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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 Griindungswelle von
Holdinggesellschaften quer durch unsere Wirtschaft.! Die zunehmende Be-
deutung dieser Unternehmungsform mag vor allem die Tatsache belegen, daB
schon zu Beginn der 80er Jahre rund 90% der deutschen Aktiengesellschaften
und mehr als die Hilfte der deutschen Personengesellschaften in Konzernen
oder konzernihnlichen Institutionen miteinander verbunden waren,? an deren
Spitze heutzutage inzwischen mehrheitlich eine Holdinggesellschaft steht.?
Fiir deren Kennzeichnung greift in Lehre wie Praxis zunehmend das Schlag-
wort von der ,Management-Holding* — nicht zuletzt vorangetrieben von
einem wahren Veroffentlichungsaussto mit einer Fiille handfester Gestal-
tungsempfehlungen.*

Die Kernfrage miiite zunichst doch lauten: Was bewegt eigentlich Unter-
nehmer dazu, die ihr angestammtes Tétigkeitsfeld bislang entweder nur in
bestimmten Marktsegementen des Verfiigungsrechtshandels (Kreditgewerbe,
Versicherungswesen) oder aber — was besonders auffillig ist — in Industrie,
Giiterhandel, im Dienstleistungssektor sahen, dieses entweder auszubauen
oder hiufig sogar bis zu einem gewissen Grade aufzugeben, um sich neu in
Form einer Institution namens ,,Holding“ zu organisieren und sich damit Ak-
tivitdten auf Mirkten zuzuwenden, deren Tauschobjekte in erster Linie Verfii-
gungsrechte darstellen, bei denen Finanzierungsvereinbarungen mit unterneh-
merischen Anordnungsbefugnissen verkniipft sind, was sich (in Verbindung

' vgl. z.B. Keller, Erfahrungen, S. 1633—1639. — Selbst die Geschifte der Mafia wer-
den nach Aussagen von Kronzeugen durch eine Holding geleitet, vgl.: Die Welt v. 20.12.
1992. Angesichts ihrer geschitzten Umsatzvolumina allein in Deutschland und ihrer ziigi-
gen Expansion (vor allem in Ostdeutschland, vgl. Buchwald, S. 50—56) erscheint es kaum
verwunderlich, daB auch in der ,,Schattenwirtschaft“ nach effizienten Organisations- und
Finanzierungsstrukturen getrachtet wird.

2 Vgl. Kornblum, S. 61 ff., zitiert nach Theisen, Konzernunternehmungslehre, S. 279.

* Vgl. Bithner, Unternehmensstruktur, S. 12.

4 Vgl. dazu im Literaturverzeichnis die lange Liste der Verdffentlichungen mit beinahe
gleichlautendem Titel von Biihner.
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mit dem sog. ,,Demokratie-Modell* unseres Gesellschaftsrechts)’ bis hin zur
sog. ,,Konzernfithrung* erstrecken kann?

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

Anzeichen fiir Zentralplanung in ausdriicklich dezentralen® Konzernorgani-
sationsmodellen?! Sicherlich, die Art der Formulierung 146t auch Interpreta-
tionsspielraum in die andere Richtung zu. Nichtsdestotrotz: Im gemeinen
— schlieBlich eines eher ,trocknen* Sprachgebrauchs von Wirtschaftstheoreti-
kern kundigen — Leser keimt doch allméhlich der Verdacht auf, ob hier nicht
~im Grundsatz* rein plakative Werbespriiche’ zumindest das Fehlen einer
Theorie der Institution Holding kaschieren sollten? Dieser Verdacht auf Man-
gel an begriindeten Erkldrungen fiir das Phidnomen ,,Holding* erhirtet sich
immerhin schon etwas angesichts des Vorgehens eines anderen Autors, der
die zunehmende Verbreitung der Holding ,.oberflachlich betrachtet'® zwar
schon als ,,modeverddchtig* einstufte, danach aber sich zur Ehrenrettung der
,Holding-Euphorie der jingeren Vergangenheit verpflichtet fiihlte, weshalb
er kritischen Stimmen aus der Wirtschaftspresse (!) ,,Effizienz- und Effektivi-
tatskriterien — leider nur ,aus Sicht der Praxis“ — entgegensetzte, was
schluBendlich in eine ebenfalls kaum als theoriegeleitet zu bezeichnende Glo-
rifizierung des ,Instrument[s] der Vision* miindete, die ,,in einem sich nicht
linear verhaltenden Gesamtsystem ,Holdingkonzern‘ die hohere Ordnung dar-
[stelle], deren Botschaft sich in allen Untersystemen — sprich operativen Ein-
heiten — wiederfindet.*""

Werden derartige Anrufe an irgendeine hohere Ordnung, an Botschaften
und Signale bemiiht, hat selbst der Sinnfragestellungen gegeniiber durchaus
aufgeschlossene Leser erst einmal sein Wissen iiber das Thema zu erweitern,
will er forderhin kompetent mitreden. Ungliicklicherweise wird er jedoch als-
bald wieder enttiduscht: Offenkundig lieB sich hierbei bereits in der Vergan-

* Vgl. Schneider, Unternehmungsverfassungen, S. 201 ff. Vgl. dazu ausfiihrlicher auch
Kapitel D.I.

¢ Biihner, Unternehmensstruktur, S. 11.

7 Biihner, S. 17.

* Vgl. Biihner, S. 33.

9 Sein Werk sei ,,vornehmlich fiir Praktiker geschrieben®, vgl. Biihner, S. 7.
' Auch die folgenden Zitate alle bei Keller, Unternehmenssteuerung, S. 14 f.
' Keller, S. 26.
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genheit das Publikum eher mit einem SchuB8 Ontologie und einer Prise Spiri-
tismus locken, wie die Einleitung eines rechtswissenschaftlichen Fachvortrags
uber Holdinggesellschaften aus dem Jahre 1931 zeigt, die vorsorglich zu-
nichst einmal der Beruhigung der Zuhorer (ebenfalls Juristen) diente, falls es
»--- [M]anchem von lhnen, wenn er dieses Wort vernimmt, so gehen wird,
wie wenn er von ,Gespenstern‘ hort ... geistern [sie] in unserem Wirt-
schaftsleben [doch tatsdchlich] in eigenartiger Weise herum.“ Denn, so klirte
der Vortragende — sich dabei ebenfalls auf Praktiker berufend — seine Zuho-
rer zugleich auf: ,,nicht mythischen, okkulten Gedankengingen nachhingende
Menschen, sondern mitten im Leben stehende, emste Manner, die Fiihrer der
Industrie und des Handels ... sehen sie geistern ... und sind begeistert da-
von!*!?

Und tatsdchlich, auch heute meint man diese Begeisterung gleichsam wie-
der spiiren zu konnen, etwa in den Worten vom ,,unternehmerischen Quan-
tensprung“'®, wie ein unternehmensinterner Interpretationsvorschlag fiir die
1989 im Gefolge bereits reger und zur Fundierung weiterer Akquisitions-
tatigkeit vorangetriebene Ausgestaltung der Fihrungsspitze von Deutschlands
groftem Industriekonglomerat als sog. ,,geschiftsfilhrende Holdinggesell-
schaft“!* 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
symboltrachtige Analyse des dazu rechtsnotwendigen Einbringens des Auto-
mobilgeschifts in eine neu gegriindete Firma.'"®

Fir mich stellte sich damals nun die Frage, ob solche Metaphern lediglich
Munition fiir den tdglichen Konkurrenzkampf in Organisationen liefern soll-
ten oder ob sie vielleicht in gewisser Weise sogar wissenschaftlich haltbar
waren. Diese Frage zu beantworten, hie fiir mich weiter, sich in erster Linie
kritisch mit den wissenschaftlichen Ansitzen auseinanderzusetzen, die sich
bislang bereits mit der Entstehung und Entwicklung einer Institution ,,Hol-
ding* und ihren Aktivititen beschéftigt haben. Dabei richtet sich der Blick
der vorliegenden Arbeit insbesondere auf das jeweilige methodologische Vor-
verstindnis, das diesen Ansétzen zugrundeliegt. Das Hauptaugenmerk gilt der
Suche nach erkldrenden betriebswirtschaftlichen Theorienbildungen eines zu
beobachtenden Sachverhalts. Gerade vor dem Hintergrund der Fille handfe-
ster Gestaltungsempfehlungen, mit denen die eingangs zitierte, deutschspra-

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

3 0.V, Interview mit Edzard Reuter, S. 15.
14 Reuter, S. 5.
15 0.V., Daimler-Benz, S. 8.



