der Formulierung läßt auch Interpreta-
tionsspielraum in die andere Richtung zu. Nichtsdestotrotz: Im gemeinen 
- schließlich eines eher "trocknen" Sprachgebrauchs von Wirtschaftstheoreti-
kern kundigen - Leser keimt doch allmählich der Verdacht auf, ob hier nicht 
"im Grundsatz" rein plakative Werbesprüche9 zumindest das Fehlen einer 
Theorie der Institution Holding kaschieren sollten? Dieser Verdacht auf Man-
gel an begründeten Erklärungen für das Phänomen "Holding" erhärtet sich 
immerhin schon etwas angesichts des Vorgehens eines anderen Autors, der 
die zunehmende Verbreitung der Holding "oberflächlich betrachtet"IO zwar 
schon als "modeverdächtig" einstufte, danach aber sich zur Ehrenrettung der 
"Holding-Euphorie der jüngeren Vergangenheit" verpflichtet fühlte, weshalb 
er kritischen Stimmen aus der Wirtschaftspresse (!) "Effizienz- und Effektivi-
tätskriterien" - leider nur "aus Sicht der Praxis" - entgegensetzte, was 
schlußendlich in eine ebenfalls kaum als theoriegeleitet zu bezeichnende Glo-
rifizierung des "Instrument[s] der Vision" mündete, die "in einem sich nicht 
linear verhaltenden Gesamtsystem ,Holdingkonzern' die höhere Ordnung dar-
[stelle], deren Botschaft sich in allen Untersystemen - sprich operativen Ein-
heiten - wiederfindet."11 

Werden derartige Anrufe an irgendeine höhere Ordnung, an Botschaften 
und Signale bemüht, hat selbst der Sinnfragestellungen gegenüber durchaus 
aufgeschlossene Leser erst einmal sein Wissen über das Thema zu erweitern, 
will er fürderhin kompetent mitreden. Unglücklicherweise wird er jedoch als-
bald wieder enttäuscht: Offenkundig ließ sich hierbei bereits in der Vergan-

, Vgl. Schneider, Unternehmungsverfassungen, S. 20[ ff. Vgl. dazu ausführlicher auch 
Kapite[ D.I. 

6 Bühner, Unternehmensstruktur. S. [[. 
7 Bühner, S. [7. 
M Vgl. Bühner, S. 33. 
9 Sein Werk sei "vornehm[ich für Praktiker geschrieben", vgl. Bühner, S. 7. 
10 Auch die folgenden Zitate alle bei Keller, Unternehmenssteuerung, S. [4 f. 
" Keller, S. 26. 
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genheit das Publikum eher mit einem Schuß Ontologie und einer Prise Spiri-
tismus locken, wie die Einleitung eines rechtswissenschaftlichen Fachvortrags 
über Holdinggesellschaften aus dem Jahre 1931 zeigt, die vorsorglich zu-
nächst einmal der Beruhigung der Zuhörer (ebenfalls Juristen) diente, falls es 
" ... [M]anchem von Ihnen, wenn er dieses Wort vernimmt, so gehen wird, 
wie wenn er von ,Gespenstern' hört ... geistern [sie] in unserem Wirt-
schaftsleben [doch tatsächlich] in eigenartiger Weise herum." Denn, so klärte 
der Vortragende - sich dabei ebenfalls auf Praktiker berufend - seine Zuhö-
rer zugleich auf: "nicht mythischen, okkulten Gedankengängen nachhängende 
Menschen, sondern mitten im Leben stehende, ernste Männer, die Führer der 
Industrie und des Handels ... sehen sie geistern ... und sind begeistert da-
von!"12 

Und tatsächlich, auch heute meint man diese Begeisterung gleichsam wie-
der spüren zu können, etwa in den Worten vom "unternehmerischen Quan-
tensprung"13 , wie ein unternehmens interner Interpretationsvorschlag für die 
1989 im Gefolge bereits reger und zur Fundierung weiterer Akquisitions-
tätigkeit vorangetriebene Ausgestaltung der Führungsspitze von Deutschlands 
größtem Industriekonglomerat als sog. "geschäftsführende Holdinggesell-
schaft"'4 lautete. Mit "Phasen neuer produktiver Energie und Phasen der 
Konsolidierung [als] die beiden Pole, zwischen denen wir uns bewegen", lie-
ferte sogleich auch der damalige Vorstandsvorsitzende eine nicht weniger 
symbolträchtige Analyse des dazu rechtsnotwendigen Einbringens des Auto-
mobilgeschäfts in eine neu gegründete Firma. '5 

Für mich stellte sich damals nun die Frage, ob solche Metaphern lediglich 
Munition für den täglichen Konkurrenzkampf in Organisationen liefern soll-
ten oder ob sie vielleicht in gewisser Weise sogar wissenschaftlich haltbar 
waren. Diese Frage zu beantworten, hieß für mich weiter, sich in erster Linie 
kritisch mit den wissenschaftlichen Ansätzen auseinanderzusetzen, die sich 
bislang bereits mit der Entstehung und Entwicklung einer Institution "Hol-
ding" und ihren Aktivitäten beschäftigt haben. Dabei richtet sich der Blick 
der vorliegenden Arbeit insbesondere auf das jeweilige methodologische Vor-
verständnis, das diesen Ansätzen zugrunde liegt. Das Hauptaugenmerk gilt der 
Suche nach erklärenden betriebswirtschaftlichen Theorienbildungen eines zu 
beobachtenden Sachverhalts. Gerade vor dem Hintergrund der Fülle handfe-
ster Gestaltungsempfehlungen, mit denen die eingangs zitierte, deutschspra-

12 Alle Zitate bei Wertheimer, S. 9 f.; bereits verwendet wurden sie auch von Keller, 
Unternehmenssteuerung, S. 28. 

13 O.V., Interview mit Edzard Reuter, S. 15. 
14 Reuter, S. 5. 
15 O.v., Daimler-Benz, S. 8. 


