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UR, 6.  Aufl. 2018, S.  XVI ff.





Einleitung und Gang der Untersuchung

“The public be damned.” 
William Henry Vanderbilt, 1882

William Henry Vanderbilt, Präsident der New Yorker Eisenbahngesellschaft und 
seinerzeit einer der vermögendsten und einflussreichsten Männer der Vereinigten 
Staaten, wurde am 8. Oktober 1882 von einem Reporter auf den „Limited Ex
press“ zwischen New York und Chicago angesprochen. Auf die Aussage Vander-
bilts, die Strecke wegen fehlender Rentabilität am liebsten schließen zu wollen, 
wies ihn der Reporter auf die wichtige Funktion dieser Verbindung für die Bevöl
kerung hin. Vanderbilt erwiderte die vorangestellten berühmten vier Worte und 
löste einen gesellschaftlichen Sturm der Entrüstung aus. Während jener Sachver
halt in seinem Kern die Frage der sozialen Verantwortung von Unternehmen be
trifft, so hätten kritische Stimmen den prägnanten Satz Vanderbilts mehr als ein 
Jahrhundert später wohl auch diversen Entscheidungsträgern von Finanzinvesto
ren zugeschrieben. 

Heutzutage sind Unternehmensübernahmen durch Finanzinvestoren fester Be
standteil gesellschaftspolitischer Diskussionen. Der insbesondere der Private 
Equity- und Hedgefonds-Branche entgegengebrachte Vorwurf des „Eigenkapi
talraubs“1 spitzt sich im ähnlich konnotierten Begriff des Asset Stripping zu und 
umfasst die durch einen oder mehrere Gesellschafter ausgelöste Beeinträchti
gung des Vermögensbestands einer Zielgesellschaft.2 Insbesondere besteht die 
Befürchtung, dass medienwirksame Einzelfälle der Vergangenheit in Wahrheit 
weniger eine Ausnahme darstellen, sondern exemplarisch für ein System de-
struk tiver Geschäftspraktiken stehen. So werden der renditeorientierten Gewinn
optimierung egoistische und kurzfristige Ansätze („buy it, strip it, flip it“) vor-
geworfen,3 welche destruktive Folgen für das Unternehmen und dessen Stakehol

1 U. H. Schneider NZG 2007, 888 ff.
2 Dies entweder mittels eines Transfers von Gesellschaftsvermögen auf das Privatvermögen 

des Gesellschafters oder durch eine rasante Erhöhung des Verschuldungsgrades der Zielgesell
schaft, vgl. hierzu S. 9 ff.

3 Müntefering, Vortrag „Freiheit und Verantwortung“ v. 19.11.2004 (abrufbar unter: www.
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der hätten. Zurück bleiben – so die Kritik – „hoch verschuldete, unternehmerisch 
geschwächte, in der Zukunft gefährdete Unternehmen“4. Befürworter weisen 
dagegen auf gestiegene Unternehmenswerte und damit einhergehende positive 
Entwicklungen für das betroffene Unternehmen und die Volkswirtschaft hin oder 
führen das Prinzip der schöpferischen Zerstörung an.5 Und tatsächlich sind die 
positiven Effekte des Geschäftsmodells „Private Equity“ nicht von der Hand zu 
weisen: Denn neben der empirisch belegten Effizienz- und Produktivitätssteige
rung6 überbrücken die Marktakteure Eigenkapitalengpässe, führen erfolgreiche 
Restrukturierungen durch, bringen Netzwerke und Expertise in die Zielgesell
schaften und regeln in vielen Fällen die gerade in Familienunternehmen proble
matische Unternehmensnachfolge.

Zwar wird der Vorwurf des Asset Stripping immer wieder mit Finanzinvesto
ren in Verbindung gebracht, seine Wurzeln findet die dahinterstehende Interes
senkollision dagegen fern der Investoreneigenschaft. Derweil ist die erhöhte so
ziale Relevanz der Gesellschafterstellung offenkundig. Mit der in einer liberalen 
Wirtschaftsordnung unabdingbaren Ausdehnung des Eigentums von einem phy
sisch-sachbezogenen Begriff auf ein fiktiv-positivrechtliches Verständnis und 

franz-muentefering.de/reden/19.11.04.html); U. H. Schneider NZG 2007, 888 ff.; ders. AG 
2006, 577 ff.; siehe aus der Presselandschaft etwa: The Guardian „Trade unions attack ‚corpo
rate greed‘ of private equity firms“ v. 26.1.2007 (abrufbar unter: https://www.theguardian.com/
business/2007/jan/26/privateequity.worldeconomicforum); Bloomberg Businessweek „Buy It, 
Strip It, Then Flip It“ v. 7.8.2006 (abrufbar unter: https://www.bloomberg.com/news/artic 
les/2006-08-06/buy-it-strip-it-then-flip-it); Spiegel „Privaty Equity Firms Strip Mine German 
Firms“ v. 22.12.2006 (abrufbar unter: http://www.spiegel.de/international/the-locusts-privaty-
equity-firms-strip-mine-german-firms-a-456272.html); Frankfurter Rundschau „Rückkehr der 
Heuschrecken“ v. 11.4.2018 (abrufbar unter: https://www.fr.de/wirtschaft/uebernahmen-rueck 
kehr-der-heuschrecken-a-1483732?GEPC=s5); Stern „Kaufen, plündern, wegwerfen“ v. 22.9. 
2008 (abrufbar unter: https://www.stern.de/wirtschaft/news/heuschrecken-investoren-kaufen-- 
pluendern--wegwerfen-3754228.html).

4 U. H. Schneider NZG 2007, 888, 889.
5 Ein dezidierter Aufruf findet sich bei Otto AG 2013, 357 ff. Siehe ferner O’Brien, Private 

Equity, Corporate Governance and the Dynamics of Capital Market Regulation, 2007, S.  313 ff.; 
Davis/Haltiwanger/Jarmin et al. NBER Working Paper No.  17399, 2011; Kumpan AG 2007, 
461, 470 f.; Taiber in: Haasis/Fischer/Simmert, Mittelstand hat Zukunft, 2007, S.  342; siehe aus 
der Wirtschaftspresse Manager Magazin „Schöpferische Zerstörung“ v. 23.8.2006 (abrufbar 
unter: http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/a-433243.html); Welt „‚Heu
schrecken‘ retten heute Unternehmen und finanzieren Start-ups“ v. 18.7.2018 (abrufbar unter: 
https://www.welt.de/wirtschaft/bilanz/article179530444/Private-Equity-Heuschrecken-retten- 
heute-Unternehmen-und-finanzieren-Start-ups.html); SZ „Heuschrecken sind herzlich will
kommen“ v. 27.9.2013 (abrufbar unter: https://sz.de/1.1781810); Spiegel „Gute Heuschrecken, 
böse Heuschrecken“ v. 31.1.2008 (abrufbar unter: http://www.spiegel.de/wirtschaft/private- 
equity-gute-heuschrecken-boese-heuschrecken-a-532147.html).

6 Siehe hierzu die Nachweise ab S.  567.
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der damit einhergehenden Schaffung der verfassungsrechtlich geschützten Posi
tion des Anteilseigentums werden dem Anteilsinhaber gewisse Mitgliedschafts
rechte in Gestalt von Mitverwaltungs- und Vermögensrechten gewährt, kompen
sieren sie doch zugleich das der Anteilsinhaberschaft immanente Risiko des To
talverlusts. Doch hat die Ausübung dieser normativen Verfügungsrechte über die 
eigene Sphäre hinaus auch Auswirkungen auf Dritte, vornehmlich die Gesell
schaft selbst, die Minderheitsgesellschafter sowie die Gläubiger, eingeschlossen 
der in besonderer Weise von der Rentabilität der Gesellschaft abhängigen Arbeit
nehmer. Ausgelöst wird der hinter dem Terminus des Asset Stripping vorschei
nende Konflikt durch die mit der institutionellen Haftungsbeschränkung in Kapi
talgesellschaften eingeführten Asymmetrie zwischen der Verlusttragungs- und 
der Gewinnverteilungsregel.7 Mit ihrem kontinentaleuropäischen Vorreiter im 
Code de commerce 18078 leistete die institutionelle Haftungsbeschränkung ei
nen bedeutenden Beitrag zum Wirtschaftswachstum des 19. und 20. Jahrhunderts 
– insbesondere für die Wagnisprojekte im frühen Stadium der industriellen Re
volution9 – und verhalf der inkorporierten Gesellschaft vollends zum Durch
bruch.10 Ihre Errungenschaften in Form einer Überwindung übermäßig risikoa
versen Verhaltens natürlicher Personen stehen außer Frage,11 sodass ihre Berech
tigung trotz früherer Bedenken von ordoliberaler Seite12 heute nicht mehr 
bestritten wird.13 Ungeachtet dieser Erfolgsgeschichte provoziert die institutio
nelle Haftungsbeschränkung jedoch auch einen Anreiz zu opportunistischem 
Verhalten.14 Denn keinesfalls geht durch die institutionelle Haftungsbeschrän
kung das unternehmerische Risiko des Gesellschafters unter, sondern verlagert 

7 Mülbert (2006) 7 EBOR 357, 364; Tasma, Leveraged Buyout und Gläubigerschutz, 2012, 
S.  1.

8 Art.  33 (Liv. I Titre III) Code de commerce 1807.
9 Lehmann ZGR 1986, 345, 353.
10 Easterbrook/Fischel U. Chi. L. Rev 52 (1985), 89 ff.; Lehmann ZGR 1986, 345, 353; 

Manne Va. L. Rev. 53 (1967), 259, 262 ff.; Jungmann ZGR 2006, 638, 644. Siehe ausführlich 
zur Geschichte der institutionellen Haftungsbeschränkung Bainbridge/Henderson, Limited Li
ability, 2016, S.  19 ff.

11 Bainbridge/Henderson, Limited Liability, 2016, S.  2, 13 ff.; Easterbrook/Fischel U. Chi. 
L. Rev 52 (1985), 89, 90 f.; dies., The Economic Structure of Corporate Law, 1998, S.  40 ff.; 
Eidenmüller/Engert GmbHR 2005, 433, 434 f.; Fleischer ZGR 2001, 1, 18; Grigoleit, Gesell
schafterhaftung, 2006, S.  33 f.; Hirt ECFR 2004, 71, 73; Kleindiek ZGR 2006, 335, 338 f.; 
Lehmann ZGR 1986, 345, 353 f.; Spindler JZ 2006, 839, 840; Teichmann NJW 2006, 2444, 
1445; Mülbert (2006) 7 EBOR 357, 364; Kraakman/Armour et al., The Anatomy of Corporate 
Law, 2017, S.  8 f.; Raiser ZGR 1995, 156, 165; Vagts ZGR 1994, 227, 229.

12 Siehe etwa Eucken, Grundsätze der Wirtschaftspolitik, 7.  Aufl. 2004, S.  281.
13 Fleischer ZGR 2001, 1, 18.
14 Eidenmüller JZ 2001, 1041, 1048 f.; Eidenmüller/Engert GmbHR 2005, 433, 435; Engert 

ZGR 2004, 813, 822 f.; Kraakman/Armour et al., The Anatomy of Corporate Law, 2017, 
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sich schlichtweg auf die Gläubiger und sonstigen Stakeholder.15 Während die 
Gewinne an den Gesellschafter fließen, werden die Verluste im Fall der Insol
venz zulasten all jener Stakeholder sozialisiert, die ein Interesse am Unterneh
mensfortbestand haben.16 

Doch in welchem Ausmaß darf der Einzelne opportunistische Verhaltenswei
sen durchsetzen und welche indisponiblen Grenzen setzen die Interessen von 
Gesellschaft, Minderheitsgesellschaftern, Gläubigern und Belegschaft? Die Ant
wort auf diese Fragen findet sich in den Grenzen der Ausübung von Verfügungs
rechten. Aufgabe der Rechtsordnung und somit zugleich Legitimationsgrundlage 
der gläubigerschützenden Vorschriften ist folglich die Suche nach einem austa-
rierten System, um die widerstreitenden Interessen in Einklang zu bringen. Eine 
solche gesetzgeberische Wertung findet sich jedoch nicht nur bei klangvollen – 
und ohne Zweifel bedeutsamen – „sozialen“ Konstrukten wie dem DCGK, der 
CSRRL17 oder der Arbeitnehmermitbestimmung. Vielmehr sind es gerade tra
dierte gesellschaftsrechtliche Konzepte wie der Kapitalerhalt, die Bildung von 
Rücklagen oder das Recht der Insolvenzanfechtung, die mittels normativer Wer
teentscheidung des Gesetzgebers diesen Konflikt aufzulösen versuchen. Das 
(vermeintlich) richtige Verhältnis von Markt und Staat18 bedarf unausweichlich 
eines dem Normsetzungsprozess vorausgehenden politischen, gar philosophi
schen Diskurses um die Ausübung von normativ zugeordneten Verfügungsrech
ten und der damit einhergehenden Verantwortung. Das Augenmerk dieser Arbeit 
liegt allerdings nicht auf der politischen Glaubensfrage, weshalb sich die Unter
suchung auch nicht mit der moralischen Verwerflichkeit („so etwas tut man 
nicht“)19 beschäftigt. Vielmehr soll die positivrechtliche Ausgestaltung („so et
was darf man nicht“)20 durch Auslegung, Anwendung und Auswertung der beste
henden Figurenschätze auf Kohärenz durchleuchtet werden.

S.  110 ff.; Mülbert (2006) 7 EBOR, 357, 369 f.; Mülbert/Birke (2002) 3 EBOR 695, 708 ff.; 
Spindler JZ 2006, 839, 840.

15 Bainbridge/Henderson, Limited Liability, 2016, S.  3; Easterbrook/Fischel U. Chi. L. Rev 
52 (1985), 89, 91; Kleindiek ZGR 2006, 335, 338; Mülbert (2006) 7 EBOR 357, 364; Spindler 
JZ 2006, 839, 840; Teichmann NJW 2006, 2444; Vetter ZGR 2005, 788, 789; einschränkend 
Meyer, Haftungsbeschränkung im Recht der Handelsgesellschaften, 2000, S.  952 ff., 956 ff.

16 Bainbridge/Henderson, Limited Liability, 2016, S.  3; Jungmann ZGR 2006, 638, 644; 
Mülbert (2006) 7 EBOR 357, 364; Tasma, Leveraged Buyout und Gläubigerschutz, 2012, S.  1.

17 RL 2014/95/EU des EP und des Rates v. 22.10.2014 zur Änderung der RL 2013/34/EU 
im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversität betreffender Informationen 
durch bestimmte große Unternehmen und Gruppen, ABlEU v. 15.11.2014, L 330/1.

18 Koch, Neuordnung von Private Equity, in: Möllers/Kloyer, KAGB, 2013, S.  127 Rn.  307.
19 Vgl. zu den ökonomischen Grundlagen einer freiwilligen Übernahme von sozialer Ver

antwortung Schreyögg AG 2009, 758 ff.
20 Anlehnend an Semler FS Hopt, 2010, S.  1391.
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Mit Inkrafttreten der AIFMD (Alternative Investment Funds Managers Direc
tive)21 am 8.6.2011 führte der Unionsgesetzgeber mit den Art.  26–30 AIFMD ein 
Sonderübernahmerecht22 für Manager von alternativen Investmentfonds (AIFM) 
ein, die bei der Übernahme von Zielgesellschaften von nun an einem besonderen 
Pflichtenkanon unterliegen (sog. Asset-Stripping-Rules)23. Dass sich während 
und kurz nach Einführung dieses Sonderübernahmerechts viele kritische Stim
men24 erhoben, muss zunächst nicht beunruhigen – sind effektive Rechtsakte 
doch oftmals unpopulär. Inwiefern das aus wohlfahrtsökonomischer Perspektive 
notwendige Wertungselement einer angemessenen Chancen und Risikovertei
lung25 vom Unionsgesetzgeber beachtet wurde, bleibt im Laufe dieser Arbeit zu 
zeigen. Außerhalb des Sturms der Finanzkrise findet sich nun Zeit für einen sach
gerechten Diskurs und etwaige Korrekturen. Die Untersuchung der AssetStrip
ping-Rules ist aus zwei Gründen besonders spannend: Erstens haben sie eine 
hoch emotionale politische Debatte in oszillierender Ambivalenz zwischen An
teilseigentum und Sozialbindung in geltendes Recht getragen  schon das allein 
wäre Grund genug für eine Untersuchung. Zweitens könnten sie eine europäi
sche Tendenz aufzeigen – zum einen im Versuch einer Eindämmung von Asset 

21 RL 2011/61/EU des EP und des Rates v. 8.6.2011 über die Verwalter alternativer Invest
mentfonds und zur Änderung der RL 2003/41/EG und 2009/65/EG und der VO (EG) 
Nr.  1060/2009 und (EU) Nr.  1095/2010, ABlEU v. 1.7.2011, L 174/1.

22 Zetzsche NZG 2012, 1164. Kritisch zu diesem Begriff Ulrich, Private Equity (LBO) vor 
und nach Inkrafttreten des KAGB, 2018, S.  504.

23 Heukamp/Beutel in: Eilers et al., Private Equity, 3.  Aufl. 2018, VII. 6. Rn.  38.
24 Siehe etwa die (in ihrer Intensität unterschiedlich ausfallende) Kritik bei Achleitner DB 

2010, S83 f.; Bärenz/Steinmüller in: D/J/K/T, AIFM-RL, 2013, Vor Abschn. 2 Rn.  14, Art.  26 
Rn.  11; Behme in: Baur/Tappen, InvG, 3.  Aufl. 2015, §  289 Rn.  4 ff., 8 f., §  290 Rn.  5, §  292 
Rn.  7 ff.; Burgard/Heimann WM 2014, 821, 829 f.; Busby (2010) 25 J.I.B.L.R. 381, 389; Busch/
van Setten, The AIFMD, in: Busch/van Setten, AIFs in Europe, 2014, Rn.  1.499; Clerc, Acqui
sition of Non-listed Firms, in: Zetzsche, AIFMD, 2.  Aufl. 2015, S.  649, 665; De Manuel Ara-
mendía/Valiante, ECMI Commentary No.  26/27 2010, 1, 5; Ferran (2011) 12 EBOR 379, 411; 
Geibel in: Derleder/Knops/Bamberger, Deutsches und europäisches Bank- und Kapital
marktrecht, Bd.  2, 3.  Aufl. 2017, §  58 Rn.  122; Jesch in: M/K/J, KAGB, 2016, §  287 Rn.  22, 
§  289 Rn.  10; Jesch/Kohl in: M/K/J, KAGB, 2016, §  290 Rn.  13, 25; Krause in: B/S/V, Invest
ment, 3/18 §  292 KAGB Rn.  1; Lehne DB 2010, S81, S82; Möllers/Harrer/Krüger WM 2011, 
1537, 1541 in Bezug auf die Transparenznormen; Mülbert/Wilhelm (2011) 26 B.F.L.R. 187, 
219; Payne (2011) 12 EBOR 559, 585; Schaffelhuber GWR 2011, 488, 490; Spindler DB 2010, 
S85, S86; Spindler/Tancredi WM 2011, 1441, 1444 in Fn.  117; Swoboda in: W/B/A, KAGB, 
2.  Aufl. 2017, §  287 Rn.  1, §  292 Rn.  1; Swoboda/Schatz in: S/W/J, KapitalbeteiligungsR, 
2009, Rn.  141, 145; van Dam/Mullmaier, Impact of AIFMD on the Private Equity Industry, in: 
Zetzsche, AIFMD, 2.  Aufl. 2015, S.  704; Weitnauer AG 2013, 672, 678; Wildberger, Unterneh
meredition Steuern & Recht 2010, S.  20; Zeppenfeld/v. Jacobs, jurisPR-HaGesR 12/2010 
Anm.  2; Zetzsche NZG 2012, 1164, 1170.

25 Seibt ZHR 171 (2007), 282, 293.
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Stripping, zum anderen in der Sonderbehandlung finanzieller Investoren. Diese 
Arbeit dient als Anreiz für die politischen Akteure, die Wissenschaft und auch die 
Vielzahl jener Praktiker, die zu einem großen Teil die Rechtsfortbildung sowie 
die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Investmentrecht gestalten. 
Stößt diese Arbeit auf Resonanz, werden ihre Gedanken weiterentwickelt und 
korrigiert, werden neue Gedanken angeregt oder auch das aufgezeigte Verständ
nis kritisiert, so ist ihr Sinn und Zweck erfüllt. 

Die Untersuchung gliedert sich in fünf Kapitel. Das erste Kapitel widmet sich 
– als vor die Klammer gezogener Teil – den Erscheinungsformen des Asset Strip
ping sowie den damit zusammenhängenden im institutionenökonomischen 
Schrifttum verbreiteten Konzepten. Die Ausführungen ebnen ein für die nachfol
gende Arbeit unerlässliches gemeinsames Interpretationsverständnis. Anschlie
ßend wird im zweiten Kapitel thematisiert, welchen Schutzrahmen das deutsche 
(Gesellschafts-)Recht bietet. Anspruch dieses Kapitels ist es nicht, eine auszise
lierte rechtliche Würdigung sämtlicher möglicher Formen des Asset Stripping in 
ihrer konkreten Gestalt vorzunehmen. Vielmehr sollen Grundpfeiler herausgear
beitet und die bestehenden Konzepte zum Schutz vor Asset Stripping aufgezeigt 
werden. Das so gelegte Fundament bildet eine geeignete Grundlage für die spä
tere Auswertung der europäischen Vorgaben zum Asset Stripping. Im dritten Ka
pitel, dem Herzstück dieser Arbeit, werden die Asset-Stripping-Rules der 
Art.  26–30 AIFMD in den Blick genommen. Naturgemäß erfolgt die Untersu
chung einer Richtlinie aus europäischer Perspektive. Fernab abstrakter Rechts
auslegung und Prinzipienbildung ist die vorliegende Arbeit jedoch nicht davor 
gefeit, das Ergebnis der Rechtsauslegung auf unionaler Ebene in seiner Anwend
barkeit auf das deutsche Recht zu überprüfen.26 Die gewonnenen Erkenntnisse 
geben Anlass für einen im vierten Kapitel vorgenommenen Blick in alternative 
Regulierungsansätze und Überlegungen de lege ferenda. Die Untersuchung 
schließt in einem fünften Kapitel mit einer Zusammenfassung in Thesen.

26 Siehe zu dieser unausweichlichen Prägung von Normauslegungen durch die „Sozialisati
on des Interpreten“ J. Schmidt, Meilicke, in: Fleischer/Thiessen, Gesellschaftsrechts-Geschich
ten, 2018, S.  413, 426 f. mit dem illustrativen Fall des italienischen Generalanwalts Tesauro, 
der bezüglich der Vereinbarkeit der Lehre von der verdeckten Sacheinlage mit der KapRL 
grundsätzlich eine „italienische Sichtweise“ vertrat.



§  1 Charakteristika des Asset Stripping

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist das Phänomen des sog. Asset 
Stripping. Dieser wenig griffige Terminus umschreibt den Vorwurf, dass sich die 
Gesellschafter in unzulässiger Weise von ihrer Position als Residualberechtigte 
emanzipieren und durch eine Vielzahl opportunistischer Maßnahmen den Ver
mögensbestand der Zielgesellschaft zulasten der Stakeholder1 beeinträchtigen 
oder gar die Existenz der Zielgesellschaft gefährden. Eine genauere Begriffsbe
stimmung erscheint vorliegend nicht geschuldet. Versteht man diesen Ausdruck 
nach hier zugrundeliegender Auffassung ohnehin als schwer fassbare Abbrevia
tur diverser Erscheinungsformen,2 ist eine definitorische Eingrenzung schon gar 
nicht – oder nur mit gravierenden Ungenauigkeiten – möglich. Die detaillierte 
begriffliche Auseinandersetzung würde nur die Gefahr einer erkenntnislosen Pa
raphrasierung in sich tragen und dem Phänomen eine Einheitlichkeit unterstel
len, die den vielzähligen Erscheinungsformen nicht gerecht wird. Überdies wür
de sie mangels unmittelbar an die Bezeichnung anknüpfenden Rechtsfolgen auch 
nichts zu den im Einzelfall vorzunehmenden normativen Werteentscheidungen 
beizutragen vermögen. Da nur die konkreten Erscheinungsformen und gerade 
kein allgemeines Störgefühl der Untersuchung einer rechtlichen Werteentschei
dung zugänglich sind, sollen im Nachfolgenden vielmehr die jeweiligen Gestal
ten des Asset Stripping skizziert werden. Sodann erscheint es unerlässlich, auch 
die institutionenökonomischen Grundlagen des Asset Stripping aufzuzeigen, um 
den hierin gelagerten Konflikt zu konturieren.

1 Hierunter sollen all jene Dritten verstanden werden, die mit der Zielgesellschaft in Ver
bindung treten bzw. ein Interesse an dieser haben, wie etwa Gläubiger, Arbeitnehmer und Lie
feranten, vgl. Timmermanns RabelsZ 48 (1984), 1, 20.

2 Anlehnend an U. H. Schneider NZG 2007, 888, der die „Abräumung des Eigenkapitals“ 
in drei Erscheinungsformen einteilt; siehe auch Ulrich, Private Equity (LBO) vor und nach 
Inkrafttreten des KAGB, 2018, S.  52 („Gefahr kann sich bei einer Reihe an Maßnahmen ver
wirklichen“) und S.  563 (Terminus nicht „ohne Weiteres zugänglich“). Eine a. A. deutet sich bei 
Mittendorfer, Praxishandbuch Akquisitionsfinanzierung, 2007, S.  166 an, der Asset Stripping 
lediglich als die Veräußerung nicht betriebsnotwendiger Vermögensgegenstände versteht; so 
auch Jaskolski/Grüber CFL 2010, 188, 190.





A. Erscheinungsformen

I. Transfer von Gesellschaftsvermögen

Das soeben angedeutete opportunistische Motiv kann zunächst durch den unmit
telbaren Transfer von Vermögen aus der Zielgesellschaft an den Gesellschafter 
erfolgen. Hierfür eröffnen sich zwei gangbare Alternativen: die offene Ausschüt
tung von Kapital in Form einer Superdividende (vgl. 1.) sowie die verdeckte 
Ausschüttung von Kapital in Form von Related Party Transactions (vgl. 2.).

1. Superdividenden

Eine gängige Rekapitalisierungsmaßnahme1 die in der Diskussion um Asset Strip
ping eine besondere Rolle einnimmt, ist die Ausschüttung von Superdividenden 
zeitnah nach der Akquisition.2 Bei einer Superdividende werden nicht nur durch 
das operative Geschäft erwirtschaftete Mittel ausgeschüttet, sondern auch solche, 
die ursprünglich nicht zur Ausschüttung vorgesehen waren und durch außerge
wöhnliche Faktoren erzielt wurden.3 Hierfür bedient man sich nach der Übernah
me eigenkapitalstarker Unternehmen ertragswirksamer Sondereffekte.4 So schaf
fen die Auflösung bzw. Neubewertung von Rücklagen sowie Rückstellungen5, die 

1 Siehe hierzu Heukamp/Beutel in: Eilers et al., Private Equity, 3.  Aufl. 2018, VII. 6. Rn.  1.
2 Boxberger in: D/J/K/T, AIFM-RL, 2013, Art.  30 Rn.  5; Eidenmüller ZHR 171 (2007), 

644 ff.; Habersack FS K. Schmidt, 2009, S.  523 ff.; Jaskolski/Grüber CFL 2010, 188, 190; 
U. H. Schneider AG 2006, 577, 580; Schnorbus/Plassmann ZGR 2015, 446 ff.; Jesch/Kohl in: 
M/K/J, KAGB, 2016, §  292 Rn.  8.

3 Habersack FS K. Schmidt, 2009, S.  523, 524 f.; Schnorbus/Plassmann ZGR 2015, 446; 
Söhner, Gläubigerschutz und Anlegerschutz vor Private-Equity- und Hedgefonds, 2012, S.  95. 
Siehe ferner Eidenmüller ZHR 171 (2007), 644, 647.

4 Siehe hierzu Hennrichs/Pöschke in: MüKoAktG, 4.  Aufl. 2018, AktG §  174 Rn.  13; 
Schnorbus/Plassmann ZGR 2015, 446, 448.

5 Baums, Unternehmensfinanzierung, 2017, §  18 Rn.  5; Brass, Hedgefonds als aktive In
vestoren, 2010, S.  94 ff.; Habersack FS K. Schmidt, 2009, S.  523, 525; Hennrichs/Pöschke in: 
MüKoAktG, 4.  Aufl. 2018, AktG §  174 Rn.  13; Hüffer/Koch, 13.  Aufl. 2018, AktG §  174 Rn.  2; 
Riegger ZGR 2008, 233, 235 f.; U. H. Schneider NZG 2007, 888; Schnorbus/Plassmann ZGR 
2015, 446, 448, 466 f.; Söhner, Gläubigerschutz und Anlegerschutz vor PrivateEquity und 
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Ausübung bilanzpolitischer Wahlrechte6 sowie die Realisierung stiller Reserven7 
durch Sale-and-Lease-Back Gestaltungen oder die konzerninterne Umschichtung 
von Aktiva mit anschließender Neubewertung einen außerordentlichen Ertrag, der 
sich im handelsbilanziellen Jahresüberschuss und somit auch im ausschüttungsfä
higen Bilanzgewinn niederschlägt.8 Möglich ist ebenso die Durchführung rigider 
Kostensenkungsmaßnahmen wie die Einstellung von Forschung und Entwicklung 
sowie der Verzicht auf Investitionen,9 der Verkauf von Vermögensgegenständen10 
sowie die Hebung von durch den Konglomerateabschlag11 verborgenen Werten 
mittels der Veräußerung ganzer Unternehmensteile des Unternehmens.12 Auch 
hier ist die dahinterstehende Idee, dass die Aufhebung der „Kapitalbindung“13 von 
Aktivvermögen frei verfügbare liquide Mittel schafft.14 Zum Teil werden diese 
Mittel genutzt, um sie für die Entschuldung der Zielgesellschaft zu verwenden.15 
Oftmals werden sie jedoch an die Gesellschafter ausgeschüttet und ermöglichen 
damit eine teilweise Rückzahlung des eingesetzten Kapitals bereits während der 

Hedgefonds, 2012, S.  95; Ulrich, Private Equity (LBO) vor und nach Inkrafttreten des KAGB, 
2018, S.  52.

6 So kann eine dementsprechende Ausübung des Ermessens bei Schätzungs- und Ermes
sensreserven genutzt werden, um den Jahresgewinn und damit auch den ausschüttbaren Betrag 
zu erhöhen, vgl. Baums, Unternehmensfinanzierung, 2017, §  18 Rn.  6, 9 f.

7 Baums, Unternehmensfinanzierung, 2017, §  20 Rn.  12 ff.; Habersack FS K. Schmidt, 
2009, 523 525; Heukamp/Beutel in: Eilers et al., Private Equity, 3.  Aufl. 2018, VII. 6. Rn.  22 ff.; 
U. H. Schneider NZG 2007, 888; Söhner, Gläubigerschutz und Anlegerschutz vor PrivateEqui
ty- und Hedgefonds, 2012, S.  96.

8 Boxberger in: D/J/K/T, AIFM-RL, 2013, Art.  30 Rn.  5; Heukamp/Beutel in: Eilers et al., 
Private Equity, 3.  Aufl. 2018, VII. 6. Rn.  16; Krause in: B/S/V, Investment, 3/18 §  292 KAGB 
Rn.  2; Söhner, Gläubigerschutz und Anlegerschutz vor Private-Equity- und Hedgefonds, 2012, 
S.  95 f.

9 U. H. Schneider NZG 2007, 888, 893.
10 Veräußert werden oftmals auch (Betriebs-)Grundstücke, vgl. Appelbaum/Batt, Private 

Equity at Work, 2014, S.  282.
11 Der Konglomerateabschlag berücksichtigt den Umstand, dass die Summe der einzelnen 

Unternehmensteile eines Mischkonzerns höher bewertet werden als das zusammengefasste Un
ternehmen, vgl. Brass, Hedgefonds als aktive Investoren, 2010, S.  97.

12 Boxberger in: D/J/K/T, AIFM-RL, 2013, Art.  30 Rn.  5; Ebenroth/Daum DB 1991, 1105; 
Jeppsen/Møller JFC Vol. 18 (2011), 32, 33; Krause in: B/S/V, Investment, 3/18 §  292 KAGB 
Rn.  2; Mittendorfer, Praxishandbuch Akquisitionsfinanzierung, 2007, S.  166 f.; U. H. Schneider 
NZG 2007, 888.

13 Anlage- und Umlaufvermögen „binden“ insofern Geld, als erst mit Veräußerung der Ver
mögensgegenstände der Veräußerungserlös zur freien Verfügung steht, vgl. Baums, Unterneh
mensfinanzierung, 2017, §  20 Rn.  2.

14 Siehe hierzu Baums, Unternehmensfinanzierung, 2017, §  20 Rn.  3.
15 Mittendorfer, Praxishandbuch Akquisitionsfinanzierung, 2007, S.  167. Siehe hierzu etwa 

das Beispiel der Übernahme von A.T.U durch Doughty Hanson im Jahr 2002, vgl. PSE, Hedge
funds und private equity – a critical analysis, 2007, S.  191.
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