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L. Einfiibrung

»What should lawyers know about economics?“ iiberschrieben amerikani-
sche Autoren kiirzlich eine Umfrage unter Wirtschaftswissenschaftlern und
Juristen.! Gemiinzt auf deutsche Verhiltnisse, lautet dieselbe Frage: Von

1 Vgl. WaAPLES/MORRISS/MOORHOUSE, 48 J. Leg. Education 120 (1998), die in dieser
Reihenfolge das Konzept der Opportunititskosten, das Coase-Theorem, die Grenz-
kosten-Betrachtung, das Marktgleichgewicht und die 6konomische Effizienz, also vor
allem Grundbegriffe der Mikrookonomie nennen.
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welchen 6konomischen Einsichten konnen gestandene Gesellschaftsrechtler
in Praxis und Wissenschaft profitieren, welche wirtschaftswissenschaftliche
Grundausstattung soll man angehenden Juristen in Horsaal und Lehre mit
auf den Weg geben? Eine tibergreifende Antwort hierauf steht noch aus?; die
bisherige Debatte hat sich ausnahmslos an Einzelproblemen entziindet und
in ihnen erschopft.> Der vorliegende Beitrag mochte das Thema breiter an-
gehen und einen orientierenden Uberblick iiber jene Anwendungsfelder der
wirtschaftswissenschaftlichen Theorie geben, die uns helfen, die 6konomi-
schen Grundlagen des Gesellschaftsrechts besser zu verstehen.* Eine solche
ordnende Gesamtdarstellung steht in der Stoffaufbereitung freilich vor nicht
geringen Schwierigkeiten: Grundfragen der okonomischen Theorie spielen
in eine Vielzahl gesellschafts- und kapitalmarktrechtlicher Fragestellungen
hinein, und nicht selten werden konkurrierende wirtschaftswissenschaftliche
Forschungsprogramme® mit Gewinn an ein und denselben Sachverhalt her-
angetragen.® Immerhin lassen sich innerhalb des betriebs- und volkswirt-
schaftlichen Ficherkanons gewisse Schwerpunktbereiche ausmachen, die auf
einzelne gesellschaftsrechtliche Teilgebiete zugeschnitten sind. Sie sollen
nacheinander darauf befragt werden, was sie zur Bewaltigung gesellschafts-
rechtlicher Probleme beisteuern konnen. Gewisse Uberschneidungen sind
dabei unvermeidlich, Vollstindigkeit ist nirgends angestrebt. Ausgewaihlt
werden vor allem besonders aktuelle Fragestellungen.

2 Fir eine Gesamtdarstellung aus rechtsokonomischer Sicht allein EASTERBROOK/
FiscreL, The Economic Structure of Corporate Law (1991); einen gedringten methodi-
schen Uberblick bicten neuerdings auch Deaxin/Hucngs, 20 Company Lawyer 212
(1999); und MaucuaN/Corp, 21 Company Lawyer 14 (2000).

3 Vorbildlich fiir das Insiderhandelsverbot HorT, AG 1995, 363.

4 Fir ein wichtiges Einzelsegment neuerdings RUFFNER, Die 6konomischen Grundlagen
eines Rechts der Publikumsgesellschaft. Ein Beitrag zur Theorie der Corporate Gover-
nance, 2000.

5 Im Gegensatz zu der von KusN, Die Struktur wissenschaftlicher Revolutionen, 1962 fiir
die Naturwissenschaften herausgearbeiteten Konzeption besitzen Forschungspro-
gramme zum einen nicht die historische Dimension eines Paradigmas, zum anderen
konnen rivalisierende Forschungsprogramme nebeneinander bestehen, wihrend ein
Paradigma immer die gesamte Wissenschaft dominiert; vertiefend Braug, in: Latsis,
Method and Appraisal in Economics, 1976, S. 149-205 unter dem zuspitzenden Titel:
,Kuhn versus Lakatos or Paradigm versus Research Programs in the History of Eco-
nomics®.

6 Vorbildlich fur die Ad-hoc-Publizitit die Aufbereitung verschiedener wirtschaftstheore-
tischer Ansitze bei FULLBIER, Regulierung der Ad-hoc-Publizitit. Ein Beitrag zur 6ko-
nomischen Analyse des Rechts, 1998.
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II. Neue Institutionenokonomik
1. Forschungsfelder

Fiir das Gesellschaftsrecht noch wenig entdeckt, aber von weitreichender
Bedeutung, ist die Neue Institutionenokonomik.” Sie befafit sich mit den
organisatorischen Rahmenbedingungen der Wirtschaft und fufit auf der
Uberlegung, daf} die Begriindung und Benutzung von Institutionen Kosten
verursacht, die das wirtschaftliche Gesamtergebnis beeinflussen: Institutions
matter! Im Unterschied zur neoklassischen Mikrookonomie, die das okono-
mische Denken bis weit in die zweite Halfte des 20. Jahrhunderts beherrscht
hat®, gehen die Neoinstitutionalisten von modifizierten Modellannahmen
aus: Sie betonen, dafl die Entscheidungssubjekte verschieden sind und viel-
faltige Priferenzen und Ziele verfolgen.’ Eine zweite Abweichung betrifft die
Annahme individueller Rationalitit: Wihrend die neoklassische Theorie
konstante und stabile Priferenzen aller Marktakteure unterstellt, heben die
Neoinstitutionalisten den Gedanken eingeschrinkter individueller Ratio-
nalitit hervor.”® Diese Modellannahme lenkt den Blick unmittelbar auf einen
dritten Baustein des neoinstitutionalistischen Gedankengebaudes: das oppor-
tunistische Verhalten einzelner Marktteilnehmer, verstanden als Norm-
verletzung um des eigenen Vorteils willen.!! Rationale Entscheidungs-
subjekte, die um die Gefahren einer solchen Ubervorteilung wissen, werden
versuchen, dem Opportunismus der Gegenseite durch geeignete Anreiz- und
Abschreckungsmechanismen vorzubeugen.’? Die damit erlduterten Grund-
annahmen der Neoinstitutionalisten werden auf ganz verschiedenen For-

7 Eine lehrbuchartige Zusammenstellung bieten RiceTER/FURUBOTN, Neue Institutionen-
okonomik, 1996; neuerdings auch LEsCHKE/SAUERLAND/ERLEI, Neue Institutionen-
okonomik, 1999; fir eine dogmengeschichtliche Einordnung die griffige Einzelschrift
von FELDMANN, Eine institutionalistische Revolution?, 1995; fir einen ersten Zugang
zur Betriebswirtschaftslehre unter dem speziellen Blickwinkel der Institutionendkono-
mik NEus, Einfihrung in die Betriebswirtschaftslehre, 1998.

8 Zusammenfassung und Kritik bei STREISSLER, in: Streifiler/Watrin, Zur Theorie markt-
wirtschaftlicher Ordnungen, 1980, S. 38 ff mit umfassenden Nachw.

9 Niher zur Bedeutung des methodologischen Individualismus im neoinstitutionalisti-
schen Gedankengebiude BoNus/MaseLL1, in: Gabler Volkswirtschaftslexikon, 1997,
Stichwort: Neue Institutionendkonomik, S. 764.

10 Die Annahme unvollkommener individueller Rationalitit prigt insbesondere die Trans-
aktionskostenanalyse, wihrend in der Prinzipal-Agenten-Theorie die Annahme voll-
stindiger Rationalitit tiberwiegt, vgl. RICHTER/FURUBOTN, 22O (Fn. 7), S. 4.

11 Grundlegend WiLLiamsoN, Die 6konomischen Institutionen des Kapitalismus, 1990,
S. 54ff, 73f.

12 Eingehend die gegliederte Darstellung fiir Kauf-, Miet-, Arbeits- und Darlehensver-
trage bei RICHTER/FURUBOTN, 2aO (Fn. 7), S. 143ff.
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schungsfeldern fruchtbar gemacht. Zu den Kerngebieten zihlen die Trans-
aktionskostenokonomik, die Verfigungsrechtsanalyse und die 6konomische
Vertragstheorie. Auf allen Einzelfeldern ist seit Anfang der achtziger Jahre
eine rasante Ausdehnung der Forschungsaktivititen zu verzeichnen, die sich
auch in der Griindung spezieller Fachzeitschriften niedergeschlagen hat.!?
Einen sichtbaren Ausdruck fiir die Akzeptanz der Neuen Institutionen-
6konomik innerhalb der Wirtschaftswissenschaften bildet die Verleihung des
Nobelpreises an zwei ithrer Mitbegriinder: Ronald Coase (1991) und Douglas
North (1993).

2. Gesellschaftsrechtliche Bedeutung
a) Mitgliedschaftliche Treuepflicht

Neues Licht werfen die Einsichten der Institutionendkonomik zunichst
auf das Verstindnis der mitgliedschaftlichen Treuepflicht. Hier bietet das
Gesellschaftsrecht ein breit gefichertes Meinungsspektrum: Herkommliche
Deutungen, die das personenrechtliche Pflichtenband betonen', enthalten
einen richtigen Kern, sind aber ganz auf personalistische Gesellschaften
zugeschnitten. Andere Erklirungen, denen zufolge gesellschaftsbezogene
Einflulméglichkeiten mit einem erhohten Mafl an Verantwortung einher-
gehen®, sind zwar rechtsformiibergreifend angelegt, vernachlissigen indes
die zeitliche Dimension der mitgliedschaftlichen Treuepflicht. Eben-
dieser Gesichtspunkt wird von einer dritten Auffassung in den Vorder-
grund gertickt, welche die Treuebindung als Korollar der mitgliedschaft-
lichen Forderpflicht begreift und auf die notwendige Offenheit des Ver-
bandes fir die Zukunft verweist.!® Forschungsergebnisse der Neuen
Institutionendkonomik sind geeignet, diesen Begriindungsansatz weiter ab-
zustltzen, indem sie auf die Spezifika unvollstindiger Vertrige aufmerksam

13 Vgl. vor allem das Journal of Institutional and Theoretical Economics (hervorgegangen
aus der Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft; Umbenennung und Spezialisie-
rung auf institutionenokonomische Fragen im Jahre 1986); ferner das Journal of Law,
Economics & Organization (erstmals im Jahre 1985 erschienen) und Constitutional
Political Economy (erstmals im Jahre 1990 erschienen).

14 Vgl. A. Hueck, Der Treuegedanke im modernen Privatrecht, 1947, S.12{f; zuvor
bereits DErs., FS Hiibner, 1935, S. 721f.

15 Vgl. ZOLLNER, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privat-
rechtlichen Personenverbinden, 1963, S. 3421f.

16 Vgl. LuTTER, AcP 180 (1980), 84, 91f, 102ff; daran teilweise ankniipfend Cann, FS
Wiese, 1998, S. 71, 79.
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machen, zu denen auch Gesellschaftsvertrige gehoren. Deren langfristiger
Zeithorizont 13t es nicht zu, dafl die Vertragspartner alle wichtigen Bestand-
teile ihrer Vereinbarung im vorhinein auf wohldefinierte Verpflichtungen
reduzieren: Sie konnen nicht alle denkbaren Kontingenzen voraussehen, und
es wire in jedem Fall zu kostspielig, Vorkehrungen fiir simtliche Eventuali-
titen auszuhandeln und vertraglich zu fixieren.!® Wegen dieser Unvoll-
standigkeit sind Gesellschafter, zumal solche geschlossener Verbinde, in
besonderem Mafle der Gefahr eines ex-post-Opportunismus ausgesetzt: Ein
Minderheitsgesellschafter kann nicht ausschlieflen, daf} die Gesellschafter-
mehrheit thn im Zeitablauf auf die eine oder andere Weise benachteiligen
wird, und umgekehrt muff die Gesellschaftermehrheit gewirtigen, dafl sich
ein Minderheitsgesellschafter zukiinftig einmal notwendigen und zumut-
baren Anpassungen des Gesellschaftsvertrages verweigert. Praktisch [osbar
sind derartige Probleme in Anbetracht unserer Unkenntnis der Zukunft nur
durch die Niederlegung eines gentigend allgemeinen Prinzips'®, das allen
Gesellschaftern ex ante eine Vorstellung davon vermittelt, wie die Gesell-
schaft ex post auf unerwartete Umstinde reagieren wird.?® Die mitgliedschaft-
liche Treuepflicht 143t sich als ein solches fokales?! oder richtunggebendes
Prinzip deuten, aus dem sich Entscheidungsregeln zur Bewiltigung noch
unbekannter Konfliktlagen ableiten lassen.??

17 Die Pionierstudie stammt von dem Soziologen MAcAULAY, 28 American Sociological
Review 55 (1963). Sie wurde von juristischer Seite aufgegriffen und zu einer dreiteiligen
Typologie des Vertrages fortentwickelt durch MacNEir, 47 Southern California L. Rev.
691 (1974); DERs., 72 Nw. U. L. Rev. 854 (1978); ihr Ausbau zu einer weitgespannten
okonomischen Theorie verbindet sich mit dem grundlegenden Werk von WiLLIAMSON,
22O (Fn. 11), S. 77 ff und passim.

18 Vgl. HarT, in: Eatwell/Milgate/Newman, The New Palgrave: A Dictionary of Econo-
mics, 1987, Vol. 2, S. 752, 753, Stichwort: Incomplete Contracts.

19 Vgl. KrEPs, in: Alt/Shepsle, Perspectives on Positive Political Economy, 1990, S. 93, der
von einem weithin anwendbaren und geniigend einfachen Prinzip spricht, das die
Handlungsgrundlage fiir einen relationalen Vertrag abgeben konne; sinngleich CooTer/
FrReEDMAN, 66 N.Y.U. L. Rev. 1045, 1051 (1991): ,,(...) fiduciary obligations are open-
ended.“

20 Ahnlich bereits MACNEIL, 47 Southern Cal. L. Rev. 691, 753 (1974), wonach sich die
Vertragsparteien auf das Verfahren (die ,Verfassung®) einigen miifiten, mit dem sie
Probleme behandeln wollen, die sich in der Zukunft ergeben konnten.

21 Die Begriffsbildung lehnt sich an bei SCHELLING, Strategy of Conflict, 1960, der von
einem ,focal point“ spricht.

22 Gleichsinnig in allgemeinem Zusammenhang RicHTER/FURUBOTN, 22O (Fn. 7), S. 179;
mit Blick auf organschaftliche Treuepflichten EasTErRBROOK/F1scHEL, 220 (Fn. 2), S. 911
und RUFFNER, 22O (Fn. 4), S. 211{.
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b) Abfindungsklauseln

Eine andere Grundannahme der Neuen Institutionenokonomik ist bei der
richterlichen Inhaltskontrolle von Abfindungsvereinbarungen angesprochen:
das Phinomen begrenzter Rationalitit. Der Grundsatz der Privatautonomie
und seine Basiswertung, dafl die Parteien die besten Richter ihrer eigenen
Interessen sind, legen es nahe, Buchwertklauseln in Gesellschaftsvertrigen
auch dann Geltung zu verschaffen, wenn sie den ausscheidenden Gesell-
schafter grob benachteiligen: Stat pro ratione voluntas. Gleichwohl hat die
Rechtsprechung der Vertragsfreiheit bei einem krassen Mifiverhiltnis von
wirklichem Beteiligungswert und vertraglichem Abfindungsanspruch ver-
schiedentlich duflere Grenzen gezogen und dabei zunichst auf die Sitten-
widrigkeit bestimmter Klauseln, spiter auf die Notwendigkeit einer er-
gianzenden Vertragsauslegung abgestellt.” Thre Ergebnisse verdienen weithin
Zustimmung, doch wird der Vorwurf sittenwidrigen Verhaltens den Ge-
gebenheiten der Abfindungssituation nicht immer gerecht, und der rechts-
dogmatische Riickgriff auf die Vertragsauslegung vermag eine iiberzeugende
Sachbegriindung nicht zu ersetzen. Sie lifit sich mit aller gebotenen Vorsicht
aus dem empirisch erhirteten Gedanken begrenzter Rationalitit gewinnen:
Danach weichen Individuen in bestimmten Entscheidungssituationen von
rationalen Verhaltensmustern ab, weil sie nicht in der Lage sind, Zustinde der
Gegenwart und Zukunft sachgerecht miteinander zu vergleichen.?* Wie die
psychologische Entscheidungsforschung belegt, neigen sie vielmehr dazu,
den gegenwdrtigen Nutzen zu Uberschitzen und zukiinftige Kosten und
Risiken systematisch zu unterschitzen.® Wegen dieser unzureichenden
teleskopischen Fihigkeiten?, die haufig mit einem tibermafligen Optimismus
einhergehen?, verliert die vielberufene Richtigkeitsgewihr frei ausgehandel-

23 Vgl. zu § 138 BGB BGH NJW 1979, 104 (KG); NJW 1989, 2685 (GmbH & Co. KG);
auch noch BGHZ 116, 359 (GmbH); die Kehrtwendung zur erginzenden Vertragsaus-
legung vollziehend BGHZ 123, 281 (GmbH & Co. KG). Zum Ganzen Baumsach/
Horr, Komm. z. HGB, 30. Aufl,, 2000, § 131 Rdn. 58-73; K. ScamipT, Gesellschafts-
recht, 3. Aufl., 1997, S. 1469 {f.

24 Grundlegend ULeN, 12 Hamline L. Rev. 385, 386 (1989); vertieft ausgebaut fir das
Vertragsrecht von EISENBERG, 47 Stanford L. Rev. 211 (1995); fortgefiithrt von S. SmrTH,
59 Md. L. Rev. 167 (1996).

25 Grundlegend Twersky/KauNEMANN, Judgement Under Uncertainty: Heuristics and
Biases, 1982, S. 23 {f und passim; ferner FELDSTEIN, 100 Q. J. Econ. 303, 307 (1985).

26 Der Begriff findet sich bereits bei Picou, The Economics of Welfare, 4th ed., 1960,
S. 25: ,,Our telescopic faculty is defective and (...) we therefore, see future pleasures, as
it were, on a diminished scale.“

27 Vgl. WEINSTEIN, 39 J. Personality & Soc. Psychol. 806 (1980); in gesellschaftsrecht-
lichem Zusammenhang E1SENBERG, 47 Stanford L. Rev. 211, 251 (1995): ,,Furthermore,
at the time the contract is made, each party is likely to be unduly optimistic about the
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ter Vertrige in dem Mafle an Uberzeugungskraft, in dem es um antizipierte
Ereignisse und bedingte Wahrscheinlichkeiten geht. Das gilt auch und gerade
im Gesellschaftsrecht, wo zwischen dem Abschluff des Gesellschafts- oder
Beitrittsvertrages und dem Zeitpunkt des Ausscheidens hiufig Jahre und
nicht selten Jahrzehnte liegen. Das Phinomen begrenzter Rationalitit ver-
langt hier wie anderwirts?® nach rechtspaternalistischem Schutz? gegen
einen ,freiwilligen® Vorausverzicht, wenn dessen Tragweite fiir den Betroffe-
nen beim Vertragsschluf schlechthin nicht voraussehbar war.*

¢) Organschaftliche Treuepflicht

Im Gesellschaftsrecht lingst zu einer vertrauten Figur geworden ist ein
dritter Baustein der o6konomischen Vertragstheorie: die Lehre von den
Prinzipal-Agent-Problemen.’! Sie tibernimmt den Begriff der entgeltlichen
Geschiftsbesorgung 1.S.d. § 675 BGB und untersucht modellmiflig Be-
ziehungen zwischen Auftraggebern (principals) und von ihnen gegen Entgelt
Beauftragten (agents), wie sie paradigmatisch im Verhaltnis von Geschafts-
leitern und Gesellschaftern begegnen.’? Kennzeichnend fiir derartige Ver-

relationship’s long-term prospects and the willingness of the other party to avoid
opportunistic behavior or unfair manipulation of the relevant contractual rules as the
relationship unfolds. Finally, because of defects in capability the parties are likely to
give undue weight to the state of their relationship as the time the contract is made,
which is vivid, concrete, and instantiated; to erroneously take the state of their
relationship at that point as representative of the relationship’s future; and to give too
little thought to and to put too little weight on the risk that the relationship will go
bad.”

28 Belege dafiir, dafl der Gesetzgeber die Skepsis gegeniiber zeitlichen Vorausverfigungen
teilt und diese allenfalls unter zusitzlichen Schutzvorkehrungen zulafit, bieten aus dem
Zivilrecht die §§ 310, 311 BGB (Vertrige iiber kiinftiges und gegenwirtiges Vermogen)
und § 1229 BGB (Verbot der Verfallvereinbarung), aus dem Handelsrecht etwa § 89b
Abs. 4 Satz 1 HGB (Unwirksamkeit eines Vorausverzichts des Handelsvertreters auf
seinen Ausgleichsanspruch).

29 Wertvoll der Sammelband von SarTORIUS, Paternalism, 1983; ferner BurRrOWs, 45 Ox-
ford Econ. Papers 542 (1993).

30 Der Sache nach bereits, wenn auch ohne Rickgriff auf das Phinomen begrenzter
Rationalitit, WIEDEMANN, WM 1992, Sonderbeilage Nr. 7, S. 41. Den Gesichtspunkt der
Vorhersehbarkeit betonend auch BGHZ 126, 226, 242, 244 (Schutzgemeinschaftsvertrag).

31 Vgl. des niheren MiLGrROM/ROBERTS, Economics, Organization and Management,
1992, S.214ff; Ricuter/FuruBorN, aaO (Fn.7), S.163ff, 201ff, 217ff; ScamipT-
MoHR, in: Gabler, Volkswirtschaftslexikon, 1997, Stichwort: Agency-Theorie, S.7ff;
WoLrr, Organisation durch Vertrige, 1995, S. 4811f.

32 Vgl. D. SCHNEIDER, Betriebswirtschaftslehre, Bd. III, Theorie der Unternehmung,
1997, S. 23: ,Musterbeispiel“; monographisch Hucke, Gesellschafter und Geschifts-
fithrer der GmbH: Juristische und 6konomische Analyse, 1997, S. 21 {f und passim.
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tragsverhiltnisse ist, daf} der Fremdgeschaftsfithrer nach Aufnahme seiner
Tatigkeit rasch einen Wissensvorsprung gegentiber den Gesellschaftern er-
wirbt, den er im eigenen Interesse zu verborgenen Handlungen ausnutzen
kann.*® Das Gesellschaftsrecht steht hier vor der Aufgabe, geeignete Vor-
kehrungen gegen ein opportunistisches Verhalten der Geschiftsleiter zum
Nachteil der Anteilseigner zu treffen. Der strenge fiduziarische Pflichten-
standard, der in den §§ 43 Abs. 1 GmbHG, 93 Abs. 1 AktG verankert ist und
den die vergleichende Gesellschaftsrechtswissenschaft als universales Web-
muster erweist®, liflt sich vor diesem Hintergrund als ein Baustein zur
Bewaltigung des agency-Problems begreifen.®> Anschauungsmaterial bietet
hier etwa die corporate-opportunities-Doktrin, die alle Geschiftschancen, von
denen der Geschiftsleiter nur kraft seiner organschaftlichen Stellung Kennt-
nis erlangt hat, dem Vermogensbereich der Korporation zuweist.>* Rechts-
okonomisch trifft eine derartige Zuordnung genau das Richtige®”: Der
Geschaftsleiter ist schuld- und organisationsrechtlich zur Informations-
beschaffung im Gesellschaftsinteresse verpflichtet und wird fiir seine Such-
anstrengungen durch seine Geschiftsfithrerverglitung honoriert. Dafl die
Anteilseigner die betreffende Marktchance aufgrund ihrer geringeren Er-
fahrung oder Sachkompetenz womoglich niemals aufgesptirt hitten, ist ohne
Belang: Die wohlfahrtstheoretisch hochproduktive Funktion von Interessen-
wahrungsvertrigen beruht gerade darauf, daf} eine Partei einen besser infor-
mierten oder besser qualifizierten agent verpflichten kann, der seinen Wis-
sens- oder Qualifikationsvorsprung zu zhrem Vorteil einsetzt.*®

33 Niher zu den sogenannten hidden actions etwa RiPPERGER, Okonomik des Vertrauens,
1998, S. 66 tf; SPREMANN, ZfB 1990, 561, 581 f.

34 Vgl. fir England Gowgr/Davies, Principles of Modern Company Law, 6th ed., 1997,
S.598ff; fiir Frankreich RirERT/ROBLOT(-GERMAN-VOGEL), Droit commercial,
tome 1, 17° éd., 1998, n° 1751 1f; fiir Italien CamMPOBASso, Diritto delle Societa, 4° ed.,
1999, S. 366 ff.

35 Vertiefend zur Funktion fiduziarischer Pflichten Duccan/Bryan/Hanks, Contractual
Non-Disclosure, 1994, S. 174 f; PosNER, Economic Analysis of Law, 5th ed., 1998, S. 125;
TrEBILCOCK, The Limits of Freedom of Contract, 1992, S. 115.

36 Vgl. aus der Rechtsprechung etwa BGH WM 1967, 679; NJW 1986, 584; NJW 1989,
2687; monographisch Wersser, Corporate Opportunities, 1991; zusammenfassend
K. ScamiIDT, 220 (Fn. 23), S. 601.

37 Zu folgendem bereits FLEISCHER, DStR 1999, 1249, 1251; ausfiihrlich im Rahmen eines
umfassenden Treuhandkonzepts, das auch Informations-, Kontroll- und Einflufi-
positionen einschliefit, GRUNDMANN, Der Treuhandvertrag, 1997, S. 103 ff.

38 In diesem Sinne auch PosNER, aaO (Fn. 35), S. 126: , The agent is paid to treat the
principal as he would treat himself; to be his alter ego. The fiduciary principle is the
law’s answer to the problem of unequal costs of information. It allows you to hire
someone with superior information to deal on your behalf with others having superior
information.*
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d) Aktienoptionsprogramme

Die schadensersatzbewehrte Loyalitatspflicht der Geschiftsleiter ist geeignet,
den treuhinderischen Pflichten nachtriglich Geltung zu verschatfen, doch
setzt dies voraus, dafl die betreffenden Pflichtverstofle tatsichlich entdeckt
werden. Eine andere Moglichkeit, allfillige Kontrollkosten zu minimieren,
setzt bereits vorber ein: die Verhaltenssteuerung durch Aktienoptions-
programme fiir Fihrungskrifte.’* Solche Entlohnungs- und Beteiligungs-
systeme, die eine Interesseniibereinstimmung von Management und Aktio-
naren herbeifithren sollen, sind nach verbreiteter Einschitzung weit besser
als Sorgfaltspflichten geeignet, positive Anreize zur Steuerung des Risiko-
und Zeitwahlverhaltens von Organmitgliedern zu setzen.® Thre gesellschafts-
rechtliche Kontrolle ist freilich dann geboten, wenn mit ihnen in erster Linie
distributive Effekte einhergehen, was von der Ausgestaltung im Einzelfall ab-
hangt. Falsche Anreize konnen von performance-orientierten Entlohnungs-
systemen weiter ausgehen, wenn sie die Unternehmensleiter veranlassen, zu
hohe (tiefe) Risiken einzugehen oder langfristige (kurzfristige) Investitions-
projekte systematisch zu vernachlissigen.*! Wo insoweit das unternehmeri-
sche Beurteilungsermessen bei der Ausgestaltung von Aktienoptionspro-
grammen endet und wo die gerichtliche Kontrolle beginnt, harrt noch einer
abschlieflenden Klirung.*

I11. Finanzierungstheorie

1. Forschungsfelder

Nicht durch ihren ficheriibergreifenden Grundansatz, sondern durch ihren
funktionellen Gegenstand ist die betriebswirtschaftliche Finanzierungslehre
definiert.” Sie richtet ihr Augenmerk auf die verschiedenen Formen der
Eigen- und Fremdfinanzierung und bewertet deren relative Vor- und Nach-

39 Monographisch neuerdings etwa FRIEDERICHSEN, Aktienoptionsprogramme fiir Fiih-
rungskrifte: Gesellschaftsrecht — Kapitalmarktrecht — Steuerrecht — Bilanzrecht, 2000.

40 Vgl. BAKER/JENSEN/MURPHY, 43 J. Finance 593 (1988); GisBBoNS/MURPHY, 5 J. Applied
Corporate Finance 99 (1992); JENsEN/MURPHY, 98 ]. Political Econ. 225 (1990); MiL-
GROM/ROBERTS, aaO (Fn. 31), S. 388.

41 Dazu und zu nicht anreizkompatiblen Aktien- und Optionsprogrammen RUFFNER,
2a0 (Fn. 4), S. 220 1.

42 Aus der Spruchpraxis bislang OLG Stuttgart AG 1998, 529 (Daimler-Benz); OLG
Braunschweig AG 1999, 84 (VW).

43 Fihrende Lehrbucher sind Drucarczyk, Finanzierung, 8. Aufl., 1999; FrRanke/Hax,
Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 4. Aufl., 1999; PERRIDON/STEI-
NER, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 10. Aufl., 1999.



10 Holger Fleischer ZGR 1/2001

teile. Anders als das Gesellschaftsrecht, das nach den normativern Anforde-
rungen an die Eigenkapitalausstattung eines Unternehmenstrigers und den
Rechtsfolgen ihres Nichteinhaltens fragt*, riickt die 6konomische Theorie
der Unternehmensfinanzierung die Frage nach einer oprimalen Kapital-
ausstattung in den Mittelpunkt.* Allerdings sind viele ihrer Beitrage ganz auf
die groflen borsennotierten Unternehmen zugeschnitten*; die Finanzie-
rungsprobleme kleiner und mittlerer Unternehmen werden nur selten thema-
tisiert.*” Im methodischen Zugriff lassen sich mit gewissen Vergroberungen
drei Forschungsansitze auseinanderhalten: die klassische Finanzierungslehre,
deren Ziel darin besteht, fir jeweils vorgegebene Finanzierungsanlisse und
Investitionsprojekte mogliche interne und externe Finanzierungsquellen
ausfindig zu machen*; die neoklassische Finanzierungstheorie, die unter
der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts die Irrelevanz der Ver-
schuldenspolitik nachzuweisen sucht*; und die neoinstitutionalistische
Finanzierungstheorie, die Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern
und -nehmern und die hiufig ungleich verteilten Moglichkeiten der Vertrags-
partner, Wissensvorspriinge zum eigenen Vorteil zu nutzen, in ihre Analysen
einbezieht.®

2. Gesellschaftsrechtliche Bedentung
a) Materielle Unterkapitalisierung

Was die dringenden Haftungsfragen bei unterkapitalisierten Gesellschaften
anlangt, beginnt der Streifzug durch unsere Nachbarwissenschaft mit einer
Enttiuschung: Auch die Finanzierungstheorie vermag keine operationalen

44 Grundlegend K. ScamIpT, 220 (Fn. 23), S. 512 ff.

45 Vgl. die Zwischentiberschrift bei DRucARCZYK, 2aO (Fn. 43), S. 13: ,Das Problem der
optimalen Finanzierung®.

46 Charakteristisch der Weltmarktfithrer BREALEY/MYERS, Principles of Corporate
Finance, 6th ed., 2000; wertvoll fiir Juristen die Schluflfolgerungen in Chapter 35:
»Conclusion: What We Do and Do Not Know about Finance®, S. 1006 ff: ,What We
Do Know: The Six Most Important Ideas in Finance® und S. 1010 {f: ,What We Do Not
Know: 10 Unresolved Problems in Finance“; von dhnlichem Zuschnitt aus der deutsch-
sprachigen Literatur BETscH/GroH/LoHMANN, Corporate Finance, 2. Aufl., 2000.

47 Fiir eine Ausnahme die Habilitationsschrift von Neus, Zur Theorie der Finanzierung
kleinerer Unternehmungen, 1994; ferner NorH, Die Eigenkapitalausstattung der Ge-
sellschaft mit beschrinkter Haftung — Eine theoretische und empirische Analyse, 1996.

48 Vgl. etwa GrocHLA, in: Handworterbuch der Sozialwissenschaft, 1976, Stichwort:
Finanzierung, Sp. 417, 412 ff, der von einem ,,Quellen-orientierten Ansatz“ spricht.

49 Die Standardreferenz ist MODIGLIANI/MILLER, 48 Am. Econ. Rev. 261 (1958); fiir eine
Aufgabenbeschreibung PERRIDON/STEINER, aaO (Fn. 43), S. 17 ff.

50 Ausfiihrlich dazu SwoBoDa, Betriebliche Finanzierung, 3. Aufl.,, 1994, S. 162 ff.



ZGR 1/2001 Grundfragen der 6konomischen Theorie 11

Groflen fir eine angemessene Eigenkapitalausstattung anzugeben.”! Zwar
haben sich im Rahmen der Finanzanalyse eine Reihe von Kennzahlen heraus-
gebildet, die entweder an die Kapitalstruktur®? oder an horizontale Bilanz-
kennzahlen®® ankniipfen, doch sind derartige Vorgaben kaum mehr als unver-
bindliche ,Spielregeln“*, die je nach Branchenzugehdrigkeit oder Reifegrad
des Unternehmens bald besser passen, bald weniger gut geeignet sind. Dar-
tiber hinaus haben sich die Vorstellungen von einer ,gesunden® Kapitalstruk-
tur in den vergangenen Jahren grundlegend gewandelt: Die Einhaltung golde-
ner Finanzierungsregeln wird vielfach nicht mehr als Ausdruck der Tugenden
eines koniglichen Kaufmanns angesehen, sondern eher als Unfahigkeit des
Finanzmanagements, die Gewinnchancen zu nutzen, die im Leverage-Prozef}
der Verbesserung der Eigenkapitalrendite durch Erhohung des Verschul-
dungsgrades liegen.® In Ermangelung eines soliden 6konomischen Funda-
ments ist auch das Gesellschaftsrecht gehalten, bei der Ausarbeitung eines
Haftungsdurchgriffs wegen materieller Unterkapitalisierung grofle Zurtick-
haltung an den Tag zu legen.>

b) Eigenkapitalersetzende Gesellschafterdarleben

Ergiebiger ist der interdisziplinire Befund, soweit es um die erzwungene
Zuriicksetzung von Darlehen aus Gesellschafterhand in der Insolvenz der
Gesellschaft geht. Was, so lautet eine zunehmend hiufiger gestellte Frage,
rechtfertigt die Sonderregeln iiber kapitalersetzende Gesellschafterleistungen
in den §§ 32a, 32b GmbHG?* Die 6konomische Antwort hierauf weist die
Prinzipal-Agent-Theorie, von der bereits die Rede war: Eine gesetzliche

51 Vgl. LEamann, ZGR 1986, 345, 350f mit Fn. 37.

52 Vgl. zu den sogenannten vertikalen Finanzierungsregeln, die ein starres Verhiltnis von
Eigen- und Fremdkapital vorschreiben, PERRIDON/STEINER, 22O (Fn. 43), S. 526 ff; aus
juristischer Sicht FLEISCHER, Finanzplankredite und Eigenkapitalersatz im Gesell-
schaftsrecht, 1995, S. 139f; kritisch D. SCHNEIDER, Investition, Finanzierung und Be-
steuerung, 7. Aufl,, 1992, S. 5461f, 5651f, 5921f.

53 Vgl. zur sogenannten goldenen Bilanzregel, die in ihrer klassischen Form die Deckung
des Anlagevermogens durch Eigenkapital vorschreibt, HARLE, in: Handworterbuch der
Finanzwirtschaft (1976), Stichwort: Finanzierungsregeln, Sp. 483, 486{f; PERRIDON/
STEINER, 2aO (Fn. 43), S. 5311.

54 DRUCARCZYK, 22O (Fn. 43), S. 64 mit einem rollentheoretischen Erklirungsversuch.

55 Plastisch ALBACH, in: Christians, Finanzierungshandbuch, 2. Aufl., 1988, S. 599, 624.

56 Vgl. etwa LutTER/HOMMELHOFF, Komm. z. GmbHG, 15. Aufl,, 2000, § 13 Rdn. 12:
,»vollig unzureichende Ausstattung der GmbH mit Eigenkapital®.

57 Vgl. etwa Craussen, GmbHR 1994, 9 ff, der eine interdisziplinire Absicherung des
Kapitalersatzrechts vermiflt; zuletzt T. BEZZENBERGER, FS Bezzenberger, 2000, S. 23,
34 ff.
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Subordination eigenkapitalersetzender Gesellschafterdarlehen trigt dem
ausgepragten Informationsgefille zwischen korporativen In- und Outsidern
Rechnung®® und hilft, allfillige moral-hazard-Probleme abzumildern, die
dadurch entstehen, dafl Gesellschafter-Geschaftstithrer hiufig tiberpropor-
tionale Risiken eingehen, wenn das eingesetzte Kapital schon zu einem
Grofiteil aufgezehrt ist.> Stattdessen auf den Selbstschutz auflenstehender
Gesellschaftsglaubiger zu vertrauen, erweist sich als suboptimale Losung,
weil privatautonome Vorkehrungen mit hohen monitoring und bonding costs
verbunden sind.®

c) Garantiekapital und Glinbigerschutz

Ein dritter Bereich im Schnittfeld von Gesellschaftsrecht und Finanzierungs-
lehre betrifft den Grundsatz der Kapitalaufbringung und -erhaltung.®! Inspi-
riert durch die allmihliche Abschaffung des legal capital im amerikanischen
Recht®?, suchen manche Juristen® und Okonomen®* das gesetzliche Garantie-
kapital kontinentaleuropdischer Prigung als schwerfillig und ineffizient zu
erweisen: Erstens kimpfe das hergebrachte System mit hohen Compliance-
Kosten; zweitens stelle seine einheitliche Mindestkapitalziffer fiir alle Gesell-
schaften ein zu grobfingriges Instrument dar, um dem unterschiedlichen
Finanzbedarf verschiedener Branchen gerecht zu werden; drittens konne eine

58 Allgemein FrRanke/HAX, aaO (Fn. 43), S. 409{f: , Finanzierungsvertrige bei Informa-
tionsasymmetrie®; speziell fiir das Kapitalersatzrecht Kraus, Gesellschafterfremdfinan-
zierung und Eigenkapitalersatzrecht bei der Aktiengesellschaft und der GmbH, 1994,
S. 3361f; FLEiscHER, ZIP 1998, 313, 317; ansatzweise bereits EASTERBROOK/FISCHEL,
aaO (Fn. 2), S. 59 mit Fn. 13.

59 Vgl. EasTERBROOK/F1scHEL, 22O (Fn. 2), S. 59; Kraus, 2aO (Fn. 58).

60 Vgl. BEINE, Eigenkapitalersetzende Gesellschafterleistungen, 1994, S. 101; kritisch zu
manchen Teilaspekten des Kapitalersatzrechts aber DRucarczyk, aaO (Fn. 43), S. 405 {.

61 Vgl. dazu das Symposium ,Unternehmensfinanzierung und gesetzliches Garantie-
kapital in Europa“ mit Beitragen von Davies, Nobel, Rojo, Spolidoro, Walter, Lutter,
Niederleithinger und Schuster; abgedruckt in AG 1998, 345 ff; aus englischer Sicht zu-
letzt FErRrRAN, Company Law and Corporate Finance, 1999, S. 279-454; aus einem
schweizerischen Blickwinkel neuerdings die Einzelschrift von SCHNEIDER, Le capital
social initial de la société A responsabilité limitée, 2000.

62 Grundlegend MANNING, Legal Capital, 3d ed., 1992.

63 Vgl. vor allem KUBLER, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarktrecht,
1989, S. 29ff, 61f; DErs., WM 1990, 1853 ff; Ders., ZHR 159 (1995), 550ff; Drrs., ZGR
2000, 550, 556f; monographisch Bauer, Gliubigerschutz durch eine formelle Nenn-
kapitalziffer — kapitalgesellschaftsrechtliche Notwendigkeit oder tiberholtes Konzept?,
1995.

64 Neuerdings ARMOUR, 63 Md. L. Rev. 355 (2000); siche auch CHEFrIiNs, Company Law:
Theory, Structure and Operation, 1997, S. 521-537.



ZGR 1/2001 Grundfragen der 6konomischen Theorie 13

Mindestkapitalziffer Substanzverluste durch unternehmerische Fehlentschei-
dungen nicht verhindern; wiertens seien zwingende Gesetzesvorgaben
entbehrlich, weil sich die Gesellschaftsglaubiger durch Besicherung von
Krediten, Risikoaufschlige, vertraglich vereinbarte Kontrollrechte oder
Zug-um-Zug-Leistungen selbst wirkungsvoller schiitzen konnten. Dem-
gegenliber verspreche eine Anlehnung an das U.S.-amerikanische Vorbild
wohlfahrtsfordernde Wirkungen in dreierlei Richtung: Sie beschleunige die
Grundung von Kapitalgesellschaften, vereinfache die Aufnahme von Kapital
wie die Ausschiittung nicht benotigter Mittel und senke die mit dem
Finanzmanagement verbundenen Transaktionskosten.®®

Die vorgetragenen Gesichtspunkte sind nicht ohne weiteres von der Hand zu
weisen.® Thnen stehen allerdings nicht minder Uberzeugungskriftige Gegen-
argumente gegentber: Zunichst und vor allem sind die Informationskanile
und Selbstschutzmoglichkeiten, die institutionellen Kreditgebern offen
stehen, weniger erfahrenen Geschiftspartnern nur teilweise zuganglich und
den Zwangsgliubigern der Gesellschaft ginzlich verschlossen.”” Auflerdem
kann der an sich wiinschenswerte privatautonome Schutz durch financial
covenants in Ausnahmefillen die Verbandssouverinitit aushohlen.®® Weiter-
hin bediirfte es bei einer Abschaffung des Garantiekapitals erginzender
insolvenzrechtlicher oder sonstiger Schutzmechanismen, um allfilligen
Mifibrauchsgefahren vorzubeugen: Ob die hierfiir im englischen Recht ent-
wickelten Regeln des wrongful trading einen Zugewinn an Rechtssicherheit
und Trennschirfe bedeuten, darf bezweifelt werden.® Schliefilich sollte nicht
aus dem Blick geraten, dafl ein abrupter Systemwechsel mit betrichtlichen
Kosten und grofler Rechtsunsicherheit verbunden ist — ein Phinomen, das
man in der Evolutionstheorie als Pfadabhingigkeit zu bezeichnen pflegt.”

In der Gesamtschau ergibt sich daraus ein argumentatives Patt, das man noch
am chesten durch zwei kleinere Reformschritte auflosen konnte: Moglicher-
weise konsensfihig ist einmal eine moderate Mindestkapitalzitfer, die eine
gewisse Seriosititsschwelle bildet, ohne innovative Unternehmensgriindungen

65 Zusammenfassend KUBLER, AG 1998, 345.

66 Abgewogen HirtE, Kapitalgesellschaftsrecht, 2. Aufl., 1999, Rdn. 607 ff; letzthin auch
ScHON, ZGR 2000, 706, 725 ff; zuriickhaltend HoMMELHOFF, RabelsZ 62 (1998), 381, 398{.

67 Dazu bereits FLEISCHER, DStR 2000, 1015, 1020; gleichsinnig ScHON, ZGR 2000, 706, 727.

68 Dies herauszuarbeiten, war ein Hauptanliegen von FLEISCHER, ZIP 1998, 313; fiir eine
dhnliche Einschitzung nunmehr Scuon, ZGR 2000, 706, 727; kritisch unter dem
Gesichtspunkt des Kapitalersatzrechts aber HaBeErsack, ZGR 2000, 384, 392ff; zu-
stimmend hingegen LuTTER/HOMMELHOFF 22O (Fn. 56), §§ 322, b GmbHG Rdn. 55.

69 Darstellung und Kritik bei FLEISCHER, AG 1999, 350, 361; ausfiihrlich letzthin Moxat,
59 Cambridge L. J. 335 (2000).

70 Vgl. in anderem Zusammenhang zuletzt BEBCHUK/ROE, 52 Stanford L. Rev. 127 (1999).
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zu behindern. Zum anderen konnte man bei kleinen Kapitalgesellschaften
tiber eine Verschirfung der Kapitalerhaltungsvorschriften nachdenken, wie
sie im europaischen und auflereuropaischen Ausland mit Unterschieden im
einzelnen bereits erprobt wurde: § 82 Abs. 1 des osterreichischen GmbH-
Gesetzes verbietet im Prinzip jede Zuwendung der Gesellschaft an die
Gesellschafter, die sich nicht als Gewinnverwendung darstellt”!; sec. 263 des
englischen Companies Act 1985 schreibt vor, dafl Zahlungen aus dem Gesell-
schaftsvermdgen nur aus erwirtschaftetem Gewinn erfolgen diirfen’;
Art. 804 Abs. 2 des schweizerischen Obligationenrechts verbietet die Zah-
lung von Zinsen fiir das Stammbkapital > und sec. 500 des California Corpora-
tion Code knlipft Ausschiittungen an die Einhaltung bestimmter Bilanz-
relationen.”* Vergleichbare Ausschiittungssperren werden auch privatautonom
vereinbart.”” Einzelheiten sind anderwirts zu vertiefen.”

IV. Okonomische Rechtstheorie
1. Forschungsfelder

Die ockonomische Analyse des Rechts gehort zu derselben Theorienfamilie
wie die Neue Institutionenokonomik.” Einer ihrer Griindungsviter, Ronald
Coase, gilt denn auch als Gallionsfigur beider Forschungsrichtungen. Seine

71 Vgl. KoPPENSTEINER, Komm. z. GmbHG, 2. Aufl., 1999, § 82 Rdn. 1 und 12; die Rege-
lung ist zwingend, vgl. OGH SZ 51/148.

72 Vgl. FarRrarR/HaNNIGAN, Company Law, 4th ed., 1998, S. 206{f; deutsche Darstellung
bei FLEIscHER, DStR 2000, 1016, 1017.

73 Niher dazu und zur anstehenden Reform der GmbH-Finanzverfassung BockLi/Forst-
MOSER/RaPp, Reform des GmbH-Rechts, 1997, Expertenentwurf vom 29. November
1996, S. 751f; HanDscHIN, in: Meier-Schatz, Die GmbH und ihre Reform — Perspek-
tiven aus der Praxis, 2000, S. 45ff.

74 Wortlich heifit es dort: ,Neither a corporation nor any of its susidiaries shall make any
distribution to the corporation’s shareholders except as follows: (a) The distribution
may be made if the amount of the retained earnings of the corporation immediately
prior thereto equals or exceeds the amount of the proposed distribution. (b) The distri-
bution may be made if immediately after giving thereto: (1) The sum of the assets of the
corporation (exclusive of goodwill, capitalized research and development expenses and
deferred charges) would at least equal to 11/4 times its liabilities (...). Dazu auch
BAUER, 22O (Fn. 63), S. 323ff.

75 Niher dazu FErRrAN, 22O (Fn. 61), S. 472 ff.

76 Umfassend FLEISCHER, Die Finanzierung der GmbH, Systematische Vorbemerkung 6,
in: Michalski (Hrsg.), Komm. z. GmbHG (im Erscheinen).

77 Einen Uberblick bieten MERCURO/MEDEMA, Economics and the Law: From Posner to
Post-Modernism, 1997, die in einer verdienstvollen Synopse herausarbeiten, dafl unter
dem weit gewolbten Dach von Law and Economics verschiedene Schulrichtungen und
Traditionen versammelt sind; dazu FLEiscHER, RdA 2000, 63.
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Pionierstudie iiber das Problem sozialer Kosten aus dem Jahre 19607%, die in
verallgemeinernder Form dem Einflufl des Rechts auf das Funktionieren
von Wirtschaftssystemen nachspiirt, fithrte rasch zu einer Fille von Folge-
abhandlungen, die das sogenannte Coase-Theorem” auf den verschiedensten
Gebieten des Privatrechts erprobten. Diese Pionierphase der economic ana-
lysis of law fand ihren Abschlufl in dem erstmals 1973 erschienenen Lehrbuch
von Richard Posner, das das gesamte Rechtssystem — vom Privatrecht tber
das Verwaltungs- und Verfassungsrecht bis hin zum Strafrecht — unter Effi-
zienzgesichtspunkten durchmusterte.®® In seiner weit ausgreifenden Analyse
unterscheidet Posner zwischen einem positiven und einem normativen
Begrindungsstrang der ckonomischen Rechtstheorie. Das positive Seiten-
stiick trifft eine Aussage Uber die rechtsgeschichtliche Entwicklung des
common law: Die These lautet, daff das von den Richtern tiber Jahrhunderte
ausgeformte Fallrecht im wesentlichen effiziente Regelungen hervorgebracht
habe.?! Davon zu trennen ist das normative Seitenstiick, das die Allokations-
effizenz als universelle Quelle von Entscheidungs- und Rechtsregeln
empfiehlt.®? Heute, mehr als ein Vierteljahrhundert nach der Erstauflage des
Posnerschen Lehrbuchs, ist Law and Economics in den Vereinigten Staaten
fest etabliert und mit allen Insignien eines eigenstindigen Faches (Spezial-
zeitschriften®, Lehrbiicher®, Symposien®) ausgestattet. Auch in Deutsch-

78 Vgl. Coasg, 3 J. L. & Econ. 1 (1960). Ausfiihrlich nunmehr der Sammelband von
Pies/LEscHKE, Ronald Coasé Transaktions-Kosten-Ansatz, 2000.

79 Vereinfacht stellt sich danach in einer Welt wohldefinierter und kostenlos tibertragbarer
Rechte stets dasselbe effiziente Endergebnis ein (Effizienzthese), wie immer die ori-
ginire Verteilung der Handlungsrechte aussehen mag (Invarianz-These); naher dazu
COOTER, in: Eatwell/Milgate/Newman, The New Palgrave, 1987, Vol. 1, S. 457, Stich-
wort: Coase-Theorem.

80 Vgl. PosNER, Economic Analysis of Law, 1st ed., 1973, 5th ed., 1998.

81 Vgl. POSNER, 2aO (Fn. 35), S. 23 (,,bear the stamp of economic reasoning®).

82 Vgl. POSNER, 2aO (Fn. 35), S. 25 {f.

83 Dazu zihlen vor allem das Journal of Law and Economics, das Journal of Legal Studies,
die International Review of Law and Economics und das European Journal of Law and
Economics. Hinzu kommen drei jahrlich erscheinende Fundhefte fiir Beitrige zur dko-
nomischen Rechtstheorie: die Supreme Court Economic Review, Research in Law and
Economics und The Economics of Legal Relationship. Fast noch wichtiger aus wirt-
schaftswissenschaftlicher Sicht ist, daf§ das renommierte Journal of Economic Literature
seit 1991 ein separates Stichwort ,Law and Economics® in seiner Systematisierung ent-
hal.

84 Fiihrende Textbiicher sind CooTeEr/ULEN, Law and FEconomics, 3d ed., 1998;
Porinsky, An Introduction to Law and Economics, 1989; POSNER, aaO (Fn. 35).

85 Fir eine vorzigliche Bestandsaufnahme und einen Blick in die Zukunft zuletzt das
von der University of Chicago veranstaltete Symposion mit Abhandlungen von Baird,
Epstein und Sunstein sowie einer Podiumsdiskussion mit Beitrigen von G. Becker,
Coase, Epstein, M. Miller und Posner, abgedruckt in 67 U. Chi. L. Rev. 11291f (1997).
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land hat die 6konomische Rechtstheorie eine bestindig wachsende Anhin-
gerschaft gefunden®, wenngleich die kritischen Stimmen noch bei weitem
tiberwiegen.®” Als ein besonders fruchtbares Forschungsfeld hat sich diesseits
und jenseits des Atlantiks die 6konomische Analyse des Gesellschaftsrechts
erwiesen, fir die stellvertretend gedankenreiche Abhandlungen von Easter-
brook/Fischel® und Ruffner® stehen.

2. Gesellschaftsrechtliche Bedeutung
a) Haftungsbeschrinkung im Kapitalgesellschaftsrecht

Zahlreiche Beitrige setzen sich mit dem Prinzip der beschrinkten Haftung
auseinander, das manchen als Signum des Kapitalgesellschaftsrechts schlecht-
hin gilt.”” Diese breite rechtsokonomische Debatte steht in diametralem
Gegensatz zu den schmalen Begriindungsansitzen im gesellschaftsrecht-
lichen Schrifttum.” Thre Argumentationsmuster zu kennen, ist unerlafilich
fur jeden, der in der kaum mehr iberschaubaren Durchgriffsdiskussion
fundiert Stellung beziehen will.”?

aa) Publikums-Aktiengesellschaft

Die theoretisch anspruchsvolle Auseinandersetzung kreist zumeist um nicht
konzerngebundene Aktiengesellschaften. Nach ganz herrschender Auf-
fassung trigt die Haftungsbeschrinkung dort aus verschiedenen Griinden

86 Eine umfassende Aufbereitung bieten ScHAFER/OTT, Lehrbuch der dkonomischen
Analyse des Zivilrechts, 3. Aufl., 2000; zusammenfassend Digs., 13 Int. J.L. & Econ.
285 (1993). Neue Wege berschreiten KiRcHNER, Okonomische Analyse des Rechts,
1997 und ScawINTOWSKI, JZ 1998, 581.

87 Ausfuhrliche Kritik etwa bei Byprinskr, Fundamentale Rechtsgrundsitze, 1988, S. 283 ff;
EIDENMULLER, Effizienz als Rechtsprinzip, 1995.

88 Vgl. EAsTERBROOK/FIsCHEL, 22O (Fn. 2).

89 Vgl. RUFFNER, 22O (Fn. 4).

90 Vgl. etwa EaSTERBROOK/FIsCHEL, 2aO (Fn. 2), S. 40: ,Limited liability is a distinguish-
ing feature of corporate law — perhaps the distinguishing feature.”

91 Berechtigte Kritik bei LEnmann, ZGR 1986, 345, 350; fiir tiefschiirfende Analysen im
Rahmen monographischer Ausarbeitungen neuerdings aber BrrTer, Konzernrechtliche
Durchgriffshaftung bei Personengesellschaften, 2000, S. 150 ff und J. MEYER, Das Prin-
zip der Haftungsbeschrinkung, 2000, S. 9511f.

92 Sehr knapp BGHZ 45, 205, 207 (Rektor-Fall).
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zur gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrtsmehrung bei”: Erstens schafft sie
eine Grundvoraussetzung fiir die in Publikumsgesellschaften allenthalben zu
beobachtende Trennung von Anteilseigentum und Management, die Speziali-
sierungsvorteile sichern hilft. Zweitens fithrt sie zu einer Senkung der Kon-
trollkosten: Je geringer das Risiko, das ein Anteilseigner trigt, um so weniger
lohnt es sich fiir ihn, das Verhalten der Fremdgeschiftsleiter zu tiberwachen.
Drittens dispensiert das Prinzip beschrinkter Haftung von der Notwendig-
keit, andere Anteilseigner zu beobachten, weil deren Vermogenslage fiir das
eigene Haftungsrisiko ohne Belang ist. Viertens fordert das Fehlen einer
personlichen Einstandspflicht die freie Ubertragbarkeit von Gesellschafts-
anteilen, die wiederum eine Managerkontrolle durch den Borsenkurs ermog-
licht. Fiinftens erleichtert eine Haftungsbeschrinkung die Diversifizierung
von Portfolios: Investoren konnen ihr Anlegerrisiko durch eine Beteiligung
an unterschiedlichen Unternehmen verringern, was deren Geschiftsleiter
in den Stand versetzt, risikoreichere Projekte aufzugreifen. Sechstens stirkt
eine Haftungsbeschrinkung die Kapitalsammelfunktion groffer Aktiengesell-
schaften, indem sie das Investitionsrisiko der Anleger iberschaubar macht.
Siebtens kommt ihr mitunter eine innovationsférdernde und damit wohl-
fahrtssteigernde Wirkung zu, weil sie die Sozialisierung von Fortschritts-
risiken erlaubt.

bb) Geschlossene Kapitalgesellschaften

Nicht unbemerkt geblieben ist im jiingeren Schrifttum, dafl sich die zur Legi-
timation der Haftungsbeschrinkung in Publikumsgesellschaften angefiihrten
Argumente nur begrenzt auf geschlossene Kapitalgesellschaften tibertragen
lassen.* Bei thnen iibernehmen die Gesellschafter hiufig selbst die Geschafts-
fihrung, weshalb etwaige Kontrollkosten kaum ins Gewicht fallen. Gleiches
gilt wegen des tiberschaubaren Mitgliederkreises fiir die Beobachtung der
Vermogensverhiltnisse von Mitgesellschaftern. Dazu kommt, dafl die Gesell-
schaftsanteile nur selten frei tibertragbar sind und ein Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle daher erst gar nicht entstehen kann. Endlich spielt auch
der Gesichtspunkt der Risikostreuung eine geringere Rolle: Einmal verlangen

93 Zu folgendem mit unterschiedlicher Akzentuierung EasTErRBROOK/FISCHEL, aaO
(Fn. 2), S. 41ff; FErRRAN, 220 (Fn. 61), S. 16 {f; ForsEs, 2 J. L., Econ. & Org. 163 (1986);
HavrprerN/TREBILCOCK/TURNBULL, 30 U. Toronto L. ]. 117 (1980); MaNNE, 53 Va. L.
Rev. 259 (1967); PETTET, 48 Current Legal Problems, II, 148 (1995). Aus der deutschen
Diskussion Apawms, Eigentum, Kontrolle und beschriankte Haftung, 1991, S. 47 ff; Len-
MANN, ZGR 1986, 371; DErs., GmbHR 1992, 200; G. H. Roth, ZGR 1986, 371; DERgs.,
ZGR 1993, 170, 177 ff.

94 Vgl. bereits EASTERBROOK/FISCHEL, 22O (Fn. 2), S. 55{; vertiefend zuletzt FREEDMAN,
63 Md. L. Rev. 317 (2000).
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Fremdkapitalgeber bei kleinen Unternehmen routinemiflig personliche
Sicherheiten von den Gesellschaftern®; zum anderen scheitert die Risiko-
diversifizierung daran, dafl Gesellschafter-Geschiftsfithrer in betrichtlichem
Umfang Humankapital in ithr Unternehmen investieren.?

Gleichwohl ist die Haftungsbeschrinkung auch bei kleinen Kapitalgesell-
schaften nicht ohne theoretische Basis.”” Ganz im Vordergrund steht insoweit
ihre investitionsfordernde Wirkung: Die Moglichkeit, das Privatvermogen
von einer Haftung freizuhalten, soll verbreiteter Auffassung zufolge den
unternehmerischen Wagemut befliigeln.”® Das klingt einleuchtend, bedarf
aber noch einer theoretischen Vertiefung, weil aus wohlfahrtsokonomischer
Sicht nichts gewonnen wire, wenn dem volkswirtschaftlichen Nutzengewinn
durch vermehrte Investitionsanreize gleich grofle Nachteile der Gesellschafts-
gliubiger gegentiberstiinden. Hier nun kommt der Gesichtspunkt der Risiko-
aversitit der Gesellschafter ins Spiel: Natiirliche Personen neigen dazu,
risikoreiche Projekte selbst dann nicht durchzufiihren, wenn diese objektiv
einen positiven Erwartungswert aufweisen, weil sie die Gefahr eines Total-
verlustes subjektiv stirker gewichten.”” Dazu kommt die Fremdbestimmtheit
unternehmerischer Entscheidungen durch zunehmende rechtliche Regulie-
rung und schwer iberschaubare Marktrisiken.!® Das Prinzip beschrinkter
Haftung ist geeignet, derartige Hemmschwellen fiir eine unternehmerische
Betitigung herabzusenken. Ein genereller Haftungsdurchgriff oder gar eine
Abschaffung der GmbH, wie sie frither von ordoliberaler Seite gefordert
wurde'?!] ist daher nach dem gegenwirtigen rechtsokonomischen Erkennt-

95 Richtig gesehen bei FERRAN, 2aO (Fn. 61), S. 18-19: ,To the extent that personal
guarantees are given, contractual stipulation overrides the limited-liability position
established by company law.“; allgemein dazu mit rechtsvergleichenden Hinweisen
FLEISCHER, in: v. Gerkan/Hommelhoff, Handbuch des Kapitalersatzrechts, 2000,
Rdn. 6.1.

96 Dazu Apawms, aaO (Fn. 93), S. 45; FREEDMAN, 63 Md. L. Rev. 317, 332 (2000).

97 Vgl. BrrTER, 22O (Fn. 91), S. 169f; PerTET, 48 Current Legal Problems, II, 125,
148-149, 151 (1995); POSNER, aaO (Fn. 35), S. 449; ferner MaAcky, 73 Wash. U.L.Q.
433 (1995) unter Hinweis auf Abgrenzungsprobleme zwischen kleinen und groflen
Kapitalgesellschaften. Kritisch aber HALPERN/TREBILCOCK/TURNBULL, 30 U. Toronto
L.J. 117, 148 (1995).

98 Vgl. aus juristischer Sicht etwa Ra1ser, ZGR 1994, 156, 165.

99 Vgl. BITTER, 2aO (Fn. 91), S. 170; relativierend J. MEYER, aaO (Fn. 91), S. 1042 1.

100 Vgl. G.H. RoTH, ZGR 1986, 371, 372 f; Wirst, JZ 1985, 817; zur ,,mangelnden Uber-
schaubarkeit der Wirtschaftswirklichkeit” bereits LimBacH, Theorie und Wirklichkeit
der GmbH, 1966, S. 99 ff.

101 Vgl. EuckeNn, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, 6. Aufl., 1990, S. 294 f; GROSSMANN-
DokrTH, Gutachten iiber die Reform der GmbH, in: 5. DJT in der Tschechoslowaketi,
1931, Gutachenband, S. 165ff; ausfiihrlich und kritisch dazu J. MEYER, 22O (Fn. 91),
S. 988 ff.
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nisstand nicht angezeigt. Indes wird man als komparative Aussage festhalten
dirfen, daf} ein Durchgriff in geschlossenen Gesellschaften eher gerecht-
fertigt ist als in Publikumsgesellschaften.

cc) Haftungsbeschrinkung und Zwangsgliubiger

Fiir Publikumsgesellschaften und geschlossene Verbande gleichermafien von
Bedeutung ist schliellich, ob die 6konomischen Vorteile der Haftungs-
beschrinkung auch einem Durchgriff von Deliktsgliubigern Einhalt gebieten.
Mag man sich bei Vertragsgliubigern noch mit einem Hinweis auf das caveat-
creditor-Prinzip beruhigen, so droht bei unfreiwilligen Gliubigern unaus-
weichlich eine Risiko- und Kostenexternalisierung.!® Es nimmt daher nicht
wunder, daf eine Reihe neuerer Arbeiten bei deliktischen Verbindlichkeiten —
mit Unterschieden im einzelnen — fiir eine personliche Haftung der Anteils-
eigner eintreten.!® Fiir eine solche Binnendifferenzierung zwischen freiwilli-
gen und unfreiwilligen Glaubigern lassen sich rechtsdkonomisch in der Tat
beachtliche Griinde anfithren'®; ihre rechtspraktische Umsetzung sieht sich
allerdings betrachtlichen Schwierigkeiten gegeniiber.!®

b) Haftungssegmentierung im Konzern

Grofle Aufmerksamkeit gefunden hat im rechtsokonomischen Schrifttum
weiterhin die Sinnhaftigkeit einer Haftungssegmentierung in der Unter-
nehmensgruppe. Die Ansichten sind geteilt: Manche Autoren treten fiir eine
globale Einstandspflicht der Muttergesellschaft ein'® und heben hervor, daf§
die Idee der Haftungsbeschrinkung entwickelt worden sei, bevor anerkannt

102 Vgl. Apawms, aaO (Fn. 93), S. 571f; BITTER, aaO (Fn. 91), S. 185{f; ScHAFER/OTT, 220
(Fn. 86), S. 6071.

103 Vgl. HansmManN/KRraAKMAN, 100 Yale L.J. 879 (1991); LEeBrON, 91 Colum. L. Rev.
1565 (1991).

104 Ebenso BITTER, aaO (Fn. 91), S. 1851f, 206f; ScHAFER/OTT, 220 (Fn. 86), S. 607f; ab-
lehnend PETTET, 48 Current Legal Problems, II, 125, 157 (1995); POSNER, aaO (Fn.
35), S. 448. Die Sonderrolle von Deliktsglaubigern im Rahmen der Durchgriffshaftung
betonen HACHENBURG/ULMER, Komm. z. GmbHG, 8. Aufl.,, 1991, Anh. § 30 Rdn. 54;
HACHENBURG/MERTENS, Komm. z. GmbHG, 8. Aufl., 1989, Anh. § 13 Rdn. 13; Kis-
LER, FS Heinsius, 1991, S. 397, 415.

105 Vgl. fiir das amerikanische Recht die Kritik bei ALEXANDER, 106 Harv. L. Rev. 387
(1992); GrunDFEST, 102 Yale L.J. 387 (1992); aus deutscher Sicht J. MEYER, aaO
(Fn. 91), S. 1110f.

106 Vgl. BLumBERG, The Law of Corporate Groups, Vol. III, 1986, S. 63 ff; LANDERS, 43
U. Chi. L. Rev. 527 (1976); STONE, 90 Yale L. J. 1 (1980).
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war, daf sich Kapitalgesellschaften an anderen Kapitalgesellschaften beteili-
gen konnen'”’; die weitaus tiberwiegende Mehrzahl der Rechtsékonomen
halt das Trennungsprinzip dagegen auch im Unternehmensverbund fiir
legitim und volkswirtschaftlich sinnvoll.!%

aa) Rechtsokonomische Rechtfertigung des Trennungsprinzips

Mustert man die traditionellen Gesichtspunkte fiir eine Haftungsbeschrin-
kung in Publikumsgesellschaften durch, so spricht auf den ersten Blick
manches fiir eine geringere Durchgriffsresistenz abhingiger Tochtergesell-
schaften: Kontrollkostenargumente und kapitalmarkttheoretische Begriin-
dungsmuster verschlagen hier nicht viel!”, und auch der Hinweis auf die
selbstdisziplinierende Wirkung von Humankapitalinvestitionen, der bei
kleinen Kapitalgesellschaften eine grofie Rolle spielt!'?, ist in Konzernzusam-
menhingen weniger wichtig, weil die Manager vielfach durch eine weitere
Position in der Muttergesellschaft abgesichert sind.""! Endlich geht auch das
rechtsethische Argument einer notwendigen Haftungsabschottung von
Privatvermogen ins Leere, falls die Konzernspitze keine natiirliche Person
1st. 112

Wenn die rechtsékonomische Orthodoxie einer allgemeinen Durchgriffs-
haftung im Konzern gleichwohl zuriickhaltend gegentibersteht, so sind dafiir
— nicht anders als bei den geschlossenen Gesellschaften — Gesichtspunkte der
Investitionsforderung ausschlaggebend: Tochtergesellschaften soll die Mog-
lichkeit eroffnet werden, thre Aktivititen auf neue Produktlinien, Mirkte
und innovative Investitionsfelder auszudehnen, ohne dafl ein etwaiger
Miflerfolg auf die gesamte Unternehmensgruppe durchschligt und erfolg-

107 Vgl. BLuMBERG, 11 J. Corp. L. 573, 609 f (1986).

108 Vgl. EasTERBROOK/FIsCHEL, aaO (Fn. 2), S. 56{; FErG, in: Jahrbuch Junger Zivil-
rechtswissenschaftler 1993, S. 173; KIRCHNER, in: Schreydgg/Sydow, Management-
forschung 7, 1997, S. 271, 286{f; DERrs., Liber amicorum Buxbaum, 2000, S. 3391f;
Rarakko, Unlimited Shareholder Liability, 1997, S. 171ff und passim. POSNER, aaO
(Fn. 35), S. 449f. Im Rahmen monographischer Ausarbeitungen ferner BrrTeR, 22O
(Fn. 91), S. 1711f; Desus, Haftungsregelungen im Konzernrecht, 1990, S.123ff;
GEIGER, Okonomische Analyse des Konzernhaftungsrechts, 1993, S.85ff, 184ff;
HOFSTETTER, Sachgerechte Haftungsregeln fiir Multinationale Konzerne, 1995, S. 741f;
KocH, Rechtliche und 6konomische Aspekte des Schutzes von Gliubigern konzern-
verbundener GmbH, 1997, S. 165 ff.

109 Vgl. BLUMBERG, 2aO (Fn. 106), S. 81-83; HOFSTETTER, aaO (Fn. 108), S. 79.

110 Vgl. LeeBroN, 91 Colum. L. Rev. 1565, 1627 ff (1991).

111 Vgl. EasTERBROOK/FIsCHEL, 220 (Fn. 2), S. 57.

112 Anschaulich WiepEMaNN, ZGR 1986, 656, 671, der von einem ,,Mehrfachmantel®
spricht.
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reiche Konzernteile in Mitleidenschaft zieht."> Auflerdem beruft man sich
auf synergetische Vorteile der Konzernbildung!"* und macht weiter geltend,
dafl eine globale Konzernhaftung unerwiinschte Anreize zur Zentralisierung
dezentral gefiihrter Unternehmensgruppen schaffe.!” Endlich wird auf
Kreditkostenvorteile verwiesen, weil das Trennungsprinzip eine umfassende
Kontrolle des gesamten Konzerns entbehrlich mache.!'®

bb) Teleologische Auflockerungen des Trennungsprinzips

Das solchermaflen begriindete Trennungsprinzip bedarf allerdings nach ver-
breiteter Auffassung einer Auflockerung in verschiedener Richtung. Eine
erste Ausnahme ist angezeigt, falls die Muttergesellschaft risikoreiche Trans-
aktionen in Tochtergesellschaften mit einer zu geringen Eigenkapitalaus-
stattung verlagert.'"” Hier kann es zu volkswirtschaftlich unerwinschten
Kostenexternalisierungen kommen, die durch die innovationsférdernde Wir-
kung einer Haftungsbeschrinkung nicht aufgewogen werden. Brennpunkte
der Diskussion bilden die konzernrechtliche Produkt- und Umwelthaftung,
bei denen eine eigene Risikovorsorge durch die (Zwangs-)Gliaubiger der
Tochtergesellschaft kaum moglich ist.!'® Hier wird man eine Durchgriffshaf-
tung um so eher annehmen konnen, wenn auf Gesellschaftsebene verniinftige
Versicherungsmoglichkeiten bestehen, die ungenutzt geblieben sind.! Welche
sonstigen Sanktionsmoglichkeiten daneben in Betracht kommen, wird noch
zu wenig diskutiert.'?® Dartiber hinaus ist eine Einstandspflicht der Mutter-

113 Vgl. Nackg, Die Durchgriffshaftung in der US-amerikanischen Corporation — Eine
juristische und ckonomische Analyse, 1988, S. 271ff; POSNER, aaO (Fn. 35), S. 449;
unter dem Gesichtspunkt unterschiedlicher Risikopraferenzen der Anteilseigner
BITTER, 22O (Fn. 91), S. 174ff und DEBuS, 22O (Fn. 108), S. 148ff.

114 Vgl. KircHNER, ZGR 1985, 214 ff.

115 Vgl. EasTERBROOK/FISCHEL, 22O (Fn. 2), S. 57.

116 Vgl. DeBus, aaO (Fn. 108), S. 123ff im Anschluff an EasTerBROOK/FISCHEL, 2aO
(Fn. 2), S. 57.

117 Dazu Apawms, 2aaO (Fn. 93), S. 68; EASTERBROOK/FISCHEL, 22O (Fn. 2), S. 57; KIRCHNER,
2aO (Fn. 108), S. 271, 297; PeTTET, 48 Current Legal Problems, II, 125, 150 (1995);
WiEDEMANN/HIRTE, in: 50 Jahre Bundesgerichtshof, Festgabe aus der Wissenschaft,
2000, S. 337, 366; siche auch NAckE, aaO (Fn. 113), S. 286 ff, 295 ff.

118 Vgl. HomMMELHOFE, ZIP 1990, 761, 769; KIRCHNER, 2aO (Fn. 108), S. 271, 297; ferner
FreiscHER/Empr, ZIP 2000, 905 zur Altlastenhaftung im Konzern.

119 Zum Gesichtspunkt der Versicherbarkeit EASTERBROOK/FISCHEL, 22O (Fn. 2), S. 47 {f;
HoMMELHOFF, ZIP 1990, 761, 770f; ]. MEYER, aaO (Fn. 91), S. 1037f; PETTET, 48 Cur-
rent Legal Problems, II, 125, 157f (1995).

120 Vgl. die Uberlegungen bei EasTERBROOK/FIscHEL, 2aO (Fn. 2), S. 60ff; ihm weithin
folgend BITTER, 22O (Fn. 91), S. 191ff; mit einem eigenstindigen Ansatz KIRCHNER,
2a0 (Fn. 108), S. 271, 297f; zuletzt WieDEMANN/HIRTE, 22O (Fn. 117), S. 337, 361 {f.
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gesellschaft immer dann geboten, wenn diese bei auflenstehenden Glaubigern
durch doppeldeutige Erklirungen oder irrefihrende Namenswahl den Ein-
druck erweckt hat, den Tochtergliubigern stehe eine groflere Haftungsmasse
zur Verfigung.'”! Den rechtsdogmatischen Weg fiir eine Umsetzung dieser
6konomischen Einsichten weist die hierzulande in ersten Umrissen ausge-
arbeitete Konzernvertrauenshaftung.'?? Schliefflich gilt es zu tiberlegen, wie-
weit sich das Trennungsprinzip bei straff gelenkten Tochtergesellschaften
durchhalten 1aft, die nicht als profit center gefithrt werden'? und bei denen
moral-hazard-Probleme durch gruppeninterne Vermogensverschiebungen
oder eine zu risikoreiche Projektauswahl daher eher zu gewirtigen ist.!?*

V. Theorie der Unternehmung
1. Forschungsfelder

Vielfaltig ausgesponnen prisentiert sich heute die Theorie der Unter-
nehmung, die in den vergangenen Jahrzehnten tiefgreifende Umwilzungen
erlebt hat.'”® Den Ausgangspunkt bildete die neoklassische Unternehmens-
theorie, die sich ganz auf die technischen Beziehungen zwischen einzelnen
Produktionsfaktoren konzentriert und der unternehmerischen Gewinn-
maximierung bei gegebenen Marktbedingungen und feststehender Techno-
logie nachspiirt.!?® Beginnend mit Coases beriihmter Untersuchung tiber das
Unternehmen'?” sind dann allmihlich andere Fragen in den Vordergrund
getreten: Warum gibt es Unternehmen? Wie hat sich die moderne Kapital-

121 Vgl. EasTERBROOK/FIsCHEL, 22O (Fn. 2), S. 58; HALPERN/TREBILCOCK/TURNBULL,
30 U. Toronto L.]J. 117, 149 (1980); POSNER, aaO (Fn. 35), S. 450 f{.

122 Niher dazu FreiscHER, ZHR 163 (1999), 461; Ders., NZG 1999, 865; zustimmend
TrEISEN, Der Konzern, 2. Aufl., 2000, S. 632 ff.

123 Gegen einen Durchgriff bei solchen autonomen Wirtschaftseinheiten POSNER, aaO
(Fn. 35), S. 450; ferner HoMMELHOFF, ZIP 1990, 761, 7691f bei einem angemessenen
Risikomanagement der Tochter-Geschaftsfihrung.

124 In diese Richtung J. MEYER, aaO (Fn.91), S.1037f; dhnlich HOFSTETTER, aaO
(Fn.108), S.91: ,Das Effizienzparadigma der Tochtergesellschaft mit Haftungs-
beschrinkung basiert auf der Annahme einer adiquat kapitalisierten, unabhingig
operierenden Einheit mit eigener Nutzenmaximierungsrationalitit.; siche auch Len-
MANN, ZGR 1986, 345, 367.

125 Zusammenfassend SCHAUENBERG, in: Handworterbuch der Betriebswirtschaft,
5. Aufl., 1993, Stichwort: Theorien der Unternehmung, Sp. 4168 ff; weit ausgreifend
und mit ganz eigener Fiarbung D. SCHNEIDER, 22O (Fn. 32).

126 Genaue Darstellung bei DEBREU, Theory of Value. An Axiomatic Analysis of Eco-
nomic Equilibrium, 1959.

127 Vgl. Coask, 4 Economica 386 (1937).
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gesellschaft historisch entwickelt?!?® Auf welche Weise begegnet man der
Trennung von Anteilseigentum und Unternehmenskontrolle in Publikums-
gesellschaften? Welchen Zielen sind die Manager bei der Unternehmens-
leitung verpflichtet? Teilantworten hierauf hilt eine breit geficherte Unter-
nehmensliteratur bereit, die Arbeiten zur Ausgestaltung von Unternehmens-
verfassungen'? ebenso umfafit wie Beitrige zur Managementforschung!*®
und Organisations6konomie.”®! Einfluflreiche und originelle Impulse gehen
neuerdings von der Sichtweise der Neuen Institutionendkonomik aus, die
das Unternehmen als ein Geflecht von Vertrigen zwischen Einzelpersonen
beschreibt und versteht.!32

2. Gesellschaftsrechtliche Bedentung

Die Berthrungspunkte zwischen der betriebswirtschaftlichen Theorie der
Unternehmung und dem Unternehmensrecht sind vielfiltig und im neueren
Schrifttum vorziiglich aufbereitet. Das mag es rechtfertigen, an dieser Stelle
auf eine Erorterung der ,groflen” Gegenwartsthemen Corporate Gover-
nance'>, Mitbestimmung'*, Shareholder value'>> und Unternehmensorgani-
sationspflichten' zu verzichten und stattdessen zwei ,.kleine“ Fragen in den
Vordergrund zu riicken, die sich um die aktienrechtliche Verantwortlichkeit
der Unternehmensleiter ranken.

128 Grundlegend CHANDLER, The Visible Hand: The Managerial Revolution in American
Business, 1977.

129 Uberblick bei D. SCHNEIDER, 2aaO (Fn. 32), S. 443 ff.

130 Grundlegend Baumor, Business Behavior, Value and Growth, 1959.

131 Kurzfiihrer durch die Literatur bei RicHTER/FURUBOTN, 2aO (Fn. 7), S. 304 ff.

132 Vgl. RicHTER/FURUBOTN, 2aO (Fn. 7), S. 443, 450; fiir ein dhnliches Verstindnis in der
Skonomischen Rechtstheorie EasTERBROOK/F1scHEL, 22O (Fn. 2), S. 15 ff und passim;
RUFFNER, 22O (Fn. 4), S. 129ff, 155ff; guter Uberblick bei BUTLER, 11 Geo. Mason
U. L. Rev. 99 (1989); kritisch etwa BrRaTTON, 41 Stanford L. Rev. 1471 (1989).

133 Rechtsvergleichend und interdisziplinir Hort/KanDa/ROE/WyYMEERSCH, Compara-
tive Corporate Governance, 1998; ferner CUNNINGHAM, 84 Cornell L. Rev. 1133
(1999).

134 Vgl. aus juristischer Sicht OETKER, in: Grofkomm. z. AktG, 4. Aufl.,, 1999, MitbestG,
Vorbemerkungen Rdn. 1 ff; aus 6konomischer Sicht RiceTER/FUurRUBOTN, 22O (Fn. 7),
S. 427 ff.

135 Die Standardreferenz ist RapraPort, Creating Shareholder Value — The New
Standard for Business Performance, 1986; aus juristischer Perspektive MULBERT, ZGR
1997, 129; aus betriebswirtschaftlicher Sicht Busse von CoLsg, ZGR 1997, 271.

136 Ausfiihrlich SPINDLER, Unternehmensorganisationspflichten (im Erscheinen).



24 Holger Fleischer ZGR 1/2001
a) Ermessensentscheidungen der Geschiftsleitung

Ein erster Problembereich betrifft die Umschreibung schuldhaft pflicht-
widrigen Vorstandsverhaltens bei der Unternehmensleitung. Hier hat der
Bundesgerichtshof die Rechtsentwicklung mit seiner ARAG/Garmenbeck-
Entscheidung michtig vorangetrieben, indem er die Verletzung allgemeiner
Sorgfaltspflichten von bloflen Fehleinschitzungen abgrenzt und dem Vor-
stand fur die Geschiftsleitung einen weiten Handlungsspielraum zubilligt,
der erst bei schlechthin unvertretbarem Vorstandshandeln tiberschritten ist.'”
Dieser zuriickgenommene Uberpriifungsstandard nach dem Vorbild der
US-amerikanischen business-judgement-rule'*® ruht 6konomisch auf einem
soliden Fundament. Er trigt der Tatsache Rechnung, daff Entscheidungen
tiber den alternativen Einsatz unternehmerischer Ressourcen in besonders
ausgepragtem Mafle Entscheidungen unter Unsicherheit sind und oftmals
unter groflem Zeitdruck gefafit werden.!” Weiterhin steht eine richterliche
ex-post-Kontrolle von Investitionsentscheidungen vor einem inhirenten
Informationsproblem, weil sie die verschiedenen Handlungsalternativen zum
Zeitpunkt der Entscheidungsfindung mitsamt ihren unterschiedlichen Er-
tragspotentialen, Risiken und Wahrscheinlichkeiten rekonstruieren muf3.'*
Vor allem aber wiirde ein tiberzogener Sorgfaltsmafistab die Risikoaversion
der Manager verstirken und sie veranlassen, entgegen den Interessen der
Aktionire systematisch Investitionsprojekte mit einem zu geringen Risiko
auszuwihlen.!*!

In der tatbestandlichen Feinzeichnung bislang nicht hinreichend geklart sind
die begleitenden Verhaltensanforderungen an eine unternehmerische Ermes-
sensentscheidung. Nach amerikanischem Vorbild '*? verlangt man hierzulande
haufig, daf} die Vorstandsmitglieder einen verniinftigen Entscheidungsprozef}
einschlieflich einer ausreichenden Informationsbeschaffung anwenden.'®
Ob diese prozeduralen Pflichten der business — judgement — rule tatsichlich

137 Vgl. BGHZ 135, 244, 253.

138 Monographisch BLock/BarToN/RADIN, The Business Judgement Rule — Fiduciary
Duties of Corporate Directors and Officers, 5th ed., 1998.

139 Vgl. EasTERBROOK/F1scHEL, 2aO (Fn. 2), S. 90; siehe auch Horr, in: Grofkomm. z.
AktG, 4. Aufl., 1999, § 93 Rdn. 81.

140 Zum theoretischen Uberbau EISENFOUHR/WEBER, Rationales Entscheiden, 3. Aufl.,
1999, Kap. 10: ,Entscheidung bei Risiko: Unvollstindige Information und mehrere
Ziele“, S. 257 ff.

141 Vgl. RUFFNER, 2aO (Fn. 4), S. 230.

142 Vgl. AMERICAN LAw INSTITUTE, Principles of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations, 1994, § 4.01.

143 Vgl. Horr, aaO (Fn. 139), § 93 AktG Rdn. 84; Horn, ZIP 1997, 1129, 1134; KINDLER,
ZHR 162 (1998), 101, 106.
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vollstindig entzogen werden sollen', scheint aus 6konomischer Sicht indes
nicht unzweifelhaft: Weil die Informationsbeschaffung nicht selten mit hohen
Kosten verbunden ist und rasches Entscheiden oftmals eine Schliisselrolle
fir den Investitionserfolg spielt, wird man jedenfalls keine Pflicht zur
Beschaffung aller nur denkbaren Informationen postulieren kénnen.'* Auch
bei der Uberpriifung sonstiger prozeduraler Verhaltenspflichten ist ein ,full
blown second guessing®'* der Gerichte, die ihrerseits tiber kein spezifisches
Entscheidungswissen verfiigen, nicht ausnahmslos angezeigt.'

Kaum erortert wird bislang, ob sich das unternehmerische Leitungsermessen
des Vorstands mafistabsgetreu auf GmbH-Geschiftsfithrer tbertragen
lat. Fir einen strengeren Sorgfaltsmaflstab bei geschlossenen Gesell-
schaften konnte sprechen, dafl die marktlichen Kontrollmechanismen des
Managements, die von einer internen Disziplinierung durch Aktienoptions-
programme Uber eine Arbeits- und Produktmarkt- bis hin zur Finanz-
marktdisziplinierung reichen'#, dort nicht eingreifen."” Auflerdem sind bei
geschlossenen Gesellschaften Interessenkonflikte und strategische Verhal-
tensmuster zur Abschottung der eigenen Position womdglich eher zu ge-
wirtigen.'”® Hier wird aber vieles auf den konkreten Zuschnitt der Gesell-
schaft und die Art der unternehmerischen Entscheidung ankommen.

b) Ressortverteilung und Gesamtverantwortung des Vorstands

Ein zweiter, wissenschaftlich bislang eher unterbelichteter Problemkreis
betrifft die Binnenorganisation des Vorstands.!*! Anerkannter Auffassung zu-
folge tragen alle Vorstandsmitglieder gemeinsam die Verantwortung fiir die

144 In diesem Sinne EISENBERG, 62 Fordham L. Rev. 437, 448 (1993); dagegen EASTER-
BROOK/F1scHEL, aaO (Fn. 2), S. 107 {.

145 Abschwichend bei dringlichen Entscheidungen auch Hopr, 2aO (Fn. 139), § 93 AktG
Rdn. 84.

146 FiscHEL, 40 Business Lawyer 1437, 1439 (1985).

147 Gleichsinnig RUFENER, 22O (Fn. 4), S. 232; zuriickhaltend auch MERTENS, in: Fedder-
sen/Hommelhoff/U. H. Schneider, Corporate Governance, 1996, S. 155, 156.

148 Niher zu diesen vier Mafinahmetypen, die einzeln oder gemeinsam angewendet
werden, RICHTER/FURUBOTN, aaO (Fn. 7), S. 3811f.

149 Dies betonend EasTERBROOK/F1scHEL, aaO (Fn. 2), S. 243.

150 Vgl. EAsTERBROOK/FISCHEL, 2aO (Fn. 2), S. 244-245: ,For example, the decision to
terminate an employee in a publicly held corporation is a classic example of the
exercise of business judgement that a court would not second-guess. In a closely held
corporation, by contrast, termination of an employee can be a way to appropriate a
disproportionate share of the firm’s earnings. It makes sense, therefore, to have greater
judicial review of terminations of managerial (or investing) employees in closely held
corporations than would be consistent with the business judgement rule.”; vertieft
ausgebaut neuerdings von MotLL, 53 Vand. L. Rev. 749, 822-825 (2000).

151 Dazu HorrmaNN-BEckING, ZGR 1998, 497; MARTENS, FS Fleck, 1988, S. 191.
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Unternehmensleitung.'”? Ausfluf} dieser Gesamtverantwortung ist die Pflicht
zur gegenseitigen Information und Kontrolle, die jedem einzelnen Vor-
standsmitglied obliegt und die der internen Geschiftsverteilung duflere
Grenzen zieht.'”® All das ist im Ansatz verniinftig und unterstiitzenswert,
doch bleibt gleichwohl eine Restmenge von Einzelfragen, die einer kritischen
interdiszipliniren Durchleuchtung bedarf. Erste betriebswirtschaftliche
Vorarbeiten, die Erkenntnisse aus der Wachstums-, Entscheidungs- und
Prinzipal-Agent-Theorie auswerten, liegen inzwischen vor.!>* Thre juristische
Erschlieffung konnte zu manchen Akzentverschiebungen im Spannungsfeld
zwischen Ressortverteilung und Gesamtverantwortung'® fithren, wobei so-
wohl die schweizerischen Erfahrungen mit den Artt. 716ff OR'¢ als auch
die vom American Law Institute herausgegebenen Principles of Corporate
Governance' wertvolle Fingerzeige geben.

VI. Unternehmensbewertung
1. Forschungsfelder

Zu den Forschungsgebieten, die Gesellschaftsrecht und Betriebswirt-
schaftslehre miteinander teilen, gehort des weiteren die Unternehmens-
bewertung.’®® Im Rahmen einer interdiszipliniren Arbeitsteilung obliegt den
Okonomen hier eine ,,Bringschuld®, die Juristen iiber die verschiedenen
Bewertungsmethoden und ihre jeweiligen Vorziige und Nachteile ins Bild zu
setzen. Thre Uberlegungen werden im betriebswirtschaftlichen Ficherkanon
teils der Finanzierungs-', teils der Investitionstheorie!®® zugeordnet, haben

152 Vgl. HOFrER, Komm. z. AktG, 4. Aufl., 1999, § 77 Rdn. 18; MErTENS, Kolner Komm.
z. AktG, 2. Aufl,, 1988, § 77 Rdn. 18.

153 Vgl. HorrmANN-BECkING, ZGR 1998, 497, 508; HUFFER, aaO (Fn. 152), § 77 AktG
Rdn. 15. Zuriickhaltend WiEDEMANN, Organverantwortung und Gesellschafterklagen
in der Aktiengesellschaft, 1989, S. 14.

154 Vgl. BERNHARDT/WrTT, ZfB 1999, 825; zuvor bereits v. WERDER, Grundsitze ord-
nungsmifliger Unternehmensfithrung (GoF), zfbF-Sonderheft 36, 1996.

155 Vgl. den Aufsatztitel von BERNHARD/W1TT, Unternehmensleitung im Spannungsfeld
zwischen Ressortverteilung und Gesamtverantwortung, ZfB 1999, 825.

156 Monographisch zuletzt BERTSCHINGER, Arbeitsteilung und aktienrechtliche Verant-
wortlichkeit, 1999, S. 57{f und passim.

157 Vgl. zur ,Reliance on Directors, Officers, Employees, Experts, and Other Persons®
AMERICAN LAW INSTITUTE, 2aO (Fn. 142), S. 188ff.

158 Zusammenfassend zuletzt W. MULLER, FS Bezzenberger, 2000, S. 705; aus betriebs-
wirtschaftlicher Sicht S1eBEN, in: Handworterbuch der Betriebswirtschaft, 5. Aufl.,
1993, Stichwort: Unternehmensbewertung, Sp. 4315.

159 Vgl. BErscu/Grou/LoHMANN, 2aaO (Fn. 46), S. 1791f.

160 Vgl. THOMMEN/ACHLEITNER, Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 2. Aufl., 1998, Teil 6:
Investition und Unternehmensbewertung, S. 517ff, 553 ff.
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sich aber im Laufe der Zeit zu einem Sonderforschungsbereich verselb-
stindigt.!!

2. Gesellschaftsrechtliche Bedeutung
a) Abfindung und Verbundwirkungen

Wertvolle Einsichten fiir die gesellschaftsrechtliche Spruchpraxis hilt die
Theorie der Unternehmungsbewertung zunichst fiir die Berticksichtigung
von Verbundwirkungen bei der Barabfindung auflenstehender Aktionire
bereit. Etwas vereinfacht geht es um die Frage, ob ausscheidende Aktionare
an den Synergievorteilen von Unternehmenszusammenschliissen zu beteili-
gen sind (Verbundberticksichtigungsprinzip)'® oder ob die Abfindungshohe
unter Ausschlufl etwaiger Verbundvorteile ermittelt wird (Stand-alone-Prin-
zip).!®> Gegen die nahezu einhellige Auffassung der betriebswirtschaftlichen
Bewertungslehre hat sich der Bundesgerichtshof fiir die zweite Losung
entschieden.'®* Seine knappe Begriindung schopft den reichhaltigen 6kono-
mischen Argumentationsfundus indes nicht annihernd aus und zieht sich
allzu voreilig auf einen juristischen Agnostizismus zuriick. Trotz mancher
praktischer Probleme bei der Synergiemessung wird man dem Stand-alone-
Prinzip deshalb im Ergebnis nicht beitreten konnen.'® Es wire erfreulich,
wenn der anhaltende Widerstand in der Betriebswirtschaftslehre und neuere
Entwicklungen im Ausland den II. Zivilsenat veranlassen konnten, diese
praktisch wichtige Detailfrage noch einmal grundsitzlich zu iberdenken.!®

b) Abfindung und Borsenkurs

Als nicht minder aktuell erweist sich die Frage nach der Bedeutung des
Borsenkurses fir die verschiedenen Anlisse der Unternehmensbewertung.
Hier hat das BVerfG mit seinem DAT/Altana-Beschluff unverriickbare

161 Vgl. mit unterschiedlicher Schwerpunktsetzung BALLWIESER, Unternehmensbewer-
tung und Komplexititsreduktion, 3. Aufl., 1990; DrRukaRCzYK, Unternehmensbewer-
tung, 1996; HELBLING, Unternehmensbewertung und Steuern, 8. Aufl., 1995; Mox-
TER, Grundsitze ordnungsmafliger Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 1983.

162 Dafiir HUFFER, 22O (Fn. 152), § 305 AktG Rdn. 22; MerTENS, AG 1992, 312; SEET-
78N, WM 1994, 45, 49.

163 Dafiir BockinGg, FS Moxter, 1994, S. 1407; Busse voN CoLBg, ZGR 1994, 595;
MaTtscHKE, BFuP 1981, 115.

164 Vgl. BGHZ 138, 136, 140 f; zustimmend Kort, ZGR 1999, 402, 415 {f.

165 Ausfiihrlich FLeiscHer, ZGR 1997, 368ff; zustimmend Baumsacu/Horr, 2aO
(Fn. 23), Einl. vor § 1 HGB Rdn. 37; HoTreman, ZHR 162 (1998), 563, 5861.

166 Vorsichtige Andeutungen bei RoHrICHT, ZHR 162 (1998), 249, 259 £.
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Pflocke eingeschlagen!”’, ohne freilich simtliche Einzelfragen zu kliren.
Nachbarschaftshilfe seitens der Betriebswirtschaftslehre erhoffen sich Gesell-
schaftsrechtler vor allem hinsichtlich der Sachgrenzen marktorientierter
Bewertungsverfahren: Einen reprisentativen Mittelwert der Meinungen aller
Marktteilnehmer bietet der Borsenpreis namlich nur bei unverzerrten Markt-
situationen; wieweit er auch in engen Markten, bei fehlender Informations-
effizienz oder besonderen kursbeeinflussenden Faktoren als Wertmesser
taugt, ist noch nicht endgtltig ausgelotet.'®® Empirischer und theoretischer
Erkliarungsbedarf besteht weiter in der Frage, ob eine Glittung von Kurs-
schwankungen durch einen Durchschnittskurs tiber einen bestimmten Zeit-
raum technisch moglich, 6konomisch empfehlenswert und rechtlich geboten
ist.1®

¢) Unterbilanzhaftung und Unternehmensbewertung

Ein Zusammenspiel betriebswirtschaftlicher, bilanzieller und gesellschafts-
rechtlicher Begriindungsmuster war kiirzlich auch im Rahmen der Unter-
bilanzhaftung zu beobachten. In Frage stand, ob der Geschiftswert einer
werdenden GmbH in die Vorbelastungsbilanz eingestellt werden darf. Der
Bundesgerichtshof hat dies in einer vielbeachteten Entscheidung bejaht und
eine Aktivierung nach der Ertragswertmethode grundsitzlich gebilligt.!”
Betriebswirtschaftliche Vertiefung bedarf dieser Richterspruch in zweierlei
Richtung: Einmal ist von Belang, inwieweit sich die Ertragswertmethode, die
auf einer Projektion zukiinftiger Einnahmetiberschiisse beruht, fiir Unter-
nehmensneugrindungen eignet, bei denen ein empirischer ,Planungsunter-
bau“ durch Vergangenheitsergebnisse fehlt und die prognostische Basis der
Ertragserwartungen infolgedessen recht schmal ist.'”! Zum anderen bleibt
abzuwarten, ob der Hinweis auf die Mafigeblichkeit der Ertragswertmethode
vergleichbaren Verfahren zur Ermittlung des Firmenwerts, etwa dem inter-
national vorherrschenden Discounted-Cash-Flow-Verfahren'”?, zukiinftig
Raum laf3t.

167 Vgl. BVerfGE 100, 289; dazu etwa GRrossFeLD, BB 2000, 261; Prrrz, ZGR 2001, 185
(in diesem Heft).

168 Vgl. BETscH/GroH/LOHMANN, 2aO (Fn. 46), S. 187 {.

169 Vgl. dazu OLG Stuttgart BB 2000, 1313 einerseits; OLG Diisseldorf EWIiR 2000, 751
andererseits; zuletzt BUNGERT/ECKERT, BB 2000, 1845.

170 Vgl. BGHZ 140, 35; kritisch HENNRICHS ZGR 1999, 837.

171 Ausfiihrlich dazu FLEiscHEr, GmbHR 1999, 752, 755; HENNRICHS, ZGR 1999, 837,
8461f, 8511.

172 Vgl. dazu IDW, WPg 1999, 200, Tz. 4 und 97; SiEPE, in: WP-Handbuch 1998, Bd. II,
Abschn. A Rdn. 288 ff.
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VII. Informationsékonomik
1. Forschungsfelder

Ein Streifzug durch die gesellschafts- und kapitalmarktrechtlich relevanten
Teilbereiche der Wirtschaftswissenschaft wire nicht vollstindig ohne einen
knappen Hinweis auf die Informationsokonomik. Von privatrechtlicher
Seite eher unbemerkt!”?, hat sich die 6konomische Wissenschaft in den ver-
gangenen dreiffig Jahren intensiv mit Informationsproblemen auseinander-
gesetzt.”* Aus bescheidenen Anfingen'” ist inzwischen eine eigene
wissenschaftliche Teildisziplin herangereift, die zu den fruchtbarsten For-
schungsfeldern der Gegenwart gehort. Dabei wird die Rolle der Information
teils in eine Theorie der Marktprozesse eingebettet'”, teils im Rahmen der
Entscheidungs- und Suchtheorie unter einem einzelwirtschaftlichen Blick-
winkel ausgeleuchtet!””. Methodisch finden neben neoklassischen Modell-
analysen auch spieltheoretische Begriindungsansitze Verwendung.!”® Deren
handelsrechtliche Auswertung im Rahmen einer allgemeinen Theorie der
Unternehmenspublizitit steht noch aus!”; weiter entwickelt ist der ficher-
tibergreifende Diskurs im Kapitalmarktrecht.

2. Kapitalmarktrechtliche Bedentung
a) Insiderhandelsverbot

Geradezu klassisch ist der interdisziplinire Disput zwischen Rechts- und
Wirtschaftswissenschaft tiber die innere Rechtfertigung des Insiderhandels-
verbots. Am Anfang der Auseinandersetzung stand eine aufsehenerregende

173 Fir eine umfassende juristische Aufarbeitung nunmehr aber FLEiscHER, Informa-
tionsasymmetrie im Vertragsrecht, 2000, S. 93 {f und passim.

174 Zusammenfassend B&ssMann, in: Handworterbuch der Wirtschaftswissenschaft,
1978, S. 184, Stichwort: Information; Picor/WoLrF, in: Gabler Wirtschaftslexikon,
14. Aufl., 1997, S. 1870, Stichwort: Informationsékonomik.

175 Anschaulich der damalige Zwischenbefund bei STIGLER, 69 J. Pol. Econ. 213 (1961):
»One should hardly have to tell academicians that information is a valuable resource:
knowledege is power. And yet it occupies a slum dwelling in the town of economics.“

176 Grundlegend Havek, 35 Am. Econ. Rev. 519 (1945); vertiefend KirzNER, Competi-
tion and Entrepeneurship, 1973.

177 Grundlegend STIGLER, 69 ]. Pol. Econ. 213 (1961); zusammenfassend A. ScHuU-
MACHER, Unvollkommene Information in der neoklassischen Informations6konomik
und im evolutionsokonomischen Ansatz, 1994.

178 Vgl. zum sogenannten Revelationsprinzip allgemein BATRD/GERTNER/PICKER; Game
Theory and the Law, 1994, S. 89ff; aus vertragsrechtlicher Sicht FLEISCHER, 2aO
(Fn.173), S. 1291f; aus gesellschaftsrechtlicher Optik EAsTERBROOK/FISCHEL, 22O
(Fn.2), S. 276 ff.,

179 Vgl. nunmehr aber MErkT, Unternehmenspublizitit (im Erscheinen).
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Abhandlung des amerikanischen Okonomen Henry Manne aus dem Jahre
1966: Insider Trading and the Stock Market. In dieser Schrift sprach sich
Manne entschieden gegen eine staatliche Insiderregelung aus und stiitzte sich
dabei vornehmlich auf Argumente der Kapitalmarkteffizienz und der Prinzi-
pal-Agent-Theorie.!® Seine Uberlegungen haben im rechtswissenschaftlichen
Schrifttum einen Sturm der Entriistung hervorgerufen. In den zahlreichen
Stellungnahmen dominierten anfangs rechtsethisch gefirbte Uberlegungen, die
allerdings durchweg einer tieferen Fundierung entbehrten und von Manne
in einer Replik ebenso biindig wie bissig als ,,it’s just not right propositions*
gewirdigt wurden.'®! Erst allmahlich haben die von juristischer Seite vor-
getragenen Argumente an Abstraktionshohe und Tiefenschirfe gewonnen,
wobei lange die vermeintlichen Umverteilungswirkungen des Insiderhandels
im Vordergrund standen.’®? Die moderne Legitimation fiir ein Insider-
handelsverbot greift demgegentiber stirker auf 6konomisches Begriindungs-
muster zuriick, indem sie darauf aufmerksam macht, daff Insiderhandel zu
einer Verunsicherung von Investoren und einer Marktabwanderung nach
dem Akerlofschen Modell der lemon markets'® fithren kann.!®* Dieses Insti-
tutions- oder Vertrauensschutzargument, das schon am Beginn der US-
amerikanischen Kapitalmarktgesetzgebung stand %, hat in neuerer Zeit auch
die Kopfe der europiischen Kapitalmarktrechtler erobert und Eingang in
die gemeinschaftsrechtliche Insiderregelung gefunden'®, die der deutsche
Gesetzgeber in den §§12ff WpHG in nationales Recht gegossen hat.!¥
Jungere wirtschaftswissenschaftliche Untersuchungen haben diesen Er-
klirungsansatz nicht nachhaltig erschiittern konnen.'®® Die empirische Basis

180 Vgl. MannE, Insider Trading and the Stock Market, 1966, Chapters VIII-X,
S. 11-158.

181 Vgl. MANNE, 23 Vand. L. Rev. 547 (1970); ferner den Titel des Aufsatzes von SCHEP-
PELE, ,It’s Just Not Right“: The Ethics of Insider Trading, 56 Law & Contemp. Pro-
blems 123 (1993).

182 Eingehende Darstellungen bei FLEISCHER, 2aaO (Fn. 173), S. 190 ff; MENNICKE, Sank-
tionen gegen Insiderhandel, 1996, S. 85ff.

183 Vgl. AKERLOF, 84 Q. J. Econ. 488 (1970).

184 Vgl. Hopr, AG 1995, 353, 357.

185 Ausfihrlich Loss/SELIGMAN, Securities Regulation, Vol. VIII, 1991, Chapter 9,
S. 3403-3770.

186 Vgl. Praambel zur Insider-Richtlinie, AB] Nr. L 334 vom 18. November 1989, S. 30.

187 Vgl. die Begrindung zum Wertpapierhandelsgesetz, BT-Drucks. 12/6679 vom
27. Januar 1994, S. 47, 57.

188 Umfassende Bestandsaufnahme bei Larmany, Insiderhandel - Okonomische Ana-
lyse eines ordnungspolitischen Dilemmas, 1994; in der Bewertung wie hier AssMANN,
in: Assmann/Schneider, Komm. z. WpHG, 2. Aufl., 1999, vor § 12 Rdn. 39; abw. OBER-
ENDER/DAUMANN, Ordo 43 (1992), 255; kritisch auch D. SCHNEIDER, aaO (Fn. 32),
S. 561 ff.
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fir oder gegen die Richtigkeit des Funktionenschutzarguments ist allerdings
noch immer schmal.'® Fir die juristische Theorie des Insiderrechts fiihrt
indes auf absehbare Zeit kein Weg daran vorbei, die vom Gesetzgeber
getroffenen Wertungen zu respektieren!® und sein Regelungsleitbild bei der
Anwendung, Auslegung und Fortentwicklung der Insidervorschriften mit
Leben zu fillen.

b) Ad-hoc-Publizitit

Eng mit dem Verbor des Insiderhandels hingt das Gebor zur Ad-hoc-Publi-
zitait zusammen. Dieses in § 15 WpHG verankerte Rechtsinstitut ist dem
Gedanken der Kapitalmarkteffizienz verpflichtet und soll die Wissensunter-
schiede zwischen verschiedenen Marktakteuren einebnen helfen.!”! Seine
theoretische Basis ist verschiedentlich unter Hinweis darauf in Zweifel
gezogen worden, dafy auch ohne zwingende Vorschriften hinreichende Ver-
offentlichungsanreize fiir Unternehmen bestiinden, weil ein Hochstmafl an
Information die Kapitalaufnahme verbillige.'”? Andere haben dem entgegen-
gehalten, dafl eine laufende Publizitit nach erfolgtem Borsengang nicht ohne
weiteres gewahrleistet sei, das Management womoglich die Veroffentlichung
nachteiliger Unternehmensdaten scheue und selbst bei guter Ertragslage der
Konkurrenz nur ungern Einblick in das eigene Rechenwerk gestatte.!”> Der
Gesetzgeber hat sich diese Argumente zu eigen gemacht und die zwingende
Ad-hoc-Publizitit auf eine doppelte Legitimationsgrundlage gestellt: als eine
Grundvoraussetzung fiir die Bildung ,richtiger Marktpreise und ein flan-
kierendes Instrument zur Verhinderung von Insidergeschiften.!” Neueste
betriebswirtschftliche Arbeiten betrachten die Ad-hoc-Publizitit deshalb als
ein rechtliches Datum und wenden sich verstirkt empirischen Studien tber
die Informationswirkung von Ad-hoc-Meldungen zu.'”

189 Fir eine kommentierte Zusammenstellung LAHMANN, 22O (Fn. 188), S. 48 ff.

190 Ebenso Hort, ZGR 1991, 1, 25.

191 Vgl. KomPEL, in: Assmann/U. H. Schneider, Komm. z. WpHG, 2.Aufl., 1999, § 15
Rdn. 2; grundlegend zu den verschiedenen Formen informationseffizienter Kapital-
mirkte Fama, 25 J. of Finance 383 (1970).

192 Vgl. zur freiwilligen Publizitit etwa PENNO, 72 Accounting Rev. 275 (1997); SKINNER,
32 J. of Accounting Research 38 (1994); zusammenfassend und vertiefend FULLBIER,
2aO (Fn. 6), S. 176 f und passim.

193 Vgl. Correg, 70 Va. L. Rev. 717 (1984); EasTERBROOK/FISCHEL, 70 Va. L. Rev. 669
(1984); zusammenfassend v. KLrrzing, Die Ad-hoc-Publizitat, 1999, S. 191f.

194 Vgl. Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages, BT-Drucks. 12/7918,
S. 102.

195 Vgl. etwa RODER, ZfB 2000, 567; ZuBroD, Rechtssichere Eingrenzung der Ad-hoc-
Publizititspflicht anhand der Auswirkungen auf Vermogens- und Ertragslage, 2000.



32 Holger Fleischer ZGR 1/2001

VIII. Schiufs

»A lawyer who has not studied economics, is very apt to become a public
enemy®, schrieb Justice Brandeis in einem spiter berithmt gewordenen
Zeitschriftenbeitrag aus dem Jahre 1916.'% Das laft sich in dieser Zuspitzung
gewify nicht aufrechterhalten, doch enthilt die Aussage immerhin einen
richtigen Kern: Wider alle 6konomische Vernunft kann auf Dauer kein Ge-
setzgeber dekretieren und kein Gericht judizieren."” Ein Wissenschaftsimpe-
rialismus!'® steht bei alledem nicht zu befiirchten. Wo uns die 6konomische
Theorie (Teil-)Ergebnisse bereitlegt, beginnt die eigentliche Aufgabe des
Gesellschaftsrechtlers: Er darf sich nicht mit einer unreflektierten Teil- oder
Vollrezeption wirtschaftswissenschaftlicher Theorien begniigen!”; sondern
muf} jedes 6konomische Einzelargument auf der juristischen Ebene erneut
tiberprifen und dem dogmatischen Zugriff zuginglich machen, sofern er es
fur tberzeugungskriftig halt. Dabei hat er stets zu beachten, daf§ sich oko-
nomische Argumente de lege lata der Autoritit des Gesetzgebers beugen
miissen, wenn dieser bei der tatbestandlichen Einzelausformung — wie im
Rahmen des Insiderhandelsverbots oder der Ad-hoc-Publizitit — einer
abweichenden rechtspolitischen oder wirtschaftswissenschaftlichen FEin-
schitzung zum Durchbruch verhilft.?® In diesen Grenzen wird ein Hin- und
Herwandern des Blickes zwischen den beiden Nachbardisziplinen®! aber
auch kiinftig dazu beitragen, gesellschaftsrechtliche Probleme besser zu
verstehen und sie dauerhaft tragfihigen, weil argumentationsgesittigten
Losungen zuzufthren.

196 BRANDETS, Illinois L. Rev. 1916 unter der Uberschrift ,,The Living Law*; zitiert nach
HirscH, Law and Economics: An Introductory Analysis, 2d ed., 1989, Preface, S. XI.

197 Zur Bedeutung einer fichertbergreifenden Zusammenarbeit aus der Binnensicht des
Bundesgerichtshofs RouricHT, ZGR 1999, 445, 478.

198 Vgl. den Aufsatztitel von Apawms, Ist die Okonomie eine imperialistische Wissen-
schaft?, Jura 1984, 337.

199 Anschaulich fiir einen Teilbereich AssmMaNN, in: Assmann/Kirchner/Schanze, Okono-
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