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MüKoGmbHG Münchener Kommentar zum GmbH-Gesetz 
mwN mit weiteren Nachweisen 
NCG Norma de Carácter General; Allgemeine Vorschriften 

der Aufsichtsbehörde 
Nr.  Nummer 
NBER National Bureau of Economic Research 
NJW Neue Juristische Wochenschrift 
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 
OECD Organisation for Economic Cooperation and Develo-

pment 
OO. Oficio Ordinario; regulärer amtlicher Beschluss 
OLG Oberlandesgericht 
PWC PricewaterhouseCoopers 
RE Resolución Exenta, Verordnung, Beschluss eines 

Amtes 
RPTs Related Party Transactions; Transaktionen mit nahe-

stehenden Personen 
Rs. Rechtsprechung 
S. Satz, Seite 
S.A. Sociedad Anónima; chilenische Aktiengesellschaft 
SAA Sociedad Anónima Abierta; entspr. dt. börsennotier-

ter Aktiengesellschaft 
SAC Sociedad Anónima Cerrada; entspr. dt. nicht-börsen-

notierter Aktiengesellschaft 
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Sec. Sección; Abschnitt einer NCG 
sog. sogenannt, sogenannte 
SpruchG Spruchverfahrensgesetz 
SQM Soquimich; Sociedad Química y Minera de Chile 

S.A.; chilenische Chemie- und Bergbaugesellschaft 
AG 

SRL Sociedad de Responsabilidad Limitada; chilenische 
Gesellschaft mit beschränkter Haftung, aber nicht 
äquivalent zur deutschen GmbH 

SSRN Social Science Research Network 
StGB Strafgesetzbuch  
SVS Superintendencia de Valores y Seguros; chilenische 

Aufsichtsbehörde für Versicherungen und Wertpa-
piermärkte, 2017 ersetzt durch die CMF 

u. a. unter anderem/und andere 
UF Unidades de Fomento; chilenische Rechnungswäh-

rung mit stetiger Anpassung des Wechselkurses zum 
Peso and dem Inflationsindex 

UmwG Umwandlungsgesetz 
US/ USA United States/ United States of America; Vereinigte 

Staaten von Amerika 
USD US-Dollar 
usw. und so weiter 
v. von/vom 
vgl. vergleiche 
vs. versus 
WphG Wertpapierhandelsgesetz 
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz 
WM Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht, Wertpa-

piermitteilungen 
z.B. zum Beispiel 
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht  
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirt-

schaftsrecht 
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht 
ZR Zivilrecht 
ZSR Zeitschrift für schweizerisches Recht 
 



 

Einleitung 

§ 1 Gegenstand, Anlass und Ziel der Untersuchung 
§ 1 Gegenstand, Anlass und Ziel der Untersuchung 

Die Neufassung des deutschen Aktiengesetzes im Jahr 1965 beinhaltete die 
weltweit erste umfassende Kodifizierung des Konzernrechts. Das ursprüngli-
che Ziel des Gesetzgebers war es, die Außenseiter, also die Minderheitsaktio-

fahr  zu beschützen1. Darunter versteht man das Risiko, dass die Interessen des 
herrschenden Unternehmens von denen der abhängigen Gesellschaft und der 
außenstehenden Aktionäre abweichen, weil das herrschende Unternehmen an-
dere wirtschaftliche Interessen verfolgt2.  

Obwohl es in den meisten Ländern der Welt Unternehmensgruppen gibt3, 
haben sich nur wenige Nationen eine Regelung gegeben, die der deutschen äh-
nelt4. Die meisten Länder verfügen über allgemeine zivilrechtliche oder gesell-
schaftsrechtliche Bestimmungen, die nicht zwischen den Problemen eines un-
abhängigen Unternehmens und einer Unternehmensgruppe unterscheiden5. 
Chile gehört zu diesen Ländern. 

Die Regulierung von Transaktionen mit nahestehenden Personen (RPTs, 
vom englischen Begriff Related Party Transactions)6 aus dem Titel XVI der 
Ley sobre Sociedades Anónimas (das chilenische Aktiengesetz, LSA) wurde in 
Chile als Werkzeug genutzt, um Transaktionen innerhalb von Unternehmens-
gruppen zu regulieren. Im Besonderen geht es um solche Transaktionen, die 
das Risiko von Tunneling erzeugen. Tunneling ist die Übertragung von Ver-
mögenswerten und Gewinnen der Gesellschaft hin zu deren beherrschendem 
Aktionär, zum Management oder zu diesen nahestehenden Personen7. 

 
1 Zur Entdeckung der Konzerngefahr siehe Altmeppen, Die historischen Grundlagen, 

S. 1034 ff. Vgl. dazu auch: Becker, Behandlung des Konzerns, S. 420 ff.  
2 Vetter, 50 Jahre Aktienkonzernrecht, S. 241. 
3 Siehe Colli/ Colpan, Business Groups, S. 274 302; Khanna/ Yafeh, Business Groups, 

S. 301 340; Shleifer/ Vishny, A Survey of Corporate Governance, S. 754. 
4 Z.B. Portugal, Slowenien und Ungarn. Dazu Teichmann, Konzernrecht, S. 49 62. 
5 Z.B. das Vereinigte Königreich. Dazu Hopt, Groups of Companies, S. 8 f. 
6 Ungerer, Prozedurale Regulierung, S. 32. 
7 Johnson/ La Porta u.a., Tunneling, S. 22. 
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In Anbetracht der Bedeutung der Unternehmensgruppen für Chile bietet die 
Regulierung der RPTs aber keine zufriedenstellende Lösung für die hiermit 
zusammenhängenden Probleme8. Dies liegt hauptsächlich daran, dass das Ak-
tiengesetz durch das US-amerikanische Recht beeinflusst wurde9. Dies hat 
dazu geführt, dass es regulatorische Werkzeuge beinhaltet, welche die in Chile 
existierenden Prinzipal-Agenten-Konflikte nicht ausreichend adressieren. 

In chilenischen Unternehmen besitzen wenige Aktionäre einen beachtlichen 
Anteil der Aktien, wodurch die Eigentumsstruktur hochkonzentriert ist10. In 
diesem Kontext entwickelt sich der horizontale Prinzipal-Agenten-Konflikt, 
der zwischen den Mehrheitsaktionären und den Minderheitsaktionären be-
steht11. Allerdings fokussiert sich das amerikanische Recht auf den vertikalen 
Prinzipal-Agenten-Konflikt, der zwischen den Geschäftsführern und den Akti-
onären besteht12, da das Aktieneigentum in den USA traditionell breit gestreut 
ist13. Diese Diskrepanz beeinflusst die Effizienz von vielen Werkzeugen der 
Organisationsverfassung, was wiederum die Rolle der Regulierung von RPTs 
schwächt. 

Stattdessen könnte eine Neuinterpretation des Titels VIII LSA, die vom 
deutschen Konzernrecht inspiriert ist, angemessener sein. Dieser Titel spezifi-
ziert Regeln für Tochter- und Coligadas-Gesellschaften. Im Zentrum dieser 
Interpretation stehen Artikel 86 LSA, der definiert, wann eine Tochter-Mutter-
Beziehung besteht, und Artikel 87 LSA, der festlegt, wann ein Coligada-Colig-
ante-Verhältnis zwischen zwei Gesellschaften besteht. Die Neuinterpretation 
dieser Titel besteht darin, dass diese Normen nicht nur die Charakteristik einer 
Gesellschaft beschreiben, sondern unterschiedliche Grade von Verknüpfungen 
zwischen Gesellschaften feststellen. Beim höchsten Grad dieser Verbindung, 
der Tochter-Mutter-Beziehung, würde eine Vermutung der Abhängigkeit bzw. 
Beherrschung zwischen ihnen etabliert. Als herrschendes Unternehmen könnte 
die Muttergesellschaft Einfluss auf ihre Tochtergesellschaft nehmen. Aufgrund 
der Beherrschung der Tochtergesellschaft durch die Muttergesellschaft kann 
angenommen werden, dass die Entscheidungen des Verwaltungsrats der Toch-
ter durch die Muttergesellschaft beeinflusst werden. Deswegen würden sie Ent-
scheidungen im Interesse der Mutter anstelle ihrer eigenen Gesellschaft treffen, 
was Artikel 42 LSA ihnen allerdings verbietet. 

 
8 Lefort/ Walker, Ownership, S. 7; Khanna/ Palepu, The future of business groups, 

S. 268 285; Majluf/ Abarca u.a., Governance, S. 111 139. 
9 Obwohl der Rest des chilenischen Rechtssystems der Tradition des französischen Zi-

vilrechts folgt. Dazu Lira Urquieta, Andrés Bello, S. 147 175. Zum Einfluss des amerika-
nischen Rechts siehe Lefort/ Walker, The Effect of Corporate Governance, S. 183 206; 
Lagos, Por qué debería importarnos el Derecho de Grupos, S. 50, Fn. 11. 

10 Lefort, Hacia un mejor gobierno corporativo, S. 3 f.  
11 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 3. 
12 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 3. 
13 Siehe u. a. Shleifer/ Vishny, A Survey of Corporate Governance, S. 754. 
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Entsprechend den allgemeinen Regeln (Art. 1698 CC) ist die Verletzung der 
Sorgfaltspflicht durch die Kläger zu beweisen. Durch die Neuinterpretation des 
Artikels 86 würde sich die Beweislast umkehren und läge bei den Verwaltungs-
ratsmitgliedern. Sie müssten zeigen, dass die Maßnahme im Interesse ihre Ge-
sellschaft war, also dass sie diese auch als hypothetisch unabhängiges Unter-
nehmen so entschieden hätten. 

Die Neuinterpretation ist kohärent mit der Geschichte des Gesetzes, der sys-
tematischen Analyse von anderen Normen der LSA und der LMV, und der 
schützenden Funktion der LSA. Die Neuinterpretation böte verschiedene Vor-
teile. Sie adressiert das Hauptproblem im chilenischen Gesellschaftsrecht, in-
dem sie den Einfluss des beherrschenden Aktionärs und von Unternehmens-
gruppen anerkennt. Basierend auf dieser Interpretation wird ein neuer Haf-
tungsstandard für die Verwaltungsratsmitglieder der Tochtergesellschaften 
vorgestellt. 

§ 2 Gang der Untersuchung 
§ 2 Gang der Untersuchung 

Die Arbeit gliedert sich in vier Teile. Der erste Teil geht darauf ein, was Un-
ternehmensgruppen sind, welche Probleme sie erzeugen, und weshalb eine spe-
zielle Regulierung für sie nötig ist. 

Der zweite Teil befasst sich mit der besonderen Ausprägung der Probleme 
der Unternehmensgruppen in Chile. Zu Beginn werden die Charakteristika der 
Eigentümerstruktur in chilenischen Aktiengesellschaften beschrieben. An-
schließend wird erklärt, dass der Einfluss des beherrschenden Aktionärs nicht 
angemessen von den Organisationsverfassungsregeln der LSA in Chile erfasst 
wird. Dazu wird die Diskrepanz zwischen dem horizontalen Prinzipal-Agen-
ten-Konflikt und den Organisationsverfassungsregeln erklärt, die die Regelung 
von Transaktionen mit nahestehenden Personen schwächt. Schließlich werden 
die verstreuten Normen bezüglich der Unternehmensgruppen besprochen, und 
dargelegt, weshalb diese nicht ausreichen, um die aufgezeigten Probleme zu 
lösen. 

Im dritten Teil wird das deutsche Aktienrecht als alternative Lösung für die 
im chilenischen Recht existierenden Probleme vorgestellt. Zuerst werden die 
Normen betrachten, die relevant für das Verständnis der deutschen Organisa-
tionsverfassung sind. Anschließend werden die Schlüsselkonzepte des allge-
meinen Teils der Regulierung des Konzernrechts im Aktiengesetz analysiert. 
Dann werden der Vertragskonzern und der sog. faktische Konzern näher be-
trachtet. Abschließend wird die Anwendung der Konzernrechtsvorschriften auf 
eine abhängige Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH) besprochen. 

Der vierte Teil wendet sich schließlich der Frage zu, ob und inwieweit Re-
gelungselemente des deutschen Konzernrechts in das chilenische Recht über-
tragen werden können. Es wird eine neue Lesart des Título VIII: Sobre filiales 
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y coligadas (Titel VIII: Von Tochtergesellschaften und Coligada-Gesellschaf-
ten) der LSA präsentiert. Basierend auf dieser Interpretation wird ein neuer 
Haftungsstandard für die Verwaltungsratsmitglieder der Tochtergesellschaften 
vorgestellt. Abschließend werden breiter gefasste Reformen der chilenischen 
Organisationsverfassungsregeln diskutiert. 



 

Kapitel 1 

Grundlegung 

§ 1 Unternehmensgruppen 
§ 1 Unternehmensgruppen 

Eine Unternehmensgruppe besteht aus verbundenen Unternehmen, die eine 
wirtschaftliche Einheit bilden1. Im Vergleich zu einem Konglomerat2, ist jedes 
Mitglied einer Unternehmensgruppe ein rechtlich eigenständiges Unterneh-
men3. Die Verbindung zwischen den Unternehmen kann auf unterschiedliche 
Weise geschaffen werden, beispielsweise durch eine Kapitalbeteiligung eines 
Unternehmens an einem anderen, wie im Fall der Muttergesellschaft und ihrer 
Tochtergesellschaft4. 

Im Gesellschaftsrecht ist jedes Unternehmen im Ausgangspunkt eine unab-
hängige Entität, die zu ihrem eigenen Vorteil wirtschaftet5. In einer Unterneh-
mensgruppe hingegen können die Einzelinteressen der Mitglieder dem Ge-
samtwohl der Gruppe untergeordnet werden. Beispielsweise können Entschei-
dungen zum Vorteil eines anderen Gruppenmitglieds getroffen werden, oder 
sogar zugunsten der Interessen des beherrschenden Aktionärs und damit zum 
Nachteil eines anderen Teils der Gruppe6. 

Die Spannung zwischen der juristischen Autonomie der Gruppenmitglieder 
und der ökonomischen Einheit der Gesamtgruppe macht die Unternehmens-
gruppe zu einem komplexen Konstrukt, in dem die üblichen Checks and Ba-
lances der Corporate Governance verändert werden können7. 

Obwohl Unternehmensgruppen weltweit verbreitet sind und einen signifi-
kanten ökonomischen Einfluss ausüben8, sehen die meisten Rechtsordnungen 
der Welt für sie kein spezifisches Rechtsregime vor. Um zu verstehen, weshalb 

 
1 Je nach wissenschaftlichem Feld, das dieses Thema analysiert, gibt es unterschiedliche 

Definitionen. Siehe Colpan/ Hikino, Foundations of business groups, S. 15 66. 
2 Auch -abteiligung Struktur), Colpan/ 

Hikino, S. 25. 
3 Siehe u. a. Almeida/ Wolfenzon, Should business groups be dismantled?, S. 100, Fn. 1. 
4 Emmerich/ Habersack/ Habersack, Einleitung Rn. 1. 
5 Siehe Paz-Ares, Uniones de Empresas, S. 23. 
6 Emmerich/ Habersack/ Habersack, Einleitung Rn. 1. 
7 Antunes, The Liability of Parent Corporations, S. 31. 
8 La Porta/ Lopez-De-Silanes/ Shleifer, Corporate Ownership, S. 471 517. 
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eine spezielle Regulierung vorzugswürdig ist, wird dieses Kapitel positive und 
negative Eigenschaften besprechen, die Unternehmensgruppen ausmachen9. 

§ 2 Vorteile von Unternehmensgruppen 
§ 2 Vorteile von Unternehmensgruppen 

Je komplexer und größer ein Unternehmen wird, umso komplexere Strukturen 
benötigt es10. Wenn Investoren ihr Unternehmen expandieren möchten, dann 
brauchen sie mindestens zwei Dinge: Eine angemessene Organisation, die ihr 
Unterfangen unterstützt, und eine angemessene Finanzierung. In beiden As-
pekten haben Unternehmensgruppen Vorteile gegenüber einem Einzelunter-
nehmen11. 

A. Organisatorische Vorteile 

Unternehmensgruppen haben eine größere organisatorische Flexibilität als ein 
Einzelunternehmen, da sie von unabhängigen Unternehmen gebildet werden, 
die über ihre eigene rechtliche Persönlichkeit und Eigentum verfügen. 

Einzelunternehmen können nur im Inneren wachsen, indem sie Geschäfts-
bereiche gründen, die unterschiedlichen Teilen des Geschäfts oder der wirt-
schaftlichen Tätigkeiten gewidmet sind. Solche Geschäftsbereiche sind keine 
eigenen Rechtspersonen, sondern nur Sektionen innerhalb des Unternehmens, 
weswegen das Unternehmen mit seinem gesamten Vermögen haftet, wenn für 
einen Geschäftsbereich beispielsweise einen Kredit aufgenommen werden 
muss.  

Im Gegensatz dazu hat jedes Mitgliedsunternehmen einer Unternehmens-
gruppe seine eigene Rechtsform, die auf seine Aktivitäten zugeschnitten wer-
den kann. Die Tochtergesellschaften können für sich selbst Insolvenz anmel-
den, ohne das Vermögen der restlichen Gruppe zu berühren. Dies hat zur Folge, 
dass ein Unternehmen sich dazu entschließen kann, eine neue Geschäftsidee 
zu entwickeln, und zu diesem Zweck ein Tochterunternehmen gründet, ohne 
dabei die Existenz der restlichen Gruppe zu gefährden12. 

Darüber hinaus kann jedes Mitglied einer Unternehmensgruppe eine andere 
rechtliche Form mit einer heterogenen Kombination von Eigentümern und Ak-
tionären aufweisen. So können Gruppen aus einer Mischung von Unternehmen 

 
9 Dazu Khanna/ Yafeh, Business Groups in Emerging Markets, S. 1 86. 
10 Für eine Theorie der Evolution von Unternehmensformen siehe Antunes, The Liability 

of Parent Corporations, S. 28 ff. 
11 Auch genan Polycorporate enterprise vs singlecorporate enterprise  (Polycorpo-

rate-Unternehmen im Vergleich zu Einzel-Corporate-Unternehmen), siehe Antunes, The Li-
ability of Parent Corporations, S. 4. 

12 Allerdings kann es auch das Betrugsrisiko gegenüber Gläubigern und anderen exter-
nen, unternehmensverwandten Parteien steigern, bspw. Angestellten oder Geschädigten. 
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gebildet werden, mit mehr oder weniger zentraler oder dezentraler Organisa-
tion, je nach den individuellen Bedürfnissen. Aus diesen Gründen bieten Un-
ternehmensgruppen einen hohen Grad an organisatorischer Flexibilität13. 

B. Alternative zur Fusion 

Anstatt im Inneren durch das Vergrößern seiner Geschäftsbereiche zu wachsen, 
könnte ein Einzelunternehmen alternativ durch Fusion mit einem anderen Un-
ternehmensträger wachsen. In diesen Fällen vereinigen vormals unabhängige 
Unternehmen ihre Kontrollstrukturen und ihr Vermögen, wodurch eine ökono-
mische und rechtliche Einheit entsteht14. Demgegenüber bewahrt bei Unter-
nehmensgruppen jedes Unternehmen seine rechtliche Unabhängigkeit.  

Eine Fusion ist ein komplexer Prozess, der normalerweise ein spezielles Ge-
nehmigungsverfahren erfordert, da er die Auflösung von mindestens einem der 
fusionierenden Unternehmen und dessen Verwaltungsorganen bedeutet. Die 
Fusion ist außerdem teuer, da das gesamte Unternehmen erworben werden 
muss. Außerdem ist sie schwierig rückgängig zu machen, sobald sie umgesetzt 
wurde15. Eine flexiblere Alternative ist die Formierung einer Unternehmens-
gruppe. Dies erfordert lediglich ausreichend Kapitaleinsatz, um die Kontrolle 
über die Gruppenunternehmen zu erwerben und schließlich auszuüben. 

C. Förderung grenzüberschreitender Geschäftsvorgänge 

Die internationale Expansion, beziehungsweise die Expansion in Gebiete mit 
abweichenden Rechtsregimen16, wäre ohne die Möglichkeit der Bildung von 
Unternehmensgruppen ebenfalls schwieriger. 

Die Alternative läge in einer vertraglichen Lösung zwischen den Einzel- und 
den örtlichen Unternehmen, wie beispielsweise über Franchising oder exklu-
sive Vertriebsrechte. In beiden Fällen wird jedoch ein Teil der Geschäftsakti-
vität an eine dritte Person transferiert. Hiermit geht ein Verlust von Einfluss 
und Kontrolle einher. Unternehmensgruppen bieten demgegenüber einen fle-
xibleren Weg die Aktivitäten auszuweiten, aber gleichzeitig rechtlich die Kon-
trolle über die in verschiedenen Ländern tätigen Tochtergesellschaften zu be-
halten. 

 
13 Slongo, Der Begriff der einheitlichen Leitung, S. 75 ff. 
14 Kübler, Gesellschaftsrecht, S. 354. 
15 Neben anderen Nachteilen. Kübler, Gesellschaftsrecht, S. 354. 
16 Wie es für die USA der Fall ist. Im Jahr 1893 war in den USA die direkte Konsequenz 

davon, den Unternehmen die Beteiligung an anderen Unternehmen zu erlauben, deren rasche 
geographische Expansion über verschiedene Staaten des Landes hinweg. Chandler, Strategy 
and Structure, S. 30 31. 
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D. Gruppeninterne Darlehen 

Der ökonomische Effekt von Unternehmensgruppen ist erheblich. Eine detail-
liertere Erörterung der ökonomischen Folgen von Unternehmensgruppen 
würde jedoch den Rahmen dieser Arbeit sprengen17. Es ist dennoch wichtig auf 
einen Aspekt hinzuweisen. Gruppeninterne Darlehen können als Werkzeug ge-
nutzt werden, um Gruppenunternehmen dabei zu helfen Krisen zu überwin-
den18. 

In einer finanziellen Notlage sind die Mitglieder einer Unternehmensgruppe 
daher in einer besseren Position als Einzelunternehmen. Beispielsweise haben 
sie Zugang zu günstigeren Krediten und können diese bei Kreditausfall neu 
verhandeln.  

Wenn ein Kreditgeber Mitglied einer Unternehmensgruppe ist, dann hat er 
in dieser Position einen besseren Zugang zu Informationen über das kreditneh-
mende Unternehmen und durch die Mitgliedschaft auch stärkere Anreize, es zu 
überwachen19. Unternehmensgruppen können auf diese Weise günstigere 
Quellen für ihre Finanzierung erschließen, um in bestehende Geschäftszweige 
zu investieren, oder um neue Geschäftsfelder zu erschließen, indem sie Kapital 
innerhalb der Gruppe verschieben, ohne von externen Kapitalgebern abzuhän-
gen20. Außerdem sind diese gruppeninternen Kredite einfacher neu zu verhan-
deln, da der Kreditgeber als Gruppenmitglied üblicherweise ein unmittelbares 
Interesse am finanziellen Erfolg des verschuldeten Unternehmens hat21. An-
statt in die Insolvenz zu gehen kann ein Unternehmen mit Wachstumspotential 
auf diese Weise gerettet werden.  

Dies ist bei den Keiretsu zu beobachten gewesen. Keiretsu ist ein Begriff 
aus dem japanischen Wirtschaftsleben, der eine Form von langfristiger Inter-
aktion zwischen Unternehmen in einer Cross-shared Holding (Überkreuzbe-
teiligung) beschreibt. Die Mitglieder eines Keiretsu besitzen Anteile der ande-
ren Mitglieder und erschaffen eine miteinander verflochtene Eigentumsstruk-
tur, die eine gemeinsame Geschäftsstrategie unterstützt22. Im Zentrum eines 

 
17 Für eine Zusammenfassung der Literatur siehe Colli/ Colpan, Business Groups, 

S. 274 302. 
18 Andere Vorteile sind u. a. die Ersetzung von einem internen Arbeitsmarkt, die Ent-

wicklung einer gemeinsamen Marke, siehe u. a. Khanna/ Palepu, The Right Way, S. 133. 
19 Gertner/ Scharfstein/ Stein, Internal Versus External Capital Market, S. 1211 1230. 
20 Dies vermeidet die Überwachung durch externe Investoren, insbesondere Banken, was 

ein Vorteil für den beherrschender Aktionär sein könnte. Lin/ Ma/ u.a., CO, S. 517 534. 
21 Bezugsrechte machen die Finanzierung durch Eigenkapital schwieriger als durch grup-

peninterne Kredite, weil durch sie die potenzielle Einmischung externer Aktionäre wahr-
scheinlicher werden kann. Buchuk/ Larrain u.a., Internal Capital Markets, S. 202. 

22 Eine solche vernetzte Organisation kann als Schutzmechanismus gegen feindliche 
Übernahmen eingesetzt werden. Wie bereits erklärt wurden diese gegenseitigen Beteili-
gungsstrukturen dazu geschaffen, um dem Druck der Wirtschaftsliberalisierung zu begeg-
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Keiretsu steht üblicherweise eine Bank. Die Finanzinstitution agiert als Kon-
trollorgan, das die Entwicklung der assoziierten Unternehmen überwacht. 

 für solche Unternehmen, 
die in finanzielle Schieflage geraten23. Diese Praxis wird als Treiber der wirt-
schaftlichen Entwicklung der japanischen Wirtschaft nach dem zweiten Welt-
krieg betrachtet, da sie es den Unternehmen erlaubte, in dieser schwierigen 
wirtschaftlichen Phase zu überleben24. 

§ 3 Risiken der Unternehmensgruppe 
§ 3 Risiken der Unternehmensgruppe 

Bevor die spezifischen Probleme betrachtet werden, die in Unternehmensgrup-
pen entstehen, wird ein allgemeiner Überblick über die Agency-Problematik 
gegeben. 

Agency-Probleme können in jeder Situation entstehen, in der ein Prinzipal 
eine Aufgabe an einen Agenten delegiert25. Das Risiko dieser Delegation ist, 
dass der Agent nicht die bestmögliche Entscheidung im Interesse des Prinzi-
pals trifft, sondern vielmehr seine eigenen Ziele verfolgt26. Diese Risiken wur-
den zuerst in Unternehmen im Streubesitz beschrieben27. Ihre Aktionäre haben 
geringe Anreize die Entscheidungen des Verwaltungsorgans zu überwachen, 
da sie nur über einen geringen Anteil am Unternehmen verfügen28. Vor diesem 
Hintergrund erhöht sich das Risiko, dass die Mitglieder des Verwaltungsorgans 

 
nen, die in den 1960er Jahren in Japan zu spüren war, als die japanische Regierung den 
Zugang von ausländischem Kapital in das Land erleichterte. Pejovic, Japanese Corporate 
Governance, S. 195. 

23 Dazu u. a. Hoshi/ Kashyap, Corporate financing; Hoshi/ Kashyap/ Scharfstein, The 
role of banks, S. 67 88; Peek/ Rosengreen, Unnatural selection, S. 1144 1166; Sheard, The 
main bank system, S. 399 422.  

24 Allerdings stellen sie auch einen Grund für das Platzen der ökonomischen Blase zu 
Beginn der 1990er Jahre dar, als die Banken mit ihrer eigenen Insolvenz konfrontiert waren 
und gerettet werden mussten. Siehe Peek, Changing Role of Main Banks, S. 309 342; Puch-
niak, Perverse Main Bank Rescue. Für Korea als ein weiteres Beispiel: Chang, Financial 
Crisis. 

25 Siehe Ross, The Economic Theory of Agency, S. 134 139. 
26 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 3. 
27 Dazu Berle/ Means, Modern Corporation; vgl. Jensen/ Meckling, Theory of the firm, 

S. 305 360. 
28 Velasco, Taking Shareholder Rights Seriously, S. 622 ff.; dazu Black, Shareholder Pas-

sivity Reexamined, S. 520 608. 
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ihre eigenen Interessen verfolgen, anstatt diejenigen der Eigentümer29. Dies 
wird als r  Prinzipal-Agenten-Konflikt bezeichnet30. 

Weltweit weisen die meisten Unternehmen allerdings eine konzentrierte Ei-
gentumsstruktur auf31. Bei dieser Struktur ist das Risiko eines opportunisti-
schen Verhaltens des Leitungsorgans im Verhältnis zur Aktionärsgemeinschaft 
reduziert. Der Grund hierfür ist, dass der Mehrheitsaktionär hinreichende öko-
nomische Anreize hat, um das Leitungsorgan zu überwachen und dessen Mit-
glieder im Fall von Fehlverhalten zu ersetzen. Stattdessen kann ein Konflikt 
zwischen dem Mehrheitsaktionär und den restlichen Aktionären entstehen. Der 
Mehrheitsaktionär entscheidet hierbei für alle Aktionäre, und Agent , 
der die Investitionen der Minderheitsaktionäre verwaltet. Somit hängt das 
Wohlergehen der Minderheitsaktionäre von den Entscheidungen des Mehr-
heitsaktionärs ab. Es besteht das Risiko, dass er seine Machtposition ausnutzt, 
um seine persönlichen Interessen, zum Nachteil der Minderheitsaktionäre, zu 
verfolgen.  Prinzipal-Agenten-Konflikt bezeich-
net32. 

A. Die Verschärfung des Prinzipal-Agenten-Konflikts 

Der horizontale Prinzipal-Agenten-Konflikt ist auf eine natürliche Art limi-
tiert, da der Mehrheits  Unternehmen verwaltet, und 
selbst viele der negativen Konsequenzen seines Verhaltens zu spüren be-
kommt33. Durch sein umfangreiches Investment ist der Mehrheitsaktionär den 
meisten Konsequenzen seines Handelns ausgesetzt. 

Wenn jedoch ein Aktionär ein Unternehmen kontrollieren kann, obwohl er 
nur einen kleinen Anteil am Kapital hält, wird sowohl der vertikale als auch 
der horizontale Prinzipal-Agenten-Konflikt verschärft34. In diesen Fällen hat 
der beherrschende Aktionär Verwaltungsrechte über das Unternehmen, die 
nicht seinen Vermögensrechten entsprechen35. Der beherrschende Aktionär 
kann Entscheidungen für die restlichen Aktionäre treffen, ähnlich zu einem 
Mehrheitsaktionär bei einer konzentrierten Eigentumsstruktur, aber er trägt die 

 
29 Es gibt unterschiedliche Mittel gegen dieses opportunistische Verhalten, wie monetäre 

Anreize, die die Interessen zwischen Prinzipal und Agent wieder angleichen. Ein Beispiel 
für Siehe Enriques/ Hansmann/ Kraak-
man, The Basic Governance Structure, S. 75. Für die rechtliche Durchsetzung von Loyali-
tätspflichten, siehe Beveridge, Corporate Director s Fiduciary Duty, S. 655 688, oder die 
Korrektur der Fehlanreize durch die freien Marktkräfte, bspw. durch feindliche Übernah-
men, siehe Manne, Mergers, S. 110 120. 

30 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 2. 
31 La Porta/ Lopez-De-Silanes/ Shleifer, Corporate Ownership, S. 491 ff. 
32 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 2. 
33 Hopt, Groups of Companies, S. 5. 
34 Bebchuk/ Kraakman/ Triantis, Stock Pyramids, S. 295. 
35 Siehe Grossman/ Hart, Costs and benefits of ownership, S. 691 719. 
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