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Geleitwort

Nach jahrzehntelangen Vorbereitungen nimmt mit der Europäischen Aktien-
gesellschaft bzw. Societas Europaea (SE) eine neue führungsorganisatorische
Option für deutsche (wie andere EU-inländische) Unternehmen nun konkrete
Gestalt an. Nachdem vom Rat der Europäischen Union 2001 im Anschluss an
den historischen „Nizza-Kompromiss“ eine Verordnung über das Statut der SE
mit der zugehörigen Richtlinie zur Arbeitnehmerbeteiligung verabschiedet
wurde, hat der Bundestag am 29.10.2004 das entsprechende Gesetz zur Einfüh-
rung der Europäischen Aktiengesellschaft (SEEG) beschlossen. In Kürze steht
damit erstmals eine supranationale Rechtsform als Alternative zu den herkömm-
lichen nationalen Kapitalgesellschaften zur Verfügung. Diese bemerkenswerte
Rechtsentwicklung in Europa wirft für den Betriebswirt die theoretisch ebenso
reizvolle wie praktisch relevante Frage auf, ob und unter welchen Randbedin-
gungen die SE tatsächlich eine attraktive Alternative für das ,Rechtskleid‘ deut-
scher Unternehmen darstellt.

Die diesbezügliche Untersuchung von Herrn Dr. Thorsten Minuth ist geleitet
von dem Grundgedanken, dass die Einführung der SE einen vielschichtigen
(Staaten-, Rechtsform- und Führungssystem-)Wettbewerb eröffnet und die Wett-
bewerbsvorteile auf diesen verschiedenen Ebenen letztlich über die Vorteilhaftig-
keit einer SE entscheiden. Dabei muss die Stärken-Schwächen-Analyse zum ei-
nen berücksichtigen, dass eine SE aufgrund vielfältiger Staaten- und Unterneh-
menswahlrechte im Detail durchaus unterschiedlich ausgeformt werden kann.
Ferner ist zu beachten, dass die Vor- und Nachteile alternativer Rechtsformen in
weiten Bereichen nicht unabhängig vom rechtlichen, ökonomischen und kul-
turellen Umfeld der jeweiligen Unternehmen beurteilt werden können. Herr
Minuth greift daher auf die einflussreiche Theorie der Pfadabhängigkeit zurück,
um die Bedeutung dieser Kontextfaktoren zu systematisieren und zwischen pfad-
unabhängigen bzw. pfadabhängigen Rechtsformkonsequenzen zu differenzieren.

Vor diesem Hintergrund geht die vorliegende Schrift in drei umfangreichen
Schritten der gesellschaftsrechtlichen, der mitbestimmungsrechtlichen und der
konzernrechtlichen „Kompatibilität und Qualität“ der wählbaren Führungssys-
teme einer Europäischen Aktiengesellschaft im Kontext des deutschen Unter-
nehmensrechts nach. Der Ertrag dieser außerordentlich kenntnisreich und diffe-
renziert ausgeführten Untersuchung ist hoch. Besonders verdienstvoll ist die
Analyse der verschiedenen Modellvarianten einer monistisch geführten Euro-
päischen Aktiengesellschaft sowie die Erörterung der Mitbestimmungsproblema-
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tik. Herr Minuth stellt die interessante These auf, dass – entgegen der deutschen
dualistischen Tradition der Führungsorganisation einer Aktiengesellschaft – im
Fall einer monistischen SE nicht das „Trennungsmodell“, sondern das „Dele-
giertenmodell“ unter Berücksichtigung aller einbezogenen Aspekte die interes-
santere führungsorganisatorische Lösung bildet. Zugleich weist er überzeugend
nach, dass das „Einheitsmodell“ (als dritter Variante des monistischen Systems)
nicht nur aus mitbestimmungsrechtlichen Gründen, sondern auch aufgrund all-
gemeiner führungsorganisatorischer Defizite als attraktive Alternative praktisch
ausscheidet.

In Hinblick auf den interessanten Fragenkreis der Mitbestimmung wird deut-
lich, dass die Europäische Aktiengesellschaft einerseits die Chance zu einer
Auflockerung und damit Modernisierung der Mitbestimmungssituation bietet,
indem der Weg zu Verhandlungen zwischen Unternehmens- und Arbeitnehmer-
vertretern über die Form der Mitbestimmung geöffnet wird. Die führungsorgani-
satorische Attraktivität der SE steht und fällt allerdings auch – zumindest bei
monistischer Ausprägung – mit den erzielten Verhandlungsergebnissen. Sofern
sich zwischen den Sozialpartnern keine adäquaten Mitbestimmungsregelungen
finden lassen, scheidet eine monistisch strukturierte SE aufgrund der subsidiär
eingreifenden Auffanglösungen als realistische Option für deutsche Unterneh-
men aus.

Wenngleich nicht alle Thesen und Einschätzungen der Dissertation ungeteilte
Zustimmung finden werden, kann die vorgelegte Untersuchung für die Fortent-
wicklung der Theorie der Rechtsformwahl ebenso wichtige Impulse geben wie
für die Entscheidungsprozesse der Unternehmenspraxis zur möglichen Wahl
einer SE. Ich wünsche der Arbeit daher die verdiente Rezeption in der zukünfti-
gen wissenschaftlichen wie praktischen Auseinandersetzung mit der Europäi-
schen Aktiengesellschaft.

Berlin, im November 2004 Prof. Dr. Axel v. Werder
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Vorwort

Das vorliegende Werk wurde im Frühjahr 2004 von der Fakultät VIII – Wirt-
schaft und Management der Technischen Universität Berlin als Dissertation an-
genommen. Die wenigen Änderungen im Vergleich zur ursprünglichen Fassung
beschränken sich auf die Vornahme rein redaktioneller Anpassungen zur Einhal-
tung der verlegerischen Rahmenvorgaben. Um einen gezielten Einstieg in die
Materie, aber auch ein späteres Nachschlagen zu ermöglichen, wurde ferner ein
Stichwortverzeichnis beigefügt. Dem interessierten Praktiker, der sich kurzer-
hand einen Überblick verschaffen möchte, sei die Lektüre des ersten und vier-
ten Teils empfohlen.

Rückblickend betrachtet besitzt derjenige, der unbekümmert forschen kann,
einen Freiraum von unschätzbarem Wert. Er genießt gleichsam ein Privileg;
denn wer sich den Herausforderungen einer wissenschaftlichen Arbeit stellt und
dabei so vielfältige Unterstützung erfährt, vermag sich einem solchen Vorhaben
ganz anders, viel fokussierter zu widmen. Und mehr noch: Ihm bleibt das Stück
gemeinsamen Weges unvergessen. In dieser Hinsicht gilt mein aufrichtiger
Dank in erster Linie meinem akademischen Lehrer und Mentor, Prof. Dr. Axel
v. Werder. Er war erkennbar Wegbereiter und unermüdlicher Wegbegleiter mei-
ner akademischen Laufbahn. Seine Erwartungen an eine wissenschaftlich hoch-
karätige und dennoch praxisorientierte Forschung waren Motivation, Triebfeder
und Prägung zugleich. Besonderer Dank gebührt ferner Herrn Prof. Dr. Klaus
Pohle, der ungeachtet seiner zahlreichen Verpflichtungen nicht zögerte, Fragen
der Corporate Governance gemeinsam zu erörtern und die zeitliche Belastung
eines Gutachtens auf sich zu nehmen. Es ist vor allem sein Verdienst, meinen
Blick für das Wesentliche schon sehr früh geschärft zu haben.

Worte des Dankes richten sich überdies an Herrn Matthias Scheller. Er hat
die Arbeit nicht nur nach Kräften unterstützt, sondern stets mit der ihm eigenen
Vehemenz und Konsequenz gefördert. Wichtige und bedeutende Impulse erhielt
die Arbeit u. a. auf der Heidelberger Konferenz zur SE (November 2002), einem
wohl einzigartigen Highlight, an dem neben zahlreichen Beratern der euro-
päischen Gesetzgeber auch ein ausgewählter Kreis von Doktoranden teilhaben
durfte. Herrn Dr. Christoph Teichmann sei hierfür an dieser Stelle auf das Herz-
lichste gedankt. Für vielfachen Rat und organisatorische Hilfe danke ich nicht
zuletzt meinen Weggefährten und Kollegen am Lehrstuhl, namentlich Dr. Jens
Grundei und Dipl.-Ing. Till Talaulicar, sowie Frau Margitta Schuster. Ihnen sei
versichert, dass die gemeinsame Zeit eine feste Bande geschlagen hat.
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Ich danke dem Verlag Duncker & Humblot sowie dem Herausgeberbeirat für
die Aufnahme in diese Schriftenreihe, Anke Meyer für die mühsame Durchsicht
des Manuskriptes. Ihr ist der Geduldsfaden nie wirklich gerissen.

Besonders hoch ist ferner die Dankesschuld gegenüber meinen Eltern. Ihre
Förderung und Zuneigung bleiben unermesslich.

Schließlich und mit besonderem Nachhall danke ich meiner zukünftigen
Frau, Dipl.-Ing. Daniela Landrock, die mich trotz aller Entbehrungen durch die
Zeit hinweg auf wundersame Weise getragen hat. Ihr widme ich diese Schrift in
tiefer Dankbarkeit für Vergangenes und in der Vorfreude auf das Kommende.

Berlin, im Juli 2004 Thorsten Minuth
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Erster Teil

Rechtsformwahl unter rechtlichen
und betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten

des Wettbewerbs

A. Grundlegung und Motivation

Gesellschafts- oder Rechtsformen sind in erster Linie Gegenstand juristischer
Forschungsarbeiten. Da sie jedoch das Unternehmensgeschehen in erheblichem
Maße (vor)bestimmen, rücken sie verstärkt auch in das Zentrum betriebswirt-
schaftlichen Forschungsinteresses. Die Wahl der geeigneten Rechtsform ist –
von der Errichtung einer unverbundenen Gesellschaft einmal abgesehen – nicht
nur im Vorwege der Gründung, sondern vor allem auch im Rahmen der Um-
wandlung, Konzernierung und grenzüberschreitenden Fusion eine Entschei-
dungsaufgabe des Top-Managements von großer Tragweite.

Mit dem Erlass der Verordnung über das Statut der Europäischen (Aktien-)
Gesellschaft1 (SE) wurde jüngst ein ehrgeiziges Gesetzgebungsvorhaben nach
über 30jähriger Beratungszeit abgeschlossen. Der Rat der Europäischen Union
hat damit einen vielleicht sogar historischen Schritt zur Vollendung des Binnen-
marktes unternommen, dessen Bedeutung die zwischenzeitlich rasant angestie-
gene Zahl der Publikationen erahnen lässt. Prima facie steht in Gestalt der SE
eine weitere – im Vergleich zu den von Rechtswissenschaft und Rechtsprechung
bereits weitgehend erschlossenen nationalen Kapitalgesellschaften freilich noch
junge – Gesellschaftsform zur Auswahl2. Sie soll, so die Präambel der Verord-
nung, vornehmlich europaweit tätigen Unternehmen einen juristisch einheit-
lichen Rahmen bieten3. Obgleich die Einigung im Rat und die Verabschiedung
durch das Europäische Parlament insgesamt als Erfolg gewertet werden4, ist ge-

1 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8.10.2001 über das Statut der
Europäischen Gesellschaft (SE), Abl. EG Nr. L 294/1 vom 10.11.2001, S. 1 ff.; im
Nachfolgenden kurz SE-VO genannt. Abweichend von der in der Verordnung gewähl-
ten Terminologie soll hier gezielt die Bezeichnung ,Europäische Aktiengesellschaft‘
verwendet werden, damit eine begriffliche Überschneidung mit dem Vorhaben der Eu-
ropäischen Kommission, eine ,Europäische Privatgesellschaft‘ zu schaffen, vermieden
wird.

2 Unternehmen können die Rechtsform der SE nach In-Kraft-Treten der SE-VO am
8.10.2004 wählen.

3 Erwägungsgrund (6) SE-VO.
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rade die erreichte Einheitlichkeit des Rechtsrahmens Anknüpfungspunkt erhebli-
cher Kritik5. Angesichts der Reduzierung auf nunmehr 70 Artikel in der endgül-
tigen Fassung gegenüber mehr als 400 Artikeln im Verordnungsvorschlag von
19706, die u. a. auch konzernrechtliche, steuerrechtliche und rechnungslegungs-
bezogene Bestimmungen enthielten7, und der zahlreichen Verweise auf mit-
gliedstaatliches Recht, erscheint die Einigung offenbar durch einen Verzicht auf
durchgängige Einheitlichkeit erkauft worden zu sein. So genügt bereits der Ver-
weis auf einige wesentliche Problemkreise, um die Brisanz der damit einher-
gehenden gesellschafts- und unternehmensrechtlichen Fragestellungen zu vermit-
teln. Sie repräsentieren zugleich die Beweggründe der vorliegenden Arbeit und
ordnen sie in ihren spezifischen, betriebswirtschaftlich-rechtlichen Forschungs-
kontext ein.

Unternehmen in der Rechtsform der (deutschen) Aktiengesellschaft ist nach
dem Aktiengesetz (AktG) eine dualistische Führungsstruktur, mit dem Vorstand
als Leitungs- und dem Aufsichtsrat als Überwachungsorgan, zwingend vorgege-
ben8. Die Rechte und Pflichten der Führungsorgane und ihrer Mitglieder orien-
tieren sich durchweg an diesem gesetzlichen Leitbild und bilden zusammen mit
den sie ergänzenden gesellschafts-, mitbestimmungs- und konzernrechtlichen
Bestimmungen9 ein aufeinander abgestimmtes und gewachsenes System10 der

20 1. Teil: Rechtsformwahl

4 Lutter (2002a), S. 1; Hopt (2002a), S. 1; Ulmer (2001a), S. 30; Blanquet (2002),
S. 65; Bungert/Beier (2002), S. 1; Herzig/Griemla (2002), S. 77; Jahn/Herfs-Röttgen
(2001), S. 637; einschränkend Schulz/Geismar (2001), S. 1086. Am Rande sei ver-
merkt, dass die Stellungnahmen wohl zum Teil auch Ausdruck der Überraschung sind,
dass nach langjähriger Beratungszeit überhaupt (noch) eine Einigung zustande gekom-
men ist, was die sich nahtlos anschließenden kritischen Ausführungen belegen, vgl.
dazu auch die Nachweise in der folgenden FN.

5 Vgl. Hopt (2002a), S. 1; Hommelhoff (2001c), S. 285; Wiesner (2001), S. 397;
Hirte (2002), S. 2; Herzig/Griemla (2002), S. 56; Pluskat (2001b), S. 528; Schwarz
(2001), S. 1860 f.; Torggler (2001), S. 536; siehe auch Ulmer (2001a), S. 30, aller-
dings ohne kritische Konnotation: „Überspitzt gesagt, ist die künftige SE also eine
nationale AG im europäischen Gewande.“ Zurückhaltender dagegen Kleinsorge
(2002), S. 352.

6 Verordnungsvorschlag vom 30.6.1970, Abl. EG Nr. C 124, S. 1 ff.
7 Der Ausschluss bestimmter Regelungsbereiche ist zwar durch das inzwischen teil-

weise harmonisierte nationale Recht der Mitgliedstaaten zu erklären, für weite Teile
des Steuerrechts und für das Konzernrecht insgesamt gilt dies hingegen nicht. Zur Be-
steuerung der SE siehe Herzig/Griemla (2002), S. 55 ff.; Lutter (2002a), S. 6 f.; Förs-
ter/Lange (2002), S. 288 ff.; Klapdor (2001), S. 677 ff.; Blanquet (2002), S. 54 ff.

8 § 23 Abs. 5 AktG.
9 Um einem sprachlichen Missverständnis vorzubeugen, sei darauf hingewiesen,

dass – juristisch präzise formuliert – konzernrechtliche Bestimmungen unter die ge-
sellschaftsrechtlichen Bestimmungen zu subsumieren sind [vgl. Kraft/Kreutz (1997),
S. 9]. In der vorliegenden Untersuchung soll jedoch zu Unterscheidungszwecken der
Begriff ,Gesellschaftsrecht‘ ausschließlich als Synonym für das Recht der unverbunde-
nen Unternehmen verwendet werden. Im Verein mit dem Recht der Mitbestimmung
und dem Recht der verbundenen Unternehmen (Konzernrecht) bildet es den für die
Analyse der SE relevanten Teil des Unternehmensrechts.
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Unternehmensführung und -verwaltung. Wählen Unternehmen hingegen die
Rechtsform der SE, so können sie sich zukünftig auch für eine monistische
Führungsstruktur mit nur einem Verwaltungsorgan entscheiden. Obschon dieses
nicht nur im anglo-amerikanischen Rechtskreis verbreitete Board- bzw. Verwal-
tungsrats-Modell nicht unbekannt ist11, markiert die zweite Verfassungsoption
der SE für den deutschen Rechtsraum ein wirkliches Novum12.

In Hinblick auf die Mitbestimmung in Unternehmen13, um nur einen Aspekt
herauszugreifen, wirft die monistische Führungsstruktur beispielsweise zwei
Probleme auf: Beschränkte sich die Beteiligung der Arbeitnehmer auf Unterneh-
mensebene bislang auf die Überwachung und Interessenvertretung im vom Lei-
tungsorgan getrennten Aufsichtsrat, so können die von der Arbeitnehmerseite
bestellten Vertreter qua Zugehörigkeit zum Verwaltungsorgan – zumindest theo-
retisch – direkt an der Leitung beteiligt sein. Aus der Sicht des Managements
dürfte dies aber eine nicht akzeptable (oder nur schwerlich akzeptierbare) Be-
schränkung ihrer Leitungsautonomie darstellen14. Ferner könnten Arbeitnehmer-
vertreter ihr Amt nicht mehr ,nur‘ mit der Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Überwachers ausüben. Sie müssten vielmehr weit(er)reichende
Anforderungen erfüllen, und das, obwohl sie möglicherweise nicht über die er-
forderliche Qualifikation verfügen15.

Während zahlreiche Aspekte der Mitbestimmung in einer ergänzenden Richt-
linie des Rates16 geregelt sind, wurden konzernrechtliche Bestimmungen über-
haupt nicht in die Verordnung aufgenommen. Dieser Befund mutet seltsam an,
wenn man berücksichtigt, dass die Mehrzahl der Europäischen Aktiengesell-

A. Grundlegung und Motivation 21

10 Zur Pfadabhängigkeit der Führungssysteme siehe unten, Zweiter Teil: B. I.,
S. 83 ff.

11 Als Beispiele lassen sich der schweizerische Verwaltungsrat und das französische
,Conseil d’administration‘ anführen.

12 Vgl. Teichmann (2002b), S. 444. Aus der Sicht von Hommelhoff (2001c), S. 282
und Hirte (2001), S. 29, ist das Wahlrecht „revolutionär“.

13 Mit mehr als 500 bzw. 2000 Arbeitnehmern, vgl. § 76 Abs. 6 BetrVG 52; § 1
Abs. 2 MitbestG.

14 Vgl. Teichmann (2002b), S. 446. Aus der Sicht von Hommelhoff (2001c), S. 282:
„. . . wird sich für den deutschen Gesetzgeber und für jene Unternehmen, die ein monis-
tisches System der Leitung, Kontrolle und Überwachung etablieren wollen, die dogma-
tisch reizvolle und zugleich rechtspraktisch hervorgehoben bedeutsame Aufgabe stel-
len, die Mitbestimmung so in die monistische Unternehmensverfassung einzubauen,
daß die Leitungs-bezogenen Entscheidungsprozesse nicht mit der Folge schwerfällig
werden, daß die Aktions- und Reaktionsfähigkeit der SE auf wettbewerblich struktu-
rierten Märkten beeinträchtigt zu werden droht.“

15 Zum vielfach geäußerten Einwand, die Arbeitnehmervertreter würden nicht
über die erforderliche Qualifikation verfügen, siehe weiter unten, Zweiter Teil: B. II.
2. b) aa), S. 117 f.

16 Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8.10.2001 zur Ergänzung des Statuts der
Europäischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer, Abl. EG
Nr. L 294/22 vom 10.11.2001; im Folgenden kurz SE-RL genannt.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



schaften schon aufgrund der Gründungsvoraussetzungen – mit Ausnahme der
Gründung durch Verschmelzung – ,im Konzernsinne‘ stets vorstrukturiert sein
werden17 und die Zielgruppe der Verordnung europaweit tätige Unternehmen
sind, die bislang darauf angewiesen waren, Tochtergesellschaften nach dem
Recht des jeweiligen Mitgliedstaates zu gründen18. Der Verzicht lässt sich je-
doch ansatzweise dadurch erklären, dass ein dem deutschen Konzernrecht ver-
gleichbares Recht der verbundenen Unternehmen nur in Portugal und Spanien
vorzufinden ist19; es handelt sich demnach vorrangig um ein mitgliedstaatsspe-
zifisches Problem. Vor diesem Hintergrund erscheint das Verwaltungsorgan zu-
mindest im deutschen Konzernrecht, welches im Aktiengesetz verankert ist und
daher primär auf aktienrechtlich verfasste Unternehmen im Konzernverbund ab-
stellt, regelrecht als Fremdobjekt. Die Einflussnahme auf und die Beherrschung
durch die Organe der SE als abhängiger bzw. herrschender Gesellschaft dürfte
also auf den ersten Blick offenbar nur für die dualistische Führungsstruktur in
ausreichendem Maße geregelt sein.

Auf die vielfältigen unternehmensrechtlichen Aspekte bezogen, stellt sich da-
her die übergeordnete Frage, inwieweit sich einerseits die durch die Generalver-
weisungsnorm20 in Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO aktivierten nationalen Vor-
schriften mit der monistischen Verfassung vereinbaren lassen, und ob sich ande-
rerseits die mit dem aktienrechtlichen Vorbild grundsätzlich übereinstimmende
dualistische Verfassung der SE nahtlos in das hiesige unternehmensrechtliche
Umfeld einfügt21.

Ein dritter Problemkreis betrifft die Regelungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex22. Auf der Grundlage des erst kürzlich verabschiedeten

22 1. Teil: Rechtsformwahl

17 So dezidiert Hommelhoff (2001c), S. 282: „Vor diesem Hintergrund (der Grün-
dungsformen, Anm. d. Verf.) erscheint die Europäische Aktiengesellschaft als rechts-
typisches Konzernglied, . . .“; siehe auch die Ausführungen von Hommelhoff (2001c),
S. 281 f.; ähnlich Hirte (2002), S. 10; vgl. auch Maul (2002), S. 407.

18 Vgl. Erwägungsgrund (3) der SE-VO. Für grenzüberschreitend tätige Unterneh-
men besteht zwar die Möglichkeit, eine Zweigniederlassung in anderen Mitgliedstaa-
ten zu errichten, aus steuerlichen Gründen werden jedoch Tochtergesellschaften oft-
mals bevorzugt, vgl. nur Schäfer (2001), S. 63.

19 Vgl. Nagel (1990), S. 209.
20 So die zutreffende Einordnung von Wagner (2002), S. 986.
21 Hinzu kommt, dass künftige Änderungen des deutschen Aktienrechtes stets auch

auf die Rechtsform der Europäischen Aktiengesellschaft ausstrahlen werden und mit
Blick hierauf zu prüfen sind, vgl. Neye (2002), S. 382; Teichmann (2002a), S. 1110;
Casper (2003), S. 65: „dynamische Verweisung“.

22 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2002); hierzu
grundlegend v. Werder (2002).

Für den Begriff ,Corporate Governance‘ existieren mittlerweile zahlreiche Definitio-
nen, siehe bspw. v. Werder (2000), S. 2; Hess (1996), S. 10; Hopt (1998b), S. 11;
Peltzer (1998), S. 50 f. und Windbichler/Bachmann (2000), S. 797. Zur Begriffshisto-
rie sowie zur begrifflichen Auslegung eingehender Böckli (2000), S. 133 f.; Schneider
(2000), S. 2413.
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Transparenz- und Publizitäts-Gesetzes (TransPuG)23 sind börsennotierte Gesell-
schaften24 mit Sitz in Deutschland – und darin eingeschlossen zukünftig jede
notierte, hier ansässige SE25 – gem. § 161 AktG (n. F.) dazu verpflichtet, eine
Entsprechenserklärung (sog. ,comply or explain‘-Erklärung) abzugeben, ob den
Kodexempfehlungen entsprochen wurde und wird26. Auch der genannte Kodex
orientiert sich an der Organ- und Kompetenzstruktur des Aktiengesetzes27 und
lässt konsequenterweise – soweit die Verordnung vom Aktiengesetz abwei-
chende Regelungen vorsieht – die Besonderheiten der Europäischen Aktienge-
sellschaft und insbesondere die monistische Führungsstruktur (bislang) völlig
außer Betracht28.

Schon angesichts dieser, nur grob skizzierten Unklarheiten wird deutlich,
dass die Kompatibilität der Verfassungsalternativen mit den flankierenden recht-
lichen Rahmenbedingungen (des Sitzstaates) als eine notwendige Grundvoraus-
setzung für die Wahl dieser Rechtsform zu qualifizieren ist. Hier stehen allein
die nationalen Gesetzgeber in der Verantwortung, für ein entsprechend reibungs-
loses Zusammenspiel zu sorgen. Wer hingegen als Verantwortlicher vor der Ent-
scheidung steht, ob er die SE wählen soll, wird auch der nicht einfach zu beant-
wortenden Frage nachgehen müssen, welche Auswirkungen die rechtliche Peri-
pherie auf die Qualität der beiden SE-Systeme hat. Andererseits liegt es nahe,
dass man – den Blick auf das angloamerikanische Board- bzw. das deutsche
Aufsichtsrats-System gerichtet – (vor)schnell versucht sein dürfte, den (noch
unbekannten) SE-Systemen entsprechende Stärken und Schwächen ungeprüft
und vor allem ohne Rücksicht auf das konkrete Umfeld zu unterstellen. Dabei
würden allerdings all jene rechtsnorminduzierten Konsequenzen29 übersehen,
die für die Herausbildung von Vor- und Nachteilen der monistischen sowie der
dualistischen Verfassung der SE (mit)ursächlich sind. Das gilt sowohl für den

A. Grundlegung und Motivation 23

23 Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und
Publizität (TransPuG) v. 19.7.2002 (BGBl. I Nr. 50 S. 2681), hierzu Seibert (2001),
S. 2194 ff.

24 Genauer gesagt Vorstand und Aufsichtsrat einer börsennotierten Gesellschaft ge-
meinsam.

25 Nach Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO gilt jede SE bezüglich aller nicht von der
SE-Verordnung geregelten Bereiche oder erfassten Aspekte als Aktiengesellschaft des
Sitzstaates.

26 Skeptisch gegenüber dem Modell der „freiwilligen Selbstkontrolle“ Hopt
(1998b), S. 43.

27 So die Präambel des Deutschen Corporate Governance Kodex, vgl. Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2002), S. 1.

28 Unabhängig von den noch zu erhebenden (erforderlichen) Anpassungen bestätigt
dieser Befund allerdings die Vorzüge der Formulierung als Empfehlungen. Ein Abwei-
chen von den Empfehlungen kann durch den Hinweis auf entgegenstehende zwingende
Bestimmungen der SE-VO einfach und überzeugend begründet werden.

29 Zum Konzept der rechtsnorminduzierten Unterstützungen, Restriktionen und
Konsequenzen grundlegend v. Werder (1986), S. 48 ff.
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Vergleich der SE-Systeme untereinander als auch für den zwischen SE und je-
weils nationaler AG. Beschränkt auf den Aspekt des Führungsregimes wäre die
hinreichende Bedingung für die Wahl der SE als geeignete Rechtsform dem-
nach erst dann erfüllt, wenn wenigstens eine der beiden Verfassungsalternativen
der aktienrechtlichen Verfassung des jeweiligen Mitgliedstaates zumindest nicht
nach stünde.

Für die Beurteilung einer Rechtsform unter betriebswirtschaftlichen Gesichts-
punkten stellen die Stärken und Schwächen einzelner Führungsstrukturalternati-
ven folglich und zweifelsohne ein nicht zu vernachlässigendes Entscheidungs-
kriterium dar. Soweit unternehmensrechtliche (Komplementär-)Vorschriften die
rechtsformspezifischen Normen überlagern oder ergänzen, wären darüber hinaus
auch ihre diesbezüglichen Implikationen als beurteilungsrelevante Rahmendaten
in die Entscheidungsvorbereitung miteinzubeziehen. Eine derart umfassend an-
gelegte und systematisch aufbereitete Sondierung des entscheidungserheblichen
Datenmaterials, auf die Unternehmen hilfsweise zurückgreifen könnten, steht
allerdings auf der Grundlage des endgültigen Verordnungs- und Richtlinientex-
tes – soweit ersichtlich – noch aus.

B. Zielsetzung und Gang der Untersuchung

Die Entscheidung für die Wahl einer bestimmten Rechtsform erfährt im Zuge
des allmählich aufkeimenden Wettbewerbs der europäischen Gesellschaftsrechte
eine weitere Komplikation, sie erlangt zugleich aber auch eine erhöhte Bedeu-
tung. Denn (erst) durch die Verordnung über das Statut der Europäischen Ak-
tiengesellschaft wird dieser Wettbewerb gleich in mehrfacher Hinsicht ermög-
licht: Zum einen steht mit der SE eine zweite – allerdings supranationale –
Form der Aktiengesellschaft zur Verfügung, die vorrangig solchen Unternehmen
eine Option bietet, die bereits in der Aktiengesellschaft verfasst sind (Rechts-
formwettbewerb)30. Darüber hinaus tritt aufgrund der in Art. 38 lit. b) SE-VO
eröffneten Wahlmöglichkeit das monistische System in unmittelbare Konkur-
renz zum dualistischen System der SE sowie zur dualistischen Struktur der AG
(Systemwettbewerb31)32. Ein weiteres, den Wettbewerb förderndes Moment der

24 1. Teil: Rechtsformwahl

30 Vgl. Teichmann (2002b), S. 401.
Zur Eignung des endgültigen SE-Statuts für mittelständische Unternehmen vgl. die

kritischen Anmerkungen von Hommelhoff (2001c), S. 286 ff.; zum Verordnungsent-
wurf von 1991 ausführlich Gutsche (1994), S. 151 ff.

31 Der Systemwettbewerb vollzieht sich dabei auf zwei Ebenen: Zum einen entsteht
rechtsforminterne Konkurrenz zwischen dem monistischen und dem dualistischen Sys-
tem der SE und zum anderen rechtsformübergreifende Konkurrenz zwischen den Sys-
temen der Europäischen Aktiengesellschaft und dem Führungssystem der deutschen
Aktiengesellschaft. Beim letzteren handelt es sich also um einen Teilausschnitt des
Rechtsformwettbewerbes, und zwar den Wettbewerb der Rechtsformen unter dem Ge-
sichtspunkt des Führungsregimes.
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SE-VO liegt zum anderen in den Ermächtigungsnormen33 begründet. Gemäß
Art. 9 Abs. 1 lit. c) i) SE-VO finden all jene Rechtsvorschriften auf die Euro-
päische Aktiengesellschaft Anwendung, welche die Mitgliedstaaten in Form ei-
nes SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetzes speziell für SE mit Sitz in ihrem
Hoheitsgebiet erlassen haben34. Hierdurch wird den Mitgliedstaaten nicht nur
die Möglichkeit eingeräumt, notwendige Anpassungen an nationale Bestimmun-
gen vorzunehmen, sondern innerhalb der zwingenden Grenzen des SE-Statuts
entsprechend attraktive rechtliche Standortbedingungen für den Sitz Europäi-
scher Aktiengesellschaften zu schaffen (Wettbewerb der Rechtsordnungen35)36.

Grundlegendes Ziel der Untersuchung ist es, im Lichte dieser ,Marktöffnun-
gen‘ die Vor- und Nachteile der rivalisierenden SE-Systeme zu analysieren, um
letztlich zu prüfen, ob sich die eine oder andere Alternative gegebenenfalls
schon jetzt als die Vorteilhaftere herausstellen lässt. Hierzu werden die im Zu-
sammenhang mit der Board-Konzeption sowie mit der Aufsichtsrats-Konzeption
jeweils angeführten Stärken und Schwächen exemplarisch den insoweit struktu-
rell gleichartigen Führungssystemen37 unterstellt und anhand der Verordnungs-
bzw. Richtlinienbestimmungen validiert. Da eine vom unternehmensrechtlichen

B. Zielsetzung und Gang der Untersuchung 25

32 Insofern offeriert das Statut der SE, ungeachtet der Vor- und Nachteile des mo-
nistischen Systems, den Befürwortern einer monistischen Verfassung eine Lösung, die
aktienrechtlich verfassten Unternehmen in Deutschland bislang verschlossen war. Zum
Systemwettbewerb siehe auch Hommelhoff (2001b), S. 22; v. Werder (1997a), S. 310;
Theisen/Wenz (2002), S. 43 ff.; unscharf dagegen Wenz (2003), S. 195 f.

33 Bspw. können die Mitgliedstaaten gem. Art. 48 Abs. 2 SE-VO für ihr Hoheitsge-
biet einen gesetzlichen Katalog zustimmungspflichtiger Rechtsgeschäfte festlegen.

34 Angesichts der Äußerungen des für das Europäische Gesellschaftsrecht zuständi-
gen Referatsleiters des Bundesministerium für Justiz, Hans-Werner Neye, wird die
Bundesregierung hiervon offenbar umfassend Gebrauch machen, vgl. Neye (2002),
S. 381: „Schon jetzt ist absehbar, dass das Ausführungsgesetz zur SE-Verordnung we-
sentlich umfangreicher (als das zur EWIV, Anm. d. Verf.) ausfallen wird.“ Vgl. auch
den jüngst vom Bundesministerium der Justiz herausgegebenen Diskussionsentwurf
eines SE-Begleitgesetzes, der allerdings (bislang) nur die gesellschaftsrechtlichen
Aspekte abdeckt [http:/ /www.bmj.bund.de, Stand: 28.2.2003].

35 Da die Rechtsform der SE erstmals auch eine grenzüberschreitende Sitzverlegung
ermöglicht [vgl. Art. 8 Abs. 1 SE-VO], stehen die nationalen Rechtsordnungen dem-
nach nicht nur bei der (ersten) Gründung, sondern auch im Nachhinein bzw. fortwäh-
rend zueinander in Konkurrenz, vgl. Schulz/Petersen (2002), S. 1510.

36 So etwa Lutter (2002a), S. 3; Hommelhoff (2001b), S. 22; Teichmann (2002b),
S. 400; Kloster (2003), S. 300: „Steuerwettbewerb“; Lange (2003b), S. 303; Hommel-
hoff/Teichmann (2002), S. 4; kritisch Ebert (2003), S. 1859; vgl. aber auch Hirte
(2001), S. 29: „Bei der Gründung (der SE, Anm. d. Verf.) wird daher erheblicher Auf-
wand auf die Prüfung zu verwenden sein, welches Land als Sitzland am besten geeig-
net ist.“ Zurückhaltender dagegen Teichmann (2002a), S. 1109 f., der angesichts der
Verweise auf das nationale Aktienrecht zur Schaffung attraktiver Standortbedingungen
eine „Modernisierung des Aktienrechts“ für unumgänglich hält; siehe hierzu ferner
Ulmer (2002b), S. 147 f. und Götz (2003a), S. 1 f.

37 Zur systematischen Anordnung und Abbildung von Führungsstrukturen in Füh-
rungssystemen sogleich, siehe Zweiter Teil: A.
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Kontext losgelöste Beurteilung jedoch zu kurz greifen würde, wenn man be-
denkt, dass die rechtlichen Rahmenbedingungen des Sitzstaates geeignet sein
können, die – isoliert betrachteten – Vorzüge an ihrer Entfaltung zu hindern
oder sie gar zu verkehren, sind zudem auch die einschlägigen gesellschafts-,
mitbestimmungs- und konzernrechtlichen Vorschriften in gebotenem Maße he-
ranzuziehen.

Der gewählte Ansatz verspricht im Verlaufe der Untersuchung gleich mehrere
Antworten hervorzubringen. Zum einen sollte sich herausstellen, ob eines und
falls ja, welches der beiden SE-Systeme der jeweils anderen Alternative bei Sitz
der SE in Deutschland überlegen ist (Aspekt des rechtsforminternen Sys-
temwettbewerbs). Zum anderen dürfte die Vorgehensweise auch ein Urteil da-
rüber erlauben, ob zumindest ein bestimmtes SE-System deutliche Vorteile ge-
genüber der Aufsichtsrats-Konzeption bietet (Aspekt des rechtsformübergreifen-
den Systemwettbewerbs). Damit wäre inzidenter auch eine Aussage über die
Attraktivität der SE als Rechtsform in führungsstruktureller Hinsicht gewonnen,
denn der Systemwettbewerb bildet ein nicht unbedeutendes Segment des
Rechtsformwettbewerbs (Aspekt des rechtsformübergreifenden Systemwettbe-
werbs als Teilaspekt des Rechtsformwettbewerbs). Die Untersuchungsergebnisse
sollten nicht zuletzt darüber Auskunft geben können, ob mit In-Kraft-Treten der
SE-Verordnung nunmehr auch in Deutschland der Boden ,bereitet‘ ist, um eine
zum U.S.-amerikanischen Board-System vergleichbare Führungsorganisation zu
installieren. Parallel dazu lassen sich im Anschluss an die Analyse voraussicht-
lich erste Hinweise auf Vor- und Nachteile geben, die abweichend vom Nor-
malstatut der SE entweder durch den Satzungsgeber oder aber durch den Ge-
setzgeber ermöglicht, festgeschrieben bzw. überwunden werden können38. Als
mögliche Regelungswege hierfür kommen – sofern das SE-Statut und das Ak-
tiengesetz dies der Entscheidung des Satzungsgebers überlässt – korrigierende
Satzungsbestimmungen in Frage oder qua Verweisnormen ergänzende Vorschrif-
ten des SE-Begleitgesetzes.

Zur gezielten Vornahme der Untersuchung sind in einem – der Analyse vo-
rausgehenden – ersten Schritt zunächst die charakteristischen Merkmale eines
Führungssystems, als dem Kernbestandteil von Rechtsformen, herauszuarbeiten
(Zweiter Teil). Hierbei wird zwischen den verallgemeinerbaren, rechtskreis-
übergreifenden, aber dennoch regelungsabhängigen Merkmalen einerseits und
ihren rechtsformspezifischen Ausprägungen andererseits zu unterscheiden sein
(Zweiter Teil: A.), die bis zu einem gewissen Grad von den (rechts)histori-
schen, kulturellen sowie rechtlichen Rahmenbedingungen eines Domizilstaates
abhängen. Dieser Pfadabhängigkeit rechtsformspezifischer Merkmalsausprägun-
gen und ihrem Niederschlag in den Vorzügen und Schwächen von Führungs-

26 1. Teil: Rechtsformwahl

38 Vereinzelte Hinweise lassen sich sicherlich auch für den im Folgenden nicht wei-
ter betrachteten Deutschen Corporate Governance Kodex entnehmen.
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strukturen ist ein gesondertes Kapitel gewidmet (Zweiter Teil: B.). Die Ausfüh-
rungen konzentrieren sich dabei auf den Einfluss rechtlich-historischer Kontext-
faktoren am Beispiel der Aufsichtsrats-Konzeption sowie der Board-Konzeption.

Unter der Annahme, dass sich unbesehen all jene Vor- und Nachteile, wie sie
für die dualistische Führungsstruktur der Aktiengesellschaft und die monistische
Führungsstruktur der U.S.-Corporation ins Feld geführt werden, auch den beiden
Führungssystemen der SE zuerkennen lassen, erfolgt sodann im Hauptteil der
Arbeit eine Kompatibilitäts- und Qualitätsprüfung der SE-Systeme im Kontext
ausgewählter unternehmensrechtlicher Vorschriften (Dritter Teil). Zu diesem
Zweck werden schrittweise zunächst nur die Vorschriften der SE-Verordnung
und die gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen des deutschen Aktiengesetzes
herangezogen, um die Implikationen für die Vor- und Nachteile der Führungs-
systeme in der nicht mitbestimmten unverbundenen SE herauszuarbeiten (Drit-
ter Teil: A.). Auf der nächsten Stufe ist für den Fall der mitbestimmten un-
verbundenen SE der Normenkreis entsprechend auf die Regelungen der SE-
Richtlinie, des BetrVG von 195239 und des MitbestG von 197640 auszuweiten
(Dritter Teil: B.)41. Schließlich finden auf der letzten Stufe auch die konzern-
rechtlichen Bestimmungen des Aktiengesetzes Berücksichtigung, damit den Be-
sonderheiten einer mitbestimmungsfreien sowie -pflichtigen SE im Konzernver-
bund Rechnung getragen werden kann (Dritter Teil: C.). Am Ende der drei Teil-
analysen erfolgt jeweils eine Gegenüberstellung und Bewertung der beiden
Führungssystemalternativen.

Basierend auf den Erkenntnissen, die aus den einzelnen Analyseschritten re-
sultieren, sollen im Nachgang die Grenzen der dem Gesetz- und Satzungsgeber
verbleibenden (Regelungs-)Freiräume ausgelotet werden, in denen sich (weitere)
führungssystemspezifische Vorteile und Nachteile – sei es durch ergänzende
Bestimmungen des SE-Begleitgesetzes oder satzungsrechtlich – verankern bzw.
überwinden lassen (Dritter Teil: D.). Zum Abschluss der Untersuchung werden
die Ergebnisse der einzelnen Teilabschnitte zusammengefasst und in einer Ge-
samtbetrachtung gewürdigt (Vierter Teil). Die Arbeit endet mit einem Ausblick.

B. Zielsetzung und Gang der Untersuchung 27

39 Betriebsverfassungsgesetz 1952 vom 11. Oktober 1952 (BGBl. I S. 681).
40 Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer (Mitbestimmungsgesetz – Mit-

bestG) vom 4. Mai 1976 (BGBl. I S. 1153).
41 Da der überwiegende Teil der Unternehmen nicht der Montan-Industrie angehört,

werden aus Gründen der Relevanz die Vorschriften des Montan-Mitbestimmungsgeset-
zes und des Mitbestimmungsergänzungsgesetzes in der Untersuchung vernachlässigt.
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Zweiter Teil

Rechtsformen und Führungssysteme

A. Systematisierung von Führungsstrukturen

I. Regelungsabhängige Merkmale von Führungssystemen

Unternehmensleitung und -überwachung können allgemein als mehr oder we-
niger spezifizierte Teilaufgaben der Unternehmensführung verstanden werden,
die nach der Vorstellung des Gesetzgebers durch rechtlich hierzu legitimierte
Akteure in eigenem oder fremdem Interesse wahrgenommen werden sollen.
Zum Zwecke der Spezifikation und Legitimation erlässt namentlich der Gesetz-
geber Regelungen, auf denen die Rechte und Pflichten sowohl der mit der
Unternehmensführung betrauten als auch der am Unternehmen anteilmäßig be-
teiligten Individuen bzw. Gruppen gründen. Er benennt dabei nicht nur die Auf-
gabenträger (Organe), sondern schreibt darüber hinaus im Rahmen der übertra-
genen Befugnisse (Kompetenzen) die prinzipiellen Beziehungen zwischen ihnen
vor. In diesem Sinne dienen Rechtsnormen letztlich als Mittel des Gesetzgebers
zur Strukturierung der Unternehmensführung1, verstanden als übergeordnete
Aufgabe und als oberste organisatorische Einheit(en)2.

Betrachtet man die skizzierten Zusammenhänge aus dem Blickwinkel des
systemtheoretischen Ansatzes3, so lassen sich – der systemtheoretischen Termi-
nologie folgend – Organe bzw. Organmitglieder im übertragenen Sinne als Ele-
mente eines Systems auffassen, die mit Kompetenzen attribuiert zueinander in
Verbindung gebracht werden4. Rechtsnormgeborene Führungsstrukturen bilden
in ihrer Gesamtheit also interpretationsgemäß ein rechtlich fixiertes System der

1 Siehe hierzu auch Buchheim (2001), S. 10 ff. Abweichend von den rechtlich-nor-
mativen Führungsstrukturen können und werden sich in der Unternehmenspraxis auch
faktische Führungsstrukturen herausbilden, welche sich im Grenzbereich des rechtlich
Zulässigen bewegen, vgl. z. B. das Rechtsgebilde des qualifizierten faktischen Kon-
zerns.

2 Auch als Führungsspitze oder Spitzenorganisation bezeichnet.
3 Zum systemtheoretisch-kybernetischen Ansatz der Organisationstheorie Lehmann

(1992), Sp. 1838 ff.
4 Weitere Merkmale eines Systems sind ferner die Systemumwelt und die dazuge-

hörigen Systemgrenzen sowie Input/Output-Relationen, die der Vollständigkeit halber
genannt seien. Zum Begriff und Aufbau eines Systems siehe Krallmann (1996), S. 6 ff.
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Unternehmensführung5. In seiner Eigenschaft als soziales System verfügt es au-
ßerdem über ein Systemziel6, auf das die Mitglieder der Unternehmensführung
ihre Aktivitäten ausrichten bzw. auszurichten haben.

Kennzeichen dieser Führungssysteme sind, wie oben bereits angedeutet, ers-
tens eine bestimmte Anzahl von Organen (Organgefüge) und zweitens ihre Aus-
stattung mit einem vorgegebenen Grundgerüst an Kompetenzen (Kompetenzge-
füge), das die Wahrnehmung der ihnen übertragenen Aufgaben im Grunde erst
erlaubt. Ein drittes Merkmal von Führungssystemen, das deren Organ- und
Kompetenzgefüge gewissermaßen umschließt und durchdringt, lässt sich über-
dies an den Eigenschaften der systemkonzipierenden und -konturierenden Nor-
men festmachen. Diese können hinsichtlich ihrer Zahl, Herkunft und Rigidität,
d. h. ihrem dispositivem Charakter, zum Teil erheblich variieren. Führungssys-
teme sind demnach eingebettet in ein mehr oder weniger dicht geknüpftes
Netz zwingender bzw. dispositiver Regelungen (Normengefüge), die – was noch
zu zeigen sein wird – verschiedenen Ebenen zugeordnet werden können. Zu-
sammen repräsentieren das Organgefüge, das Kompetenzgefüge und das sie um-
gebende Normengefüge die für die Untersuchung relevanten regelungsabhängi-
gen Merkmale von Führungssystemen.

1. Normengefüge

a) Regelungsebenen

Das Geflecht der strukturbestimmenden Regelungen, welches das Organ- und
Kompetenzgefüge eines Führungssystems durchzieht, muss nicht zwangsläufig
nur einer Rechtsquelle entstammen und kann sich daher auf verschiedenen Ebe-
nen erstrecken7. Während in Deutschland die Kodifikation derartiger Bestim-
mungen ihren überwiegenden Niederschlag in zahlreichen gesetzlichen Vor-
schriften findet, sind die Einzelheiten beispielsweise im U.S.-amerikanischen
Rechtskreis nicht in vergleichbarem Maß gesetzlich geregelt. Dort sind die ge-
sellschaftsrechtlichen Detailbestimmungen zwar durch Rückgriff auf die Grund-
sätze des common law8 mittels Model Business Corporation Acts9 und Uni-
form Laws10 auch auf gesetzlicher Ebene vereinheitlicht, ansonsten aber von
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5 Ähnlich Kessler (1993), S. 253.
6 Das sog. Unternehmensziel, vgl. auch Kessler (1993), S. 255 f.
7 Vgl. Kirchner (2002), S. 96 f.
8 Vgl. Windbichler (1985), S. 51; siehe auch den deutlichen Hinweis bei Buxbaum

(1996), S. 73.
9 Zuletzt geändert durch den Revised Model Business Corporation Act von 1984

der American Bar Association, vgl. Merkt (1991), S. 154 Rn. 178.
10 Siehe z. B. den von sämtlichen Bundesstaaten angenommenen Uniform Commer-

cial Code, hierzu Merkt (1991), S. 156 Rn. 182. Im Unterschied zu den Uniform
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Bundesstaat zu Bundesstaat verschieden und im Übrigen zu einem nicht un-
erheblichen Teil durch einzelfallbezogene Rechtsprechung, dem sog. case law,
fortentwickelt11. Auch in Deutschland werden zwar auf dem Wege der höchst-
richterlichen Rechtsprechung vom Gesetz nicht erfasste oder zumindest nicht
eindeutig präzisierte Regelungen konkretisiert12. Sie haben jedoch Ausnahme-
charakter und sind dann oftmals von grundlegender Bedeutung13. Damit können
als Regelungsebenen zunächst die Gesetzes- und die (jeweils dazugehörige)
Rechtsprechungsebene voneinander unterschieden werden.

In Bezug auf das Führungssystem der Europäischen Aktiengesellschaft bedarf
die gesetzliche Ebene allerdings noch einer weiteren Differenzierung: Anders
als z. B. bei den nationalen deutschen Kapitalgesellschaften, deren Führungssys-
teme mit Ausnahme weniger Bereiche in nur einem Gesetz geregelt sind, fußt
die supranationale Rechtsform auf einem „Rechtsquellen-durchmischten Kon-
zept“14. Nach der Rangordnung des Art. 9 SE-VO finden auf die SE zuvörderst
die Bestimmungen der SE-Verordnung Anwendung15, gefolgt von den speziell
für die Europäischen Aktiengesellschaften mit Sitz in einem bestimmten Mit-
gliedstaat erlassenen Vorschriften16 und schließlich diejenigen Regelungen, wel-
che (auch) für nationale Aktiengesellschaften gelten17. Dabei gilt es zu berück-
sichtigen, dass Auslegung und Rechtsfortbildung wiederum in den Zuständig-

30 2. Teil: Rechtsformen und Führungssysteme

Laws, die – eine Übernahme durch sämtliche Bundesstaaten vorausgesetzt – zu einer
wirklichen Rechtsvereinheitlichung führen, werden die Model Acts ggf. gar nicht oder
nur mit (von Staat zu Staat verschieden weitreichenden) Änderungen übernommen. In
diesem Sinne stehen sie also gewissermaßen ,Modell‘ für die Revision gesellschafts-
rechtlicher Bestimmungen. Im Ergebnis kann dadurch zwar nur, aber auch immerhin
eine Rechtsangleichung erzielt werden.

11 Vgl. Windbichler (1985), S. 51. Im Ergebnis führte diese Zersplitterung der ge-
sellschaftsrechtlichen Vorschriften und Leitsätze zum Entwurf der ,Principles of Cor-
porate Governance‘ des American Law Institutes; deutlich Ebke (1999a), S. 207: „Die
Verfasser der Principles of Corporate Governance haben versucht, das als unübersicht-
lich empfundene und in einer wachsenden Flut von Einzelregelungen und Einzelfall-
entscheidungen kaum mehr auszumachende Recht der Corporate Governance in klar
gegliederter, systematisch geordneter Form aufzuzeichnen.“ Zur Regelungsebene der
sog. Kodex-Regelungen sogleich.

12 Zum Einfluss der Rechtsprechung auf das Gesellschaftsrecht siehe nur Ulmer
(2002b), S. 148: „Denn bekanntlich hat die Rechtsprechung zum Gesellschaftsrecht
schon des Reichsgerichts, vor allem aber diejenige des Bundesgerichtshofs immer wie-
der starke Impulse zur Fortschreibung des Organisationsrechts gegeben und dadurch
gesetzliche Reformen vorgeprägt, wenn nicht sogar überflüssig gemacht.“

13 Siehe z. B. die Entscheidungen des II. Zivilrechtssenats des BGH zu den Fällen
„ARAG/Garmenbeck“ [BGH, Urteil v. 21.4.1997 – II ZR 175/95] und „Holzmüller“
[BGH, Urteil v. 25.2.1982 – II ZR 175/80].

14 Hommelhoff (2001c), S. 285, der in diesem Zusammenhang auch von einer
„kunstvoll aufgeschichteten Rechtsquellenpyramide aus Gemeinschaftsrecht, mitglied-
staatlichem Nationalrecht und Gesellschafts-individuellem Satzungsrecht“ spricht, eda.
(Flexion geändert). Siehe auch Kersting (2001), S. 2080.

15 Art. 9 Abs. 1 lit. a) SE-VO.
16 Art. 9 Abs. 1 lit. c) i) SE-VO.
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keitsbereich verschiedener Rechtsprechungsinstanzen fallen18. Wären an dieser
Stelle also bereits fünf Regelungsebenen zu verzeichnen, so können indes noch
zwei weitere angeführt werden.

Soweit es die einschlägigen Gesetze vorsehen und dem keine anderweitigen
Bestimmungen entgegenstehen, können die Gründer einer Gesellschaft bzw. die
Anteilseigner in der Hauptversammlung19 einer bestehenden Gesellschaft i. d. R.
strukturbestimmende Regelungen in die Satzung aufnehmen20. Auch in diesem
Falle muss für die Rechtsform der SE eine Besonderheit festgehalten werden:
Ergänzende Bestimmungen der Satzung unterliegen primär den Vorschriften der
SE-VO und modifizieren die o. g. Reihenfolge des Art. 9 Abs. 1 SE-VO. Streng
genommen ist die Rangordnung unter dem Aspekt der gesetzlichen Regelungs-
ebenen zwar vollständig und korrekt wiedergegeben, Satzungsregeln, die nach der
SE-VO ausdrücklich zugelassen sind, rangieren allerdings noch eine Stufe über
den gesondert für die SE normierten Vorschriften21. Auf der letzten Stufe haben
die Bestimmungen des Satzungsgebers schlussendlich auch die Voraussetzungen
zu erfüllen, denen Satzungen nationaler Aktiengesellschaften entsprechen müs-
sen22. Unterhalb von Gesetz und Rechtsprechung bildet folglich die Satzung
eine nachgeordnete Regelungsebene auf höherem oder niedrigem Niveau.

Auf einer weiteren – der deutschen Rechtsordnung erst seit kurzem offiziell
auch zugehörigen23 – Ebene sind die sog. Kodex-Regelungen und Zulassungs-
voraussetzungen der Börsen angesiedelt. Sie können grundsätzlich als zwei un-
abhängig voneinander existierende Regelwerke qualifiziert werden, welche in
der Praxis allerdings auch identisch sein können. Der englische Combined
Code24 bildet beispielsweise einen integralen Bestandteil der Zulassungsvoraus-
setzungen der London Stock Exchange (LSE), wohingegen die Zulassungsbe-
stimmungen der Deutschen Börse, die keine strukturbestimmenden Regelungen
enthalten, nicht auf den Deutschen Corporate Governance Kodex verweisen.
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17 Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO. In diesem Rahmen erlangt auch die dazugehörige
nationale Rechtsprechung unmittelbare Geltung, vgl. Casper (2003), S. 68 f.; Jaecks/
Schönborn (2003), S. 254 f.

18 Für den Bereich des Gemeinschaftsrechtes ist dies der EuGH, für das nationale
Recht letztinstanzlich hingegen der BGH.

19 Im Falle der corporation als shareholders assembly oder shareholders meeting be-
zeichnet.

20 Für die deutsche Aktiengesellschaft siehe § 23 Abs. 5 AktG. In der U.S.-Corpo-
ration können vergleichbare, aber auch weitergehende Regelungen in den ,Articles of
Incorporation‘ sowie den ,By-laws‘ aufgenommen werden, vgl. Frese/Mensching/
v. Werder (1987), S. 375 f.

21 Vgl. Art. 9 Abs. 1 lit. b) SE-VO; deutlich auch Kübler (2003), S. 224.
22 Art. 9 Abs. 1 lit. c) iii) SE-VO.
23 Siehe hierzu nochmals den Hinweis auf das Transparenz- und Publizitäts-Gesetz

oben, Erster Teil: A., S. 22 f.
24 Committee on Corporate Governance (1998); siehe auch die Anmerkungen zum

Combined Code von Davies (2001), S. 276 ff.
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Demgegenüber beinhalten die Zulassungsregeln der New York Stock Exchange
(NYSE) diesbezügliche Vorschriften ohne Bezugnahme auf einen Kodex25.
Beide Regelungsgruppen können in Abhängigkeit ihrer rechtlichen Verankerung
auf verschiedenen Wegen Rechtsgültigkeit erlangen und entfalten dementspre-
chend mehr oder weniger starke Rechtswirkung. So ist die regelkonforme Be-
folgung der NYSE-Regularien unabdingbare Voraussetzung für die Zulassung
als börsennotiertes Unternehmen, während ein an der LSE gehandeltes Unter-
nehmen von den Regelungen des Combined Code nach dem Grundsatz des
,comply or explain‘ abweichen kann, aber verpflichtet bleibt dies offenzulegen
und zu begründen26. Im Gegensatz hierzu würde eine unterlassene Entspre-
chenserklärung eines an der Deutschen Börse notierten Unternehmens nicht
zwangsläufig zum Ausschluss führen27.

Wenngleich die Rechtsnatur derartiger Kodex-Regelungen als sog. „soft
law“28 in Deutschland umstritten ist29, scheint es, angesichts ihrer Erwähnung
in § 161 AktG (n. F.) sowie des zu erwartenden faktischen Begründungs-
drucks30, gerechtfertigt, sie zusammen mit den Zulassungsregeln als weitere Re-
gelungsebene einzuordnen. Regelungstechnisch können demzufolge insgesamt
acht, bzw. ohne SE-spezifische Unterscheidungen, vier allgemeingültige Ebenen
auseinander gehalten werden31, auf denen Regelungen zur Strukturierung von
Führungssystemen vorzufinden sind (siehe Abbildung 1).

Das Normengefüge lässt sich indes nicht nur vertikal untergliedern, sondern
gemessen an der Fülle der auf einer Ebene befindlichen Bestimmungen (Rege-
lungsdichte) und ihrer Bindungswirkung (Regelungsintensität) gewissermaßen
,horizontal‘ weiter spezifizieren.

32 2. Teil: Rechtsformen und Führungssysteme

25 So muss das Audit Committee U.S.-amerikanischer Unternehmen, die an der
New York Stock Exchange notiert sind, mit mindestens drei independent directors be-
setzt sein, NYSE Listed Company Manual, §§ 303.01 (B) (2) (a), 901.01 II 7. Bundes-
staatenweite Beachtung finden ferner die ,Principles of Corporate Governance‘ des
American Law Institutes, vgl. The American Law Institute (1994); dazu Ebke (1999a),
S. 207.

26 Hierzu eingehender Hopt (2002b), S. 53.
27 Angesichts der damit einhergehenden Öffentlichkeitswirkung sowie der gestiege-

nen Aufmerksamkeit von institutionellen Investoren dürfte eine verweigernde Haltung
aus Sicht der Unternehmen allerdings kaum zu vertreten sein.

28 Lutter (2001a), S. 225; ders. (2000a), S. 18.
29 Hommelhoff (2001a), S. 244 ff.; Lutter (2001a), S. 237; Wiebe (2002), S. 208

und Talaulicar (2002), S. 40, ordnen die Kodex-Empfehlungen der mittleren Regulie-
rungsebene zu; a. A. Claussen/Bröcker (2002), S. 1199; Ulmer (2002a), S. 158 ff.;
ders. (2002b), S. 169.

30 Es besteht allerdings keine gesetzliche Begründungspflicht, vgl. Hütten (2002),
S. 1742 m. N.

31 Genau genommen wären noch die Bestimmungen der Geschäftsordnung zu nen-
nen, die aber ihrem Charakter nach den Satzungsbestimmungen gleichzustellen sind
oder sogar einen Bestandteil der Satzung bilden können [vgl. § 77 Abs. 2 S. 2 AktG].
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b) Regelungsdichte und Regelungsintensität

Anzahl und Rigidität der führungssystemrelevanten Normen hängen regel-
mäßig – aber nicht zwangsläufig immer – von der Regelungsebene ab und sind
häufig Ausdruck der ,rechtspolitischen Mentalität‘ des Gesetz- bzw. Regelge-
bers. Die einschlägigen gesetzlichen Bestimmungen beruhen beispielsweise in
Deutschland vorrangig auf den gesellschaftsrechtlichen Vorschriften, die eigens
für eine oder mehrere Rechtsformen erlassen wurden32. Insofern wird also be-
reits auf gesetzlicher Ebene zwischen verschiedenen Gesellschaftsformen von
Unternehmen unterschieden und im Zuge dessen den u. a. größenbedingten An-
forderungen an das Führungssystem gezielt und vor allem umfassend Rechnung
getragen33. In den Vereinigten Staaten repräsentiert die Corporation demgegen-
über den einzigen vergleichbaren Kapitalgesellschaftstypus34 (mit eigener und
gesicherter Rechtspersönlichkeit35), der keiner bestimmten Unternehmensgröße

A. Systematisierung von Führungsstrukturen 33

1. Bestimmungen der SE-VO/SE-RL

3. Satzungsbestimmungen i. R. d. SE-VO/SE-RL

4. Bestimmungen des SE-Ausführungsgesetzes

5. Vorschriften des Sitzstaates (z. B. AktG)

7. Satzungsbestimmungen i. R. d. AktG

8. Empfehlungen des DCGK/Börsen-Regularien
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Generelle Regelungsebenen

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 1: SE-spezifische Regelungsebenen und ihre Verdichtung zu generellen
Regelungsebenen von Führungssystemen

32 Während das GmbH-Gesetz ausschließlich die Rechtsform der GmbH regelt, gel-
ten die Vorschriften des Aktiengesetzes in weiten Teilen auch für die Kommanditge-
sellschaft auf Aktien.

33 Ähnlich Kraft/Kreutz (1997), S. 1.
34 Vgl. Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 374 f.; Merkt (1991), S. 126 Rn. 131.
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vorbehalten ist. Ihr Führungssystem wird deshalb unter dem Gesichtspunkt der
gesetzlichen Regelungsdichte vorerst nur schwach strukturiert36.

Neben der Katalogisierung in den rechtsformspezifischen Gesetzestexten,
kann die systematische Erfassung der zu regelnden Strukturdetails darüber hi-
naus auch in den ergänzenden unternehmensrechtlichen Vorschriften, wie etwa
den in der Untersuchung später ausführlich zu behandelnden Vorschriften des
BetrVG 195237 und des MitbestG38, erfolgen. Obwohl durch sie einzelne Be-
stimmungen des Gesellschaftsrechts außer Kraft gesetzt werden39, liegen die
verdrängenden Normen nicht auf einer den gesellschaftsrechtlichen Vorschriften
übergeordneten Ebene. Sie genießen vielmehr hier, bei Vorliegen gesetzlich de-
finierter Bedingungen, als leges speciales Vorrang vor den rechtsformspezifi-
schen Bestimmungen.

Ungeachtet der gesetzlichen Regelungsdichte können Führungsstrukturen ent-
weder zwingend vorgegeben oder aber zur Disposition des in der Rangordnung
folgenden Regelgebers gestellt werden, mithin also im übertragenen Sinne mehr
oder weniger rigide beschaffen sein. Nur auf der Grundlage der jeweils höher-
rangigen dispositiven Normen sind Aufbau und Funktionsweise eines Führungs-
systems einer abweichenden Regelung überhaupt zugänglich; es sei denn, dass
einzelne Bereiche durch bewusste oder unbewusste Regelungslücken struktur-
offen belassen wurden.

An dieser Stelle ist bereits im Vorgriff auf die noch folgende Auseinanderset-
zung mit den rechtsformspezifischen Merkmalsausprägungen der SE auf eine
Besonderheit für die Stellung des Satzungsgebers hinzuweisen: Konnten die An-
teilseigner einer Aktiengesellschaft bislang nur in den durch das Aktiengesetz
genannten Fällen strukturelle Anpassungen vornehmen, so kann die im Rahmen
der SE-Verordnung gewährte Satzungsautonomie nicht durch Bestimmungen des
SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetzes oder alternativ des Aktiengesetzes

34 2. Teil: Rechtsformen und Führungssysteme

35 Auch der ,statutory partnership‘ wird nach überwiegender Meinung eine eigene
Rechtspersönlichkeit zugesprochen, sie ist allerdings umstritten, vgl. Merkt (1991),
S. 120 Rn. 115 m. N.

36 Hierzu im Einzelnen unten, siehe Zweiter Teil: A. II. 1. b), S. 57 ff. Mit Ebke
(1999a), S. 190 u. 194, ist allerdings zu bemerken, dass in den Vereinigten Staaten
sehr viel detailliertere Kapitalmarktregeln vorliegen, die zwar über den ,market for
corporate control‘ tendenziell für einen Ausgleich dieses Strukturdefizites sorgen, aber
interne Kontrollmechanismen nicht ersetzen können. Siehe zur Kritik auch ders.
(1998), S. 233 f.

37 Betriebsverfassungsgesetz 1952 v. 11.10.1952 (BGBl. I S. 681).
38 Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer (Mitbestimmungsgesetz – Mit-

bestG) v. 4.5.1976 (BGBl. I S. 1153).
39 Siehe z. B. das Verhältnis von § 27 Abs. 1 MitbestG zu § 107 Abs. 1 AktG, wo-

nach der Aufsichtsratsvorsitzende einer Aktiengesellschaft bei Mitbestimmung nicht
mehr nach näherer Bestimmung der Satzung, sondern mit einer Zweidrittel-Mehrheit
der Aufsichtsratsmitglieder gewählt wird.
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eingeschränkt werden40. Dies verdeutlicht, dass der Grad der Gestaltungsflexibi-
lität eines Führungssystems nicht ausschließlich anhand der Regelungsdichte
und Regelungsintensität, sondern stets mit Blick auf den Rang der Regelungs-
ebene zu beurteilen ist.

In diesem Zusammenhang steht auch die – auf dem Wege des transatlanti-
schen sowie des innereuropäischen Vergleichs der Unternehmensverfassungen
geführte – Diskussion um die vorteilhaftere Regelungstechnik auf gemein-
schaftsrechtlicher Ebene41. Sie spiegelt sich u. a. in der Entwicklung des SE-Sta-
tuts wider42 und leitet sogleich zu den Kodex-Regelungen über. Im Kern geht es
dabei um die Streitfrage, ob einer (mehr oder weniger starken) Rechtsanglei-
chung43 oder dem Wettbewerb der Rechtsordnungen44 der Vorzug zu geben ist45.

Unter Hinweis auf die Erfahrungen mit den Gesellschaftsrechten der Verei-
nigten Staaten, deren föderalistisches System aus Bundesstaaten und Bundes-
ebene insoweit dem der europäischen Mitgliedstaaten und der Gemeinschafts-
ebene ähnelt, wird von einer Seite generell die Vereinheitlichung der gesell-
schaftsrechtlichen Vorschriften befürwortet46. Wenige, die Gründer einer
Gesellschaft vor allem begünstigende Regelungen einzelner Mitgliedstaaten
führen nach dieser Ansicht zu einem „race to the bottom“ (Delaware-Effekt)47.

A. Systematisierung von Führungsstrukturen 35

40 Art. 9 Abs. 1 SE-VO.
41 Vgl. Merkt (1995b), S. 546 f. sowie S. 554 ff.; Lutter (2000b), S. 141.
42 Vgl. Ebke (1998), S. 196; ders. (1999a), S. 193; Behrens (1996), S. 832 FN 5;

Schmidt/Grohs (2000), S. 154.
43 Das für erforderlich gehaltene Ausmaß der Rechtsangleichung ist umstritten und

reicht – vereinfacht gesagt – von der Mindestharmonisierung des nationalen Rechts
bis zur Rechtsvereinheitlichung durch Gemeinschaftsrecht. Vielfach ist das frühere Be-
streben nach einem ius commune societatum Europae aufgrund des ,Reformstaus‘ auf
gemeinschaftsrechtlicher Ebene einer eher pragmatischen Sicht gewichen, die nun-
mehr die Idee einer Kernbereichsharmonisierung verfolgt und im Übrigen einen Wett-
bewerb der Rechtsordnungen zulassen möchte; hierzu und zum Ganzen Schön
(1996a), S. 238 ff.; Hopt (1992), S. 265 ff.; Dreher (1999), S. 110.

44 Ausführlich zum Wettbewerb der Rechtsordnungen Grundmann (2001), S. 786 ff.
45 In diesem Kontext wird vereinzelt auch auf die programmatische Frage hingewie-

sen, ob Europa als ,Vielfalt in der Einheit‘ oder als ,Einheit in der Vielfalt‘ zu gestal-
ten sei, vgl. Heinze (1997), S. 297; ähnlich Ebke (2000), S. 27 f.; siehe hierzu auch
Hopt (1992), S. 292 f.; Ebke (1998), S. 242; für das U.S.-amerikanische Recht Ebke
(1999a), S. 190. Treffend in Bezug auf die SE, Roth (2000), S. 396: „In der Tat stand
man am Anfang vor zwei Alternativen: Sollte man zu einer Europäischen Gesellschaft
oder zu einer Gesellschaft europäischer Prägung gelangen?“.

46 Entschieden für eine Vereinheitlichung Hellwig (2001), S. 583; im Ergebnis wohl
auch Behrens (1996), S. 849; a. A. Ebke (1998), S. 200 f.; Kirchner (2000), S. 112 f.;
vermittelnd Dreher (1999), S. 110 ff.; Hopt (1998c), S. 98 f.; Lutter (1992), S. 447.

47 So in Bezug auf die spezifische Rechtslage bei der SE Kolvenbach (1998),
S. 1324 und Merkt (1992), S. 660, der allerdings den damit verbundenen Wettbewerb
der Rechtsordnungen grundsätzlich begrüsst, vgl. ders. (1992), S. 661.

Für den Wettbewerb der Regelgeber in den Vereinigten Staaten ist ursprünglich der
Begriff „race for laxity“ geprägt worden, vgl. Merkt (1991), S. 147 Rn. 168 m. N.
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Aus diesem Grund werden einheitliche und deshalb umfassende Regelungen für
die Unternehmensverfassung, d.h. inzidenter auch für die Führungssysteme, ge-
fordert. Die Gegenmeinung erblickt dagegen in der Koexistenz konkurrierender
Rechtsordnungen gerade erst die Möglichkeit eines „race to the top“, wodurch
sich die jeweils besten Regelungen gleich einer Auslese im Zuge der unterneh-
merischen Standort- und Rechtsformwahl durchsetzen werden48. Eine umfang-
reiche, gemeinschaftsweit gültige Kodifikation würde lediglich dem regulatori-
schen Übermaß Vorschub leisten und ließe sich auch nicht mit dem Subsidiari-
tätsprinzip des Art. 5 (ex-Art. 3 b) EGV vereinbaren49.

Die Durchsicht der SE-Verordnung fördert allerdings die ernüchternde Er-
kenntnis zutage, dass das Statut der Europäischen Aktiengesellschaft keiner der
beiden Positionen eindeutig folgt. Von einer durchweg einheitlichen Regelung
ist die 70 Artikel umfassende Verordnung weit entfernt. Bedingt durch die Ver-
weistechnik des Art. 9 Abs. 1 SE-VO wird aufgrund der zur Anwendung gelan-
genden mitgliedstaatlichen Vorschriften weder der Befürchtung einer Überregu-
lierung entgegengetreten noch die gewünschte Einheitlichkeit vollständig er-
reicht. Immerhin ist zu konzedieren, dass die SE als eine mit den nationalen
Aktiengesellschaften konkurrierende Rechtsform geeignet sein kann, den Wett-
bewerb tendenziell zu fördern. Sie dürfte in diesem Punkt daher ansatzweise
den Zuspruch der wettbewerbsorientierten Vertreter finden. Insgesamt kann der
endgültige Entwurf des SE-Statuts jedoch aus Sicht der beiden Meinungslager
vermutlich nur begrenzt zufriedenstellen50.
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Ausführlich zum Delaware-Effekt, Merkt (1995b), S. 549 ff. m.w. N.; siehe auch
Behrens (1996), S. 841; Kirchner (2000), S. 104 f.; Lutter (2000b), S. 135; Dreher
(1999), S. 110. Je nach der Vehemenz der vertretenen Position wird auch das Schlag-
wort „Delaware-Syndrom“ verwendet, vgl. die gesammelten Nachweise bei Ebke
(1998), S. 207, in FN 72.

Albach (2000), S. 14, hält dem entgegen: „Heute müssen wir feststellen, daß der
Wettbewerb der Systeme keine Option mehr für die Staaten Europas ist. Dieser Wett-
bewerb ist Realität.“; ebenso Wiesner (1996), S. 1792; zurückhaltender Hertig (2000),
S. 282.

48 Ähnlich aber differenzierend Lutter (2000a), S. 9; für einen Wettbewerb der Re-
gelgeber u. a. Grundmann (2001), S. 832; Sandrock (2002), S. 1601; deutlich auch
Eddy Wymeersch auf dem 1. Europäischen Juristentag [vgl. FAZ v. 17.9.2001, S. 19]
und Joachim Jahn (2001), S. 17: „Der Markt selbst könne am besten erproben, wel-
ches Paragraphenkleid ihm passe.“; vgl. auch Van Hulle (2000), S. 523 und eingehen-
der Eidenmüller (2002), S. 2235 ff.; kritisch Merkt (1995b), S. 560. Einige Befürwor-
ter sehen im Wettbewerb der Rechtsordnungen eine Möglichkeit zur Überwindung der
„Euro-Sklerose“, vgl. Albach (2000), S. 14.

49 Zum Subsidiaritätsprinzip siehe Ebke (1998), S. 223 f. mit zahlreichen Nachwei-
sen; Schön (1996a), S. 228 ff.

50 Ein gewisser Hoffnungsschimmer dürfte noch in Verbindung mit der in Art. 69
SE-VO auferlegten Verpflichtung der Europäischen Kommission einhergehen, spätes-
tens fünf Jahre nach In-Kraft-Treten der SE-VO dem Rat und dem Europäischen Par-
lament Änderungsvorschläge zu unterbreiten.
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Einen vermittelnden Weg markiert hierauf bezogen die Regelungsweise der
bereits angesprochenen Corporate Governance-Kodizes. Mit Hilfe dieser Regel-
werke werden zum einen einheitliche Gestaltungsmaßstäbe gesetzt, die im Ver-
gleich zu den gesetzlich normierten Bestimmungen flexibler angepasst werden
können, ohne dabei ein Gesetzgebungsverfahren mit allen dazugehörigen Kon-
sultationsverfahren durchlaufen zu müssen51. Zum anderen belassen sie – als
Empfehlungen formuliert – den Unternehmen bei der Gestaltung ihrer Füh-
rungssysteme genügend Freiraum, da und soweit abweichende Strukturen im
Sinne des ,comply or explain‘ lediglich offenzulegen und (gegebenenfalls) zu
begründen sind. Die Anzahl der darin enthaltenen strukturrelevanten Bestim-
mungen ist zwar von Kodex zu Kodex unterschiedlich hoch, im Wesentlichen
aber davon abhängig, inwiefern Sachverhalte gesetzlich bereits geregelt sind52.
Im Gegensatz zu den nationalen Gesellschaftsformen liegt für die Rechtsform
der Europäischen Aktiengesellschaft allerdings noch kein spezifischer Corporate
Governance-Kodex vor53.

Nach den bisherigen Ausführungen kann somit festgehalten werden, dass
Führungssysteme, gleich welcher Rechtsform, durch unterschiedlich stark aus-
geprägte Regelungskomplexe gekennzeichnet sind. Unterschiede ergeben sich
einerseits aus der Verteilung der meist rechtsformspezifischen Normen auf meh-
rere Ebenen und andererseits aus der wechselnden Regelungsdichte und -inten-
sität der Stufen innerhalb dieser Normenhierarchie. Entsprechend dieser Rege-
lungsbedingungen des Normengefüges kann das im Folgenden näher zu behan-
delnde Organ- und Kompetenzgefüge eher verbindlich vorgegeben oder aber
frei gestaltbar sein.

2. Organgefüge

a) Zweistufiges System

Die Existenz von Organen ist gleichermaßen bezeichnend für eine bestimmte
Art von Gesellschaftsform als auch für die hierin verfassten Führungssysteme.
Im weitesten Sinne können Organe als Träger der Unternehmensverwaltung
verstanden werden, deren Aufkommen unzertrennbar mit dem juristischen Prin-
zip der Fremdorganschaft verbunden ist. Während in den Personengesellschaf-
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51 Siehe zu dieser Einschätzung auch v. Werder (2000), S. 6 f.
52 Ähnlich v. Werder/Minuth (2000), S. 22. Selbst in Rechtskreisen mit zahlreichen

Gesetzen und einer Fülle von Detailbestimmungen, fällt den Kodizes die – nicht zu
unterschätzende – Aufgabe zu, gesetzliche Normen zu konkretisieren. Nicht zu ver-
nachlässigen ist darüber hinaus auch ihre Kommunikationsfunktion, wenn gesetzliche
Vorschriften unübersichtlich angeordnet oder schwer verständlich formuliert sind.

53 Zu der Frage, ob es überhaupt gemeinsame Grundsätze der Corporate Gover-
nance in Europa gibt, eingehend Hopt (2000a); vgl. auch Grundmann/Mülbert (2001).
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ten des deutschen Gesellschaftsrechts54 grundsätzlich – und nur in ganz weni-
gen Ausnahmefällen55 nicht – die Geschäftsführung und Vertretung mindestens
einem Gesellschafter obliegt (Grundsatz der Selbstorganschaft), ist die Verwal-
tung durch Dritte, d. h. nicht am Unternehmen maßgeblich beteiligte Personen,
in Kapitalgesellschaften wohl die Regel56. Dies liegt vornehmlich in der für
Kapitalgesellschaften57 typischen Eigenschaft als juristische Person begründet58,
die nicht selbständig, sondern nur durch ihre Organe (rechtsgeschäftlich) tätig
werden kann. Damit kann zunächst festgehalten werden, dass Organe nur in
Führungssystemen von rechtsfähigen Gesellschaften anzutreffen sind. Vorerst
ungeklärt ist allerdings, welche Organe als Elemente eines Führungssystems in
Frage kommen.

Orientiert man sich näherungsweise an der im deutschen Gesellschaftsrecht
auffindbaren Verteilung von Aufgaben, Rechten und Pflichten, so können prin-
zipiell Geschäftsführungs- bzw. Leitungsorgane, Vertretungs-, Kontroll- und
Willensbildungsorgane unterschieden werden59. Als Organe, die dem Führungs-
system angehören (Führungsorgane), können sie jedoch erst dann qualifiziert
und bezeichnet werden, wenn ihnen qua Bestimmungen auf einer der o. g. Rege-
lungsebenen Teilaufgaben der Unternehmensführung, also Leitung oder Über-
wachung (in nennenswertem Umfang) zugewiesen sind. Angesichts der selbster-
klärenden Bezeichnung fallen dem Geschäftsführungsorgan, dem hierzu synony-
men Leitungsorgan sowie dem ggf. vorhandenen Kontrollorgan, das die mit der
Unternehmensleitung betrauten Gremien überwacht (Überwachungsorgan), ein-
deutig Aufgaben der Unternehmensführung zu. Demgegenüber markiert das
Vertretungsorgan eine Besonderheit des deutschen Rechts, wonach im Gegen-
satz zu anderen Rechtsordnungen60 zwischen Geschäftsführung im Innenver-
hältnis und Geschäftsführung im Außenverhältnis (Vertretung) unterschieden

38 2. Teil: Rechtsformen und Führungssysteme

54 Dies sind die BGB-Gesellschaft, offene Handelsgesellschaft, Kommanditgesell-
schaft, stille Gesellschaft und die Partnerschaft, eingeschränkt auch die Reederei, vgl.
Kraft/Kreutz (1997), S. 3.

55 Dies sind nach Kraft/Kreutz (1997), S. 160 f., der Nichtgesellschafter als Liqui-
dator, der gerichtlich eingesetzte Fremdgeschäftsführer und der praktisch relevante
Fall, dass eine GmbH oder AG Gesellschafter einer Personengesellschaft ist und zum
Geschäftsführer bestellt wird, so etwa bei der GmbH & Co. KG.

56 Nach den Vorschriften des Aktiengesetzes ist z. B. die Bestellung in den Vorstand
nicht an die Voraussetzung geknüpft, dass das designierte Vorstandsmitglied anteilsmä-
ßig beteiligt sein muss [vgl. § 76 Abs. 3 AktG]. Davon abgesehen werden Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder spätestens durch Ausübung von Aktienoptionen, wenn
auch im Nachhinein und ggf. nicht für längere Zeit, zu Anteilseignern der Gesell-
schaft. Eine Ausnahme bildet hier das schweizerische Aktienrecht (Obligationenrecht):
Gem. § 707 Abs. 1 u. 2 OR können nur Aktionäre zu Mitgliedern des Verwaltungsrats
bestellt werden.

57 Zu denen die Europäische Aktiengesellschaft zählt, vgl. Artt. 10, 3 Abs. 1 SE-
VO.

58 Kraft/Kreutz (1997), S. 46 f.
59 So auch Kraft/Kreutz (1997), S. 47.
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wird61. Da jedoch nach der gesetzlichen Anordnung insbesondere Geschäftsfüh-
rungs- bzw. Leitungsorgane62 zugleich auch Vertretungsorgane sind63, kann es
aus dem Kreis der in Rede stehenden Organe ausgeklammert werden.

Im Falle des Willensbildungsorgans, einem Gremium, in dem die Gesell-
schafter ihren Willen durch Beschlussfassung zum Ausdruck bringen64, lässt
sich die Frage dagegen nicht sofort eindeutig beantworten. Für die Qualifika-
tion der Gesellschafterversammlung einer GmbH als Führungsorgan spricht
z. B. die gesetzlich zugewiesene Aufgabe, gem. § 46 Nr. 6 GmbHG die Ge-
schäftsführung zu überwachen. Darüber hinaus ermächtigen die §§ 37 Abs. 1,
52 Abs. 1 GmbHG die Gesellschafterversammlung grundsätzlich auch zur
Wahrnehmung der Unternehmensleitung65 sowie zur Einrichtung eines fakulta-
tiven Überwachungsorgans66. Es steht den Gesellschaftern in ihrer Gesamtheit
also frei entweder Führungsaufgaben zu übernehmen oder alternativ sich ihrer
vollständig zu begeben. Im Vergleich hierzu darf die Hauptversammlung67 einer
Aktiengesellschaft lediglich im Rahmen von Einzelentscheidungen und nur nach
Aufforderung des Vorstands an der Geschäftsführung partizipieren68. So gese-
hen muss das Willensbildungsorgan folglich in Abhängigkeit der gewählten
Rechtsform zumindest als potenzielles Führungsorgan mit in Betracht gezogen
werden.

Für das Verhältnis von und die Abgrenzung zwischen Rechtsform und Füh-
rungssystem bedeutet dies, dass die obligatorischen und fakultativen Gesell-
schaftsorgane je nach Rechtsform sämtlich Elemente eines Führungssystems
sein können, aber nicht müssen. Anders gestaltet sich dieser Zusammenhang im
Rahmen der generellen Typisierung von Organstrukturen: Gemessen an der An-
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60 Im U.S.-amerikanischen Recht finden auf das Verhältnis zwischen den geschäfts-
führenden Mitgliedern des Führungsorgans (sog. executive bzw. inside directors) und
dem gesamten Führungsorgan (Board of Directors) die Regeln des Vertretungsrechts
Anwendung, vgl. Merkt (1991), S. 306 Rn. 511 und dort insbes. FN 93.

61 Kraft/Kreutz (1997), S. 48 f.
62 Zu den Ausnahmen einer Gesellschafter- oder Aufsichtsratsgeleiteten GmbH

v. Werder (1987b), S. 155 ff.
63 Vgl. für die Aktiengesellschaft §§ 76 Abs. 1, 78 Abs. 1 AktG; für die GmbH

§§ 35 Abs. 1, 37 Abs. 1 GmbHG. In der SE-VO wird dagegen nicht zwischen Ge-
schäftsführung und Vertretung unterschieden, vgl. Artt. 39 Abs. 1, 43 Abs. 1 SE-VO.

64 Ähnlich Kraft/Kreutz (1997), S. 47.
65 Zu den Führungsmodellen der GmbH vgl. den Nachweis in FN 62 [Zweiter Teil:

A. I. 2. a)].
66 Im GmbHG als Aufsichtsrat bezeichnet [vgl. § 52 Abs. 1 GmbHG]. Ist das Or-

gan vornehmlich mit Geschäftsführungskompetenzen ausgestattet, wird häufig auch
die Bezeichnung Beirat verwendet.

67 Gemeint ist die Hauptversammlung als beschlussfähiges Organ [vgl. §§ 118, 119
AktG]. Hiervon zu unterscheiden ist die jährliche oder außerordentliche Veranstaltung
[vgl. §§ 121 ff. AktG] im Sinne einer Versammlung der Anteilseigner.

68 § 119 Abs. 2 AktG.
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zahl der gesetzlich vorgeschriebenen und statutarisch vorgesehenen Organe,
kann die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft eine zweigliedrige oder dreiglied-
rige Organstruktur aufweisen69. In der vergleichsweise ,einfachen‘ zweigliedri-
gen Struktur ist neben der Gesellschafterversammlung bzw. Hauptversammlung
lediglich ein (weiteres) Führungsorgan vorhanden, während in der dreigliedrige-
ren Struktur zwei (weitere) Führungsorgane existieren. Bei der Klassifizierung
von Führungssystemen, als einem Teil einer Rechtsform, sind hingegen drei
verschiedene Abstufungen auseinanderzuhalten: Übernimmt das Willensbil-
dungsorgan, wie in der GmbH möglich, Aufgaben der Unternehmensführung,
so liegt bei Vorhandensein von zwei weiteren Organen ein dreistufiges, anderen-
falls ein zweistufiges System vor. Ist im entgegengesetzten Fall seine Teilnahme
an der Leitung oder Überwachung prinzipiell ausgeschlossen, kann das Füh-
rungssystem entweder (auch) zweistufig oder sogar einstufig konzipiert sein.
Ausgehend von den vier mithin denkbaren Grundkonstellationen70 des Organ-
gefüges können sich, mit Blick auf die in der Untersuchung eingehender zu
behandelnden Rechtsformen der Aktiengesellschaft, der U.S.-Corporation und
der Europäischen Aktiengesellschaft, die weiteren Ausführungen allerdings auf
die beiden Fälle ohne Beteiligung des Willensbildungsorgans beschränken.

Gemäß dieser Einschränkung setzt sich ein zweistufiges Führungssystem
demnach hier typischerweise aus zwei Führungsorganen zusammen, die nicht
zugleich auch Organ der Gesellschafter sind und daher zwangsläufig einer
Rechtsform mit dreigliedriger Organstruktur angehören. Der Ausschluss des
Willensbildungsorgans von der Unternehmensführung unterstellt ferner, dass in
mindestens einem der beiden Führungsorgane das unternehmerische Entschei-
dungszentrum zu lokalisieren ist. Es lassen sich zwar vereinzelte Hinweise da-
für finden, dass in Gesellschaften mit zweistufigem System beide Organe über
Fragen der Unternehmensführung zu entscheiden haben71. Schwerpunktmäßig
wird aber – korrespondierend zur gängigen Unterteilung der Führungsaufgaben
in Leitungs- und Überwachungsaufgaben72 – einem der beiden Führungsorgane
die Funktion des Leitungsorgans und dem jeweils anderen die Funktion des
Überwachungsorgans zugewiesen (sein)73. Organgrenzen lassen sich unter die-
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69 Berücksichtigt man die Möglichkeit, im Rahmen der Satzungsautonomie einen
Beirat einzurichten, so ist auch eine viergliedrige Organstruktur konstruierbar. Aktien-
gesetz und GmbH-Gesetz setzen allerdings der Kompetenzaustattung des Beirates ins-
besondere in mitbestimmten Gesellschaften sehr enge Grenzen [vgl. Hofbauer (1996),
S. 63 f.]. In kleineren Gesellschaften dürfte ein viergliedrige Organstruktur dagegen
überdimensioniert sein. Vor diesem Hintergrund kann sie als nicht relevante Alterna-
tive vernachlässigt werden.

70 Einstufiges System (I), zweistufiges System ohne Beteiligung des Willensbil-
dungsorgans (II), zweistufiges System mit Beteiligung des Willensbildungsorgans (III)
sowie das dreistufige System (IV).

71 Stellvertretend kann hier auf die sog. zustimmungspflichtigen Geschäfte verwie-
sen werden.

72 Siehe hierzu nochmals oben, Zweiter Teil: A. I., S. 28.
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ser Voraussetzung nicht nur als charakteristische Linien für den Grundriss eines
zweistufigen Führungssystems auffassen, sondern im gleichen Atemzug auch
als grobe ,Demarkationslinie‘ für die Trennung der Funktionsbereiche interpre-
tieren74. Die angesprochene Funktionstrennung findet ihren prägnantesten Aus-
druck in einer ggf. sanktionierten Inkompatibilitätsregelung, nach der die
gleichzeitige Mitgliedschaft im Leitungs- und Überwachungsorgan unzulässig
ist – eine Regelung, die aufgrund der fehlenden Organgrenzen in einstufigen
Führungssystemen nicht greifen kann.

b) Einstufiges System

In zweigliedrig strukturierten Rechtsformen mit einstufigem Führungssystem
erübrigt sich die Frage nach dem (offiziellen) unternehmerischen Entschei-
dungszentrum. Das einzige Führungsorgan übernimmt hier – sozusagen ge-
zwungenermaßen – sowohl die Rolle des Leitungsorgans als auch die des Über-
wachungsorgans, weshalb es wohl häufig ganz allgemein als Verwaltungsorgan
oder -rat bezeichnet wird75. Während dem Verwaltungsorgan also auf gesetz-
licher Ebene zunächst undifferenziert sämtliche Führungsaufgaben zugewiesen
sind, begegnet einem in der Unternehmenspraxis aber nicht selten eine den
zweistufigen Systemen entsprechende faktische Zweiteilung76, die auch im Rah-
men von Kodex-Regelungen eingefordert wird77. Hieran wird deutlich, dass die
bereits angeführten gesetzlichen Strukturdefizite ggf. durch Bestimmungen auf
einer nachfolgenden Regelungsebene beseitigt werden sollen. Dies geschieht
zum einen indirekt über den Umweg der personellen Besetzung des Verwal-
tungsorgans und zum anderen mittels Abgrenzung der Zuständigkeitsbereiche.

Indem ein mehr oder weniger großer Teil der Mitglieder bestimmten, an die
Person eines jeden Amtsanwärters bzw. -inhabers gestellten Anforderungen ge-
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73 Die Zuteilung der Funktionen wurde bereits schon in den o. g. Bezeichnungen
Leitungs- und Kontrollorgan angedeutet.

74 In Anlehnung an diese Funktionstrennung wird das zweistufige System auch als
Trennungssystem bezeichnet.

75 Siehe hierzu nochmals den Hinweis auf die französische und die schweizerische
Bezeichnung in FN 11 [Erster Teil: A.]. Ähnlich lautet die angloamerikanische Be-
zeichnung ,Board of Directors‘.

76 So für die USA und Großbritannien Davies (2001), S. 283.
77 Forderungen hinsichtlich einer Aufteilung in geschäftsführende und überwa-

chende Verwaltungsorgan-Mitglieder sind allerdings nicht immer in aller Deutlichkeit
auch so formuliert, wie Principle A. 2 des Combined Code belegt: „There are two key
tasks at the top of every public company – the running of the board and the executive
responsibility for the running of the company’s business. There should be a clear divi-
sion of responsibilites at the head of the company which will ensure a balance of
powers and authority, such that no one indiviual has unfettered powers of decission.“,
Committee on Corporate Governance (1998), S. 14; siehe zu dieser Einschätzung auch
Davies (2001), S. 276.
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nügen muss, soll deren Unabhängigkeit gegenüber dem Unternehmen und den
anderen Angehörigen des Verwaltungsorgans sichergestellt werden. Als Indizien
für die Abhängigkeit eines Mitgliedes dienen bspw. geschäftliche Beziehungen
zum Unternehmen oder die Verwandschaft mit einem nicht zur ,unabhängigen‘
Seite gehörenden Mitglied des Verwaltungsorgans78. Derartige oder vergleich-
bare Qualifikationserfordernisse sind aber nicht nur eine Begleiterscheinung des
einstufigen Systems. Auch in Rechtsformen mit zweitstufigem Führungssystem
können ähnliche Voraussetzungen, insbesondere von den Mitgliedern des Über-
wachungsorgans, zu erfüllen sein79. Als Pendant zur gesetzlichen Funktionstren-
nung und Inkompatibilitätsregelung im zweistufigen System zeichnen sie jedoch
typischer das einstufige System aus. Diese Bedeutung ist ihnen vor allem auch
in Anbetracht der ausgeprägten Ausschussarbeit beizumessen, die unabhängig
davon, ob eher leitungsbezogene oder überwachungsbezogene Aufgaben durch
die Mitglieder des Ausschusses wahrgenommen werden, namentlich in großen
börsennotierten Unternehmen vorgeschrieben ist80. Im Zuge dessen verlangen
die einschlägigen Vorschriften neben der Einrichtung bestimmter Ausschüsse
des Weiteren ihre anteilige oder ausschließliche Ausstaffierung mit unabhängi-
gen, auch als independent directors bezeichneten Mitgliedern. Aber auch weni-
ger verpflichtende Bestimmungen desselben Inhalts, wie sie etwa auf der Ebene
der Kodex-Empfehlungen vorzufinden sind, legen den Unternehmen eine ent-
sprechende Bildung und Besetzung von Ausschüssen ausdrücklich nahe.

Letztlich ausschlaggebend für die faktische Zweiteilung ist jedoch die Zuord-
nung unterschiedlicher Tätigkeitsfelder und -rechte zu den Verwaltungsorgan-
Mitgliedern. Damit bewegen sich die Ausführungen zwar im Grenzbereich des
noch zu erläuternden Kompetenzgefüges81, es sei aber schon hier auf eine spe-
zifische Form der Kompetenzverteilung verwiesen, um den für das einstufige
System äußerst bedeutsamen Aspekt der organinternen Strukturierung hervorzu-
heben. Eine Zweiteilung innerhalb des einstufigen Systems kann hiernach dann
gegeben sein, wenn einer Gruppe von Mitgliedern des Führungsorgans durch
Zuweisung von Aufgaben und Kompetenzen die Leitungsfunktion und einer an-
deren die Überwachungsfunktion übertragen wird. Der Schärfegrad der Funk-
tionstrennung variiert hierbei in Abhängigkeit davon, ob einerseits den Mitglie-
dern Leitungs- bzw. Überwachungsaufgaben nur zum Teil, überwiegend oder
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78 Vgl. Code Provision A. 3. 2. des Combined Code, Committee on Corporate Go-
vernance (1998), S. 15; siehe auch Windbichler (1985), S. 58 f.

79 Beachte bspw. die in § 100 AktG näher bestimmten Voraussetzungen, die Auf-
sichtsratsmitglieder erfüllen müssen, und insbesondere die in § 100 Abs. 4 AktG vor-
gesehene Möglichkeit, in der Satzung weitere Anforderungen zu benennen.

80 Voraussetzung für die Zulassung an der American Stock Exchange ist bspw. ein
mit mindestens drei [früher zwei, vgl. Windbichler (1985), S. 58 FN 36] unabhängigen
Mitgliedern besetzter Kontrollausschuss, vgl. Sec. 121 B. (b) (i) American Stock Ex-
change Constitution and Rules.

81 Zum Kompetenzgefüge sogleich, siehe Zweiter Teil: A. I. 3.
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ausschließlich zugeteilt werden und andererseits eine funktionsgetreue Beset-
zung der Ausschüsse erfolgt.

Unter den bislang behandelten Gesichtspunkten des Regelungs- und Organ-
gefüges präsentiert sich demnach das einstufige System vorerst als flexiblere
Alternative, wodurch sich sowohl die festgestellten Strukturdefizite als auch
die damit einhergehenden Regelungen in Form von Zulassungs- bzw. Kodex-
Regeln erklären lassen. Je nach dem Standpunkt des Betrachters vermag die
Unstrukturiertheit des einstufigen Systems so gesehen entweder als Strukturie-
rungsmangel, der durch Regelungen auf einer dem Gesellschaftsrecht nachfol-
genden Ebene erst zu beheben ist, oder als begrüßenswerte Struktur(ierungs)-
offenheit gewertet werden, die den unternehmensindividuellen Anforderungen
hinlänglich Rechnung trägt.

Entscheidend für die freie Gestaltung in beiden Führungssystemen sind aber,
wie bereits angeklungen ist, die Ausmaße der durch das Normengefüge gewähr-
ten Spielräume, in denen Aufgaben und Befugnisse, sprich Kompetenzen82, frei
verteilt werden können. Die hier behandelte Beschaffenheit des Organgefüges
stellt gerade auch in diesem Zusammenhang ihre grundlegende Bedeutung unter
Beweis, da und soweit Organe, Organgrenzen sowie Organmitglieder Anknüp-
fungspunkte für Rechte und Pflichten bilden. Diese wiederum stecken die spiel-
raumbezogenen Grenzen ab, indem sie die Kompetenzverteilung innerhalb des
Führungssystems zwingend festlegen oder aber einer freien Gestaltung zufüh-
ren.

3. Kompetenzgefüge

a) Kompetenzbegriff

Die Wahrnehmung der übergeordneten Führungsaufgabe durch hierzu legiti-
mierte Akteure setzt neben dem eigentlichen Legitimationsverfahren83 eine zeit-
lich befristete oder unbefristete Ausstattung ihres Amtes mit Befugnissen vo-
raus. Dabei postulieren betriebswirtschaftlich-organisatorische84 sowie rechts-
wissenschaftliche85 Grundsätze aus sach- und haftungslogischen Gründen der
Kongruenz stets auch eine Übertragung der entsprechenden Verantwortung. Da
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82 Zur terminologischen Auseinandersetzung mit dem Begriff Kompetenzen siehe
unten, Zweiter Teil: A. I. 3. a).

83 Wie z. B. die Bestellung zum Vorstandsmitglied durch Beschluss des Aufsichts-
rates, vgl. § 84 Abs. 1 AkG.

84 Zum organisatorischen Grundsatz der Kongruenz von Aufgabe, Befugnis und
Verantwortung statt vieler v. Werder (1986), S. 43 m.w.N. und früher schon Gutenberg
(1958), S. 51; Potthoff (1976), S. 1780; ders. (1961), S. 578. Von rechtswissenschaft-
licher Seite Hommelhoff (1991), S. 112 f., mit Bezug zur Konzernorganisation; ableh-
nend dagegen Fleischer (2003), S. 8 f.
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die Termini Aufgaben, Befugnisse und Verantwortung semantisch aber nicht
ganz eindeutig voneinander abgrenzbar sind86, scheint eine hieran anknüpfende
Präzisierung und Einordnung des Kompetenzbegriffes, welche für die Untersu-
chung generell erforderlich ist, auf den ersten Blick problematisch. Zwar ist die
begriffliche Zusammenführung von ,Aufgaben‘ und ,Befugnissen‘ zu ,Kompe-
tenzen‘ unter dem Gesichtspunkt der Einheit von Handlungsaufforderung und
(Handlungs-)Zielverfolgung gerechtfertigt87. Für die Klärung des Verhältnisses
von rechtlicher Befugniserteilung und (zwangsläufig) allgemein gehaltener Auf-
gabenstellung ,Unternehmensführung‘88 ist der Ansatz jedoch nur bedingt trag-
fähig.

Bezieht man indessen die einschlägigen gesellschaftsrechtlichen Bestimmun-
gen in die Betrachtung mit ein, so begegnen einem als rechtliche Gestaltungs-
und Konkretisierungsparameter zum einen Rechte und zum anderen Pflichten,
von denen ein – auf die Bedeutung ,Befugnis‘ reduzierter – Kompetenzbegriff
scheinbar nur die Gruppe der Rechte in ihrem Wesen vollständig erfasst. Das
angedeutete Problem erweist sich gleichwohl als vordergründig, wenn Pflichten
– im Gegensatz zur Erteilung einer Berechtigung – als im bewusst negativen
Sinne vorenthaltene Rechte verstanden werden. Nach dieser Auffassung wird
dem Pflichtenträger also gerade nicht das Recht gewährt, eine bestimmte Hand-
lung zu unterlassen, sondern er ist zu ihrer Vornahme verpflichtet. Es scheint
daher berechtigt, Pflichten als ,wesensgleiches Minus‘89 ebenfalls unter dem
Kompetenzbegriff zu subsumieren. Hieraus folgt, dass Rechte und Pflichten die
kompetenziellen Rahmenbedingungen für die Erfüllung der zugewiesenen Auf-
gabe(n) bilden, mithin Aufgaben und Befugnisse auseinander zu halten sind.
Insofern ließe sich – dem allgemeinen Sprachgebrauch folgend – der Begriff
,Befugnisse‘ problemlos durch das Wort ,Kompetenzen‘ substituieren und der
erwähnte Kongruenzgrundsatz umformulieren90.

44 2. Teil: Rechtsformen und Führungssysteme

85 Zur Lehre vom ,Gleichlauf von Herrschaft und Haftung‘ ausführlich Immenga
(1970), S. 117 ff. und insbes. S. 120; siehe auch Maul (1998), S. 135 f. mit w.N. und
Hinweisen auf Entscheidungen des Reichsgerichts; kritisch Keßler (1999), S. 155.

86 So schon aus organisationswissenschaftlicher Sicht v. Werder (1986), S. 43 f.
87 Vgl. v. Werder (1986), S. 44. Diese Kompetenzdefinition hat allerdings den Reiz,

dass zwischen dem nunmehr verkürzten Grundsatz der Kongruenz (von Kompetenz
und Verantwortung) und der Lehre vom ,Gleichlauf von Herrschaft und Haftung‘ De-
ckungsgleichheit gegeben wäre.

88 So unterscheidet etwa das Aktiengesetz zwischen den Aufgaben ,Leitung‘ und
,Überwachung‘ [vgl. §§ 76 Abs. 1, 111 Abs. 1 AktG], während das schweizerische
Obligationenrecht weitergehend zwischen Geschäftsführung, Oberleitung und Überwa-
chung differenziert, vgl. Artt. 716, 716a OR.

89 Der Begriff ,wesensgleiches Minus‘ ist eine höchstrichterlich bestätigte Schöp-
fung, die im Zusammenhang mit der Charakterisierung des Anwartschaftrechtes er-
folgte, vgl. BGH, Urteil v. 24.6.1958 – VIII ZR 205/57 unter Rückgriff auf Berg.

90 Dies ist keineswegs eine neue Erkenntnis, aber eine notwendige Bestätigung für
die Verwendung der Termini bei der Analyse unternehmensrechtlicher Vorschriften.
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Ungleich schillernder ist dagegen der Begriff der Verantwortung. Abhängig
davon wie eng oder weit er ausgelegt wird, reicht seine Bedeutung vom Zwang
bzw. der Verpflichtung Rechenschaft abzulegen91 (,sich verantworten müssen‘)
bis zur Konsequenz, als Schuldiger die (u. U. verschuldeten) Folgen seines
(geschuldeten, aber unterlassenen) Handelns tragen zu müssen92 (,jemanden für
etwas verantwortlich machen‘). Soweit sich der Begriff der Verantwortung mit
dem der Pflicht also inhaltlich überschneidet93, lässt er sich zumindest teilweise
unter der Rubrik ,Kompetenz‘ einordnen. Der nicht erfasste Teil kann hingegen
hier aufgrund des gewählten Untersuchungsrahmens auf den bedeutsamen
Aspekt der Haftungsandrohung94 reduziert werden, muss damit aber unter dem
Begriff ,Verantwortung‘ neben den beiden anderen Komponenten bestehen
bleiben.

Die begrifflich somit explizierte und verifizierte ,Kongruenz-Maxime‘ ist für
die spätere Beurteilung der Führungssysteme der SE in doppelter Hinsicht rele-
vant: Zum einen lässt sie sich als organisationsrechtlichen Grundsatz entfalten,
dem das zwingend angeordnete Kompetenzschema in beiden Systemvarianten
auch im Kontext der unternehmensrechtlichen Vorschriften des Sitzstaates
(schon) entsprechen müsste. Zum anderen bildet sie einen primär an den Sat-
zungsgeber – und nur am Rande an die Verfasser der SE-Begleitgesetze95 –
adressierten Leitsatz, nach dem eine weitergehende satzungsrechtliche Gestal-
tung der Kompetenzverteilung nur erfolgen (können) sollte. Beides gilt es in
den Blick zu nehmen, wenn im Hauptteil der Arbeit näher zu untersuchen ist,
welche Ausgestaltung(smöglichkeiten) die SE-Systeme bieten.
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91 Ausführlich v. Werder (1986), S. 45 ff. m.w.N.
92 Im Extremfall kann dies haftungsrechtliche Konsequenzen nach sich ziehen, vgl.

v. Werder (1986), S. 47.
93 In diesem Sinne können beispielsweise die Informationspflichten des Vorstands

in § 90 AktG als moderate Rechenschaftsverpflichtung gegenüber dem Aufsichtsrat
interpretiert werden.

94 Vgl. z. B. die Anspruchs- und Sanktionierungsgrundlage aus § 93 Abs. 2 S. 1
AktG. Sie ist nicht zu verwechseln mit der in § 93 Abs. 1 AktG normierten Sorgfalts-
pflicht, die dem Vorstand gerade nicht das Recht gewährt (im Sinne einer negativen
Kompetenz), eine andere als die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schäftsleiters anzuwenden und mit der Leitung ,unter eigener Verantwortung‘ [vgl.
§ 76 Abs. 1 AktG] korrespondiert. Demgegenüber entspricht die drohende Gefahr, aus
§ 93 Abs. 2 S. 1 AktG in Anspruch genommen zu werden, dem Teil des Verantwor-
tungsbegriffes, der sich nicht mit dem Begriff der Pflicht deckt, was durch die Ver-
schuldensvermutung [vgl. § 93 Abs. 2 S. 2 AktG] belegt wird.

95 Das berührt vor allem die Frage, inwieweit der deutsche Gesetzgeber als Verfas-
ser des SE-Ausführungsgesetzes dem Satzungsgeber der SE Freiheit bei der Ausgestal-
tung des monistischen Systems belassen sollte.
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b) Kompetenzverteilung

In Hinblick auf das hier näher zu behandelnde Kompetenzgefüge wird der
zentrale Stellenwert des Kongruenzprinzips besonders evident, wenn man be-
rücksichtigt, dass die Verteilung von Kompetenzen Ausfluss96 und gleichsam
auch Ausdruck der notwendigen Arbeitsteilung in Unternehmen ist, die ab einer
bestimmten Unternehmensgröße auch innerhalb der Unternehmensführung ein-
setzt97. Während in Führungssystemen mit nur einem Führungsorgan und uni-
personeller Besetzung das Konzert aus (Führungs-)Aufgaben, (Führungs-)Kom-
petenzen und (Führungs-)Verantwortung im Grunde automatisch einen Drei-
klang erzeugt, können in arbeitsteiligen Systemen – um im Bilde zu bleiben –
mögliche Dissonanzen auftreten. So kann bspw. die Leitungsaufgabe im recht-
lich zulässigen Rahmen auf eine Gruppe von Organ-Mitgliedern übertragen
worden sein, die Gesamtverantwortung aber dennoch auf sämtlichen Mitglie-
dern des Führungsorgans lasten. Unter dem Gesichtspunkt der Kongruenz
müsste daher den nicht leitenden Mitgliedern in ihrer Gesamtheit entweder das
Recht zustehen, mitentscheiden zu dürfen, den leitenden Mitgliedern Weisungen
zu erteilen oder die Leitung notfalls wieder an das Gesamtgremium zu übertra-
gen. Anderenfalls würde nur eine entsprechende verantwortungsbezogene Ent-
lastung der nicht leitenden Mitglieder einen Ausgleich herbeiführen. Ob Aufga-
ben- und Verantwortungsbereich mehr oder weniger gut austariert sind, ist dem-
nach eine Frage der adäquaten Ausstattung mit Kompetenzen, die wiederum
von den rechtlich gewährten Ausstattungsmöglichkeiten abhängt.

Für die Verteilung von Kompetenzen auf organisatorische Einheiten im All-
gemeinen und auf Organe bzw. Organmitglieder im Besonderen lassen sich
prinzipiell zwei Richtungen anführen. Von einer horizontalen Aufteilung von
Kompetenzen ist dann zu sprechen, wenn in Anlehnung an eine – exemplarisch
unterstellte – Aufgabenzweiteilung die beiden zueinander nicht im Über- bzw.
Unterordnungsverhältnis stehenden (Teil-)Aufgabenträger aufgabenbezogene
Rechte und Pflichten erhalten. Dieser als Segmentierung98 bezeichnete Vertei-
lungsakt erfolgt hierbei regelmäßig nach einem bestimmten, auch der Aufga-
benverteilung zugrundegelegten Segmentierungskriterium, anhand dessen der
sog. Kompetenzinhalt99 abgegrenzt wird. Folgerichtig sollte im Falle einer Spal-
tung der Unternehmensführung, in die Teilfunktionen Leitung und Überwa-
chung, die Zuordnung der Kompetenzen100 aus Konsistenzgründen gleichfalls
nach dem funktionsorientierten Segmentierungskriterium erfolgen101.

46 2. Teil: Rechtsformen und Führungssysteme

96 So deutlich Frese (2000), S. 6.
97 Vgl. Fleischer (2003), S. 7.
98 Frese (2000), S. 57 f.
99 Grundlegend Frese (2000), S. 71 u. 76 f.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



Ändert man das zugegebenermaßen stark vereinfachte Beispiel dahingehend
ab, dass erstens ein Organ resp. Organmitglied dem anderen hierarchisch über-
geordnet ist, zweitens nur dem auf der ober(st)en Hierarchieebene befindlichen
die Gesamtaufgabe zugewiesen wird und dieses drittens das Recht besitzt, die
Aufgabe insgesamt oder lediglich einen Teil davon an das ihm nachgeordnete
Organ(mitglied) zu delegieren, so erfolgt eine vertikale Kompetenzverteilung,
indem es bei der Aufgabendelegation die Rechte und Pflichten des untergeord-
neten Aufgaben- und Kompetenzträgers festlegt. Als zweite Verteilungsdimen-
sion ist damit die in der Organisationstheorie unter der Bezeichnung ,Struktu-
rierung‘102 firmierende Begrenzung des sog. Kompetenzspielraumes festzuhal-
ten103. Dabei ist keineswegs nur der Spielraum der jeweils nachgelagerten
Hierarchiestufe beschränkt oder beschränkbar. Auch das oberste, an der Hierar-
chiespitze angesiedelte Organ(mitglied) muss die Aufgabe(n) innerhalb der ihm
gezogenen (rechtlichen) Grenzen wahrnehmen104.

In diesem Zusammenhang ist noch auf eine Sonderform der Strukturierung
hinzuweisen, die eine für die kompetenzielle Gestaltung von Führungssystemen
relevante Verteilungsmöglichkeit beschreibt und u.a. auch hierauf bezogen ent-
wickelt wurde105. Nach dem Muster der ,lateralen Strukturierung‘ verfügt ein
Führungsorgan über das Recht, den Kompetenzspielraum des anderen zwar
nicht generell aber punktuell einzuschränken, obwohl es nicht oberhalb des an-
deren rangiert und beiden Führungsorganen getrennte Aufgabenbereiche zuge-
wiesen sind. Die Trennung in Leitung und Überwachung liefert hierzu wie-
derum ein geeignetes Beispiel: Es bedarf keiner weiteren Begründung, dass die
Überwachungsfunktion leerlaufen würde, wenn das hiermit betraute Organ dem
Leitungsgremium unterstellt wäre. Denkbar ist jedoch eine hierarchische Anord-
nung, derzufolge das Leitungsorgan unterhalb des überwachenden Führungs-
organs verankert ist. Das daraus (wohl immer) resultierende Weisungsrecht des
Überwachungsorgans birgt aber stets die Gefahr einer Überwachung ,in eigener
Sache‘ in sich, falls und soweit es umfassend in die Leitung eingreift. Eine
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100 Wie bereits mehrfach angesprochen gilt dies selbstverständlich auch für die
dritte Komponente ,Verantwortung‘. Sie sei im Folgenden aber nicht immer wieder
explizit erwähnt, sondern nur gedanklich hinzugefügt.

101 Dem entspricht in der Aktiengesellschaft bspw. § 111 AktG: Gemäß Abs. 1 hat
der Aufsichtsrat das Recht und die Pflicht (sowie die Aufgabe), die Geschäftsführung
zu überwachen, ein Recht zur Geschäftsführung hat er nach Abs. 4 S. 1 dagegen
grundsätzlich nicht.

102 Von dieser auf den Verteilungsvorgang bezogenen (organisationswissenschaftli-
chen) Strukturierung i. e. S. zu unterscheiden ist die erkennbare und rechtlich zulässige
Struktur(ierung i.w. S.) der hier näher zu behandelnden Führungssysteme, welche
selbstredend auch die Segmentierung miteinschließt.

103 Vgl. Frese (2000), S. 76.
104 Beispiele hierfür sind der in der Satzung festgelegte Unternehmensgegenstand

[vgl. § 23 Abs. 3 Nr. 2 AktG] oder allgemein die ,guten Sitten‘, vgl. § 138 BGB.
105 Siehe zur Entwicklung v. Werder (1986), S. 79 ff. und insbes. S. 81 f.
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völlig autonome Wahrnehmung der beiden Funktionen hingegen verbietet die
nach ganz h. M.106 erforderliche vorwärts gerichtete (ex ante) Überwachung107.
Als (gangbarer) Kompromiss kommt allerdings ein Mitentscheidungs- oder
Vetorecht des Überwachungsorgans in besonders wichtigen Entscheidungen in
Frage. Im Vergleich zur Weisungsbefugnis hat das Überwachungsorgan hier
kein Recht zur Initiative, kann mögliche Fehlentscheidungen aber verhindern.
Bei dieser Lösung befände sich das Überwachungsorgan also hierarchisch und
kompetenziell ,auf gleicher Augenhöhe‘ mit dem Leitungsorgan.

Soweit bislang stillschweigend entweder von zwei Führungsorganen oder, wie
im Falle des einstufigen Systems geschehen, von einem Organ mit mindestens
zwei Mitgliedern ausgegangen wurde, haben die bisherigen Bemerkungen zur
Kompetenzverteilung nicht explizit nach der uni- und der multipersonellen Be-
setzung differenziert. Auch wurde dem Umstand, dass nicht nur Organe, son-
dern auch die Führungspersonen selbst Anknüpfungspunkte der Kompetenzver-
teilung bilden können, noch nicht ausreichend Rechnung getragen. Ungeachtet
des individuellen Organgefüges vermag ein Führungssystem immerhin nur aus
einer Führungsperson zu bestehen. Sieht man jedoch von der eher seltenen Aus-
nahme einer in Personalunion ausgeübten Mitgliedschaft in zwei Organen ein-
mal ab, stellt sich das Erfordernis der geeigneten Segmentierung und Strukturie-
rung überhaupt nur für multipersonell geführte Systeme. Da die Bestimmungen
sämtlicher Regelungsebenen zudem übereinstimmend zwischen den Aufgaben
Leitung und Überwachung sowie teilweise auch Beratung108 und Interessen-
vertretung unterscheiden109, können, was die Kompetenzverteilung zwischen

48 2. Teil: Rechtsformen und Führungssysteme

106 Statt vieler Hüffer (2002), § 111 Rn. 5 mit zahlreichen Nachweisen; Lutter
(1995a), S. 291 f. m.w.N.; Goette (2000), S. 128; Henze (1998), S. 3309 f.; so schon
früher Bleicher/Paul (1986), S. 285; Bleicher (1992), Sp. 444.

107 Sie wird sowohl im zweistufigen als auch im einstufigen System gefordert und
spricht nach einer vertretenen Ansicht unbedingt für das einstufige System, so Böckli
(1992), S. 342, allgemein: „Überwachung ist ein äusserst anspruchsvoller Erkenntnis-
und Beurteilungsprozess und verlangt eine nahe, vor allem auch zeitnahe Begleitung
sowohl der Abläufe wie der handelnden Menschen.“ (Hervorhebung im Original) und
mit nachdrücklichem Plädoyer für das (schweizerische) Verwaltungsrats-Modell, eda.,
S. 345: „Als Beschlussorgan, das sich nur wenige Male pro Jahr versammelt, ist der
Aufsichtsrat ausserstande, mit den ständig anfallenden Unternehmensinformationen
Schritt zu halten. Ereignisnähe, die Voraussetzung jeder Begleitfunktion, ist nur da-
durch zu erreichen, dass der Aufsichtsrat einen inneren Kreis bildet, der drei Kern-
eigenschaften aufweist: klein muss er sein, viel öfter muss er tätig werden, und näher
muss er dabeisein.“ (Hervorhebung im Original).

108 Das Recht oder die Pflicht zur Beratung findet jedoch nicht immer explizite Er-
wähnung im Gesetzestext. So fasst der BGH die Pflicht des Aufsichtsrates einer AG,
den Vorstand in wichtigen Fragen zu beraten, als bedeutenden Teilaspekt der in die
Zukunft gerichteten Überwachung des Vorstands auf, vgl. Kropff (1998), S. 615 m. N.;
Semler (2003), S. 629; ferner Lutter/Drygala (2003), S. 381.

109 Eine Aufgabe von herausragender Bedeutung ist ferner die Bestellung bzw. Be-
auftragung der leitenden Mitglieder. Zusammen mit der regelmäßigen Überprüfung
ihrer Leistung lassen sie sich als – wichtige – Teilfunktionen der Überwachung auffas-
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Führungsorganen anbelangt, andere als das primär hier interessierende funk-
tionsorientierte Segmentierungskriterium generell ausgeblendet werden110. Es
verbleibt dennoch die Frage, ob die aus der Organisationswissenschaft heran-
gezogenen Kompetenzverteilungsschritte zumindest insoweit einer weiteren (or-
ganisationsrechtlichen) Differenzierung bedürfen, als sich – in multipersonell
geführten Systemen – daraus Besonderheiten ergeben, dass die Führungsperso-
nen nicht alle demselben, sondern unterschiedlichen Organen oder möglicher-
weise sogar keinem angehören. Wie die folgenden Überlegungen indes verdeut-
lichen, handelt es sich bei der Konstruktion von rechtlichen Organgrenzen
lediglich um einen organisatorischen Akt der Gruppierung, dem eine Kompetenz-
verteilung durch den Gesetzgeber gleichsam nur vorausgegangen ist.

Im Unterschied zur Betrachtung eines Führungssystems mit vorgegebenen Or-
gangrenzen würde nämlich die (aufgabenkonforme) horizontale Verteilung der
Kompetenzinhalte auf mehrere Personen gedanklich schlichtweg nur vor einer
möglichen Grenzziehung erfolgen. Sind demnach Rechte und Pflichten den
Führungsmitgliedern einmal zugewiesen, wäre im Anschluss lediglich zu
entscheiden, ob die Organgrenzen weit oder eng gezogen werden sollen, um
wiederum zur ursprünglichen Betrachtung eines Führungssystems mit Organ-
grenzen zu gelangen. Eine großzügige Grenze um alle Führungsmitglieder
herum führt bei diesem Gedankengang so zu einer horizontalen, organinternen
Funktions- und Kompetenzverteilung, wohingegen eine enge Grenzziehung, die
im (wohl eher theoretischen) Extremfalle jedem einzelnen Mitglied des Füh-
rungssystems den Status eines Organs verleiht, in eine horizontale, organex-
terne Verteilung mündet. Es wird deutlich, dass die Zuordnung von Kompetenz-
inhalten in Führungssystemen trotz der verschiedenen personellen Besetzungs-
möglichkeiten im Kern überall gleichgelagert ist und auch bei unterschiedlich
verlaufenden Organgrenzen keine Besonderheiten aufwirft.

Nicht anders als bei der Segmentierung verhalten sich Organgrenzen und
Kompetenzspielräume zueinander. In einem Führungssystem mit mehreren
(Führungs-)Personen, die vorerst nicht in Organen gruppiert sind, können die
Führungsmitglieder entweder gleichberechtigt, d. h. kollegial die ihnen zugewie-
sene Aufgabe wahrnehmen oder mit unterschiedlich weitreichenden Rechten
und Pflichten ausgestattet sein. Die ,Diskriminierung‘ kann hierbei so weit rei-
chen, dass ein hierarchisches Über- bzw. Unterordnungsverhältnis entsteht, wo-
nach ein einzelnes Mitglied oder eine Gruppe von Mitgliedern gegenüber ande-
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sen, durch die sichergestellt werden soll, dass die Wahrnehmung der Unternehmenslei-
tung nur durch entsprechend qualifizierte und nachhaltig ,engagierte‘ Leistungsträger
erfolgt.

110 Aus rein organisatorischem Blickwinkel betrachtet wäre als Alternative z. B.
auch eine produktorientierte Verteilung der Kompetenzinhalte auf der obersten Hierar-
chieebene in Betracht zu ziehen, die gesetzlichen Vorschriften stehen dem aber entge-
gen.
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ren weisungsberechtigt ist. Erfolgt nun die Grenzziehung dergestalt, dass Wei-
sungsberechtigte und Weisungsempfangende zudem auch gesonderten Gremien
angehören, so handelt es sich um ein zweistufiges Führungssystem mit zwei
obersten Führungsebenen. Ohne getrennte ,Organisation‘ der Führungsmitglie-
der läge anderenfalls ein einstufiges System vor, das durch zwei organinterne
Führungsschichten gekennzeichnet ist. Der individuelle Grenzverlauf bestimmt
demzufolge allein darüber, ob die Angehörigen eines Führungsorgans oder aber
zwei (Gruppen im Gewand der) Organe in direktorialer bzw. kollegialer Bezie-
hung zueinander stehen111. Insofern sind auch bei der Strukturierung multiper-
sonell ausstaffierter Organe keine Besonderheiten zu verzeichnen.

Zusammengefasst und von einem höheren Standpunkt aus gesehen, führt die
Kompetenzverteilung zu einer Feinzeichnung des Grundrisses von Führungssys-
temen. Als Folie über der groben Organstruktur stellt das ggf. rechtlich fixierte
Kompetenzgefüge das Raster für die horizontale und vertikale Anordnung der
Organe sowie deren Mitglieder zur Verfügung. Die Anzahl und die Stärke der
Verbindungslinien zwischen diesen, wie auch die Schattierungen der Struktur-
details, bilden zusammen einen wichtigen Gegenstand rechtsformspezifischer
Regelungen.

II. Rechtsformspezifische Merkmalsausprägungen

In einer Rechtsform nehmen die Merkmale, mit denen sich Führungssysteme
allgemein beschreiben lassen, konkretere Gestalt an. Dabei repräsentieren die
rechtsformspezifischen Vorschriften selbst einen wesentlichen, gesetzlich gere-
gelten Bestandteil des Normengefüges. Sie bestimmen zudem das Format des
Organ- und Kompetenzgefüges in oftmals weitreichendem Maße. Ihre Darle-
gung ist für die Beurteilung der Europäischen Aktiengesellschaft aber auch des-
halb von Bedeutung, weil sich die (wahrgenommenen) Vor- und Nachteile eines
Führungssystems zu einem überwiegenden Teil an solchen Merkmalsausprägun-
gen festmachen lassen, die gerade auf gesetzlichen Regelungen beruhen112. Da
die Systemalternativen der SE, wie noch zu zeigen sein wird, in ihren Grund-
zügen mit den Führungssystemen der Aktiengesellschaft und der U.S.-Corpora-
tion übereinstimmen, liegt die Vermutung nahe, dass sie mit denselben Vor- und
Nachteilen behaftet sind. Aus diesem Grund werden zunächst die rechtsform-
spezifischen Merkmalsausprägungen dieser beiden Rechtsformen näher beleuch-
tet, um später Ähnlichkeiten mit den Führungsstrukturen der SE verdeutlichen
zu können.
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111 Siehe zum Kollegial- und Direktorialprinzip Bleicher/Paul (1986), S. 265 f.;
Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 333 f. m.w.N.; Gutenberg (1958), S. 41.

112 Sie waren und sind daher sowohl (immer wieder) Gegenstand rechtspolitischer
Erwägungen als auch Beweggrund für den Entwurf von Corporate Governance-Kodi-
zes.
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1. Führungssystem-Merkmale der Aktiengesellschaft
und der U.S.-Corporation

a) Aufsichtsrats-Konzeption

Die Aktiengesellschaft ist nach der Gesellschaft mit beschränkter Haftung die
zweithäufigste Kapitalgesellschaftsform in Deutschland, derer sich Unternehmen
bedienen113, aber bislang die einzig zulässige Rechtsform für börsennotierte Ge-
sellschaften. Regelungen, die ihr Führungssystem konturieren, konkretisieren
oder modifizieren, lassen sich vornehmlich dem Aktiengesetz (AktG)114 und
am Rande auch dem BetrVG 1952115, dem MitbestG 1976116, dem Montan-Mit-
bestG117, dem MitbestErgG118, der Rechtsprechung sowie dem Deutschen Cor-
porate Governance Kodex (DCGK)119 entnehmen. Sowohl die Rechtsform an
sich als auch ihr Führungsregime sind umfassend geregelt und stehen grundsätz-
lich unter der aktienrechtlichen Satzungsstrenge des § 23 Abs. 5 AktG120. Zu-
sammen mit den (hier näher betrachteten) Vorschriften des BetrVG 1952 und
des MitbestG 1976, welche ausschließlich auf Unternehmen mit mehr als 500
bzw. 2000 Arbeitnehmern Anwendung finden, spannen sie ein dichtes und fes-
tes Regelungsnetz auf. Im Gegensatz dazu sind die Empfehlungen des DCGK
für börsennotierte Aktiengesellschaften ausnahmslos dispositiv121 und damit
entweder durch die Satzung, durch die Geschäftsordnung oder durch einen Or-
ganbeschluss abdingbar.

Als obligatorische Führungsorgane122 benennt das Aktiengesetz einerseits den
Vorstand, der die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten hat123, und
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113 Vgl. Meyer (2002a), S. 178 u. insbes. S. 184; Hansen (2001a), S. R 32; zur
Entwicklung des Bestands an Aktiengesellschaften in Deutschland, ders. (2001b).

114 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1089).
115 Vgl. FN 39 [Erster Teil: B.].
116 Vgl. FN 40 [Erster Teil: B.].
117 Das Montan-Mitbestimmungsgesetz sei hier nur vollständigkeitshalber genannt,

siehe aber die Anmerkungen in FN 41 [Erster Teil: B.].
118 Gesetz zur Ergänzung des Gesetzes über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer

in den Aufsichtsräten und Vorständen der Unternehmen des Bergbaus und der Eisen
und Stahl erzeugenden Industrie (sog. Mitbestimmungsergänzungsgesetz) vom 7. Au-
gust 1956 (BGBl. I S. 707); siehe aber erneut die Anmerkungen in FN 41 [Erster
Teil: B.].

119 Vgl. oben FN 22 [Erster Teil: A.].
120 Gem. § 23 Abs. 5 AktG kann die Satzung nur in den vom Gesetz ausdrücklich

genannten Fällen abweichende Regelungen statuieren.
121 Die zwingende Pflicht zur Abgabe der Entsprechenserklärung steht zwar in un-

mittelbarem Zusammenhang mit dem DCGK, sie ist allerdings mit In-Kraft-Treten des
TransPuG als § 161 in das Aktiengesetz aufgenommen worden. Zur Entsprechenser-
klärung siehe Seibt (2002), S. 251 ff.; Lutter (2002b), S. 523 ff.

122 Da die Hauptversammlung grundsätzlich nicht über Fragen der Geschäftsfüh-
rung entscheiden kann [vgl. § 119 Abs. 2 AktG], scheidet sie als Führungsorgan aus.
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andererseits den im Kern auf die Überwachungsfunktion beschränkten Auf-
sichtsrat124. Gefestigt durch die Inkompatibilitätsvorschrift des § 105 Abs. 1
AktG kann die gesetzlich angeordnete strikte Funktionstrennung nur ansatz-
weise im Rahmen der sog. zustimmungspflichtigen Geschäfte durchbrochen
werden, sei es, dass die Satzung solche benennt oder sich der Aufsichtsrat,
wozu er nunmehr ausdrücklich verpflichtet ist, in bestimmten Entscheidungen
des Vorstands ein Vetorecht vorbehält125. Im Übrigen trifft der Vorstand aber als
grundsätzlich weisungsunabhängiges Organ seine Entscheidungen nach eigenem
unternehmerischen Ermessen126. Es handelt sich demnach unzweifelhaft um ein
zweistufiges Führungssystem mit lateraler Strukturierung127.

Ein weiteres und wichtiges Recht des Aufsichtsrats, das neben der (vorwärts
gerichteten) Überwachungsfunktion als Gegengewicht zur unabhängigen Lei-
tung gesehen und daher auch genannt werden muss, ist die Personalkompetenz
bezüglich des Leitungsorgans. Nach § 84 Abs. 1 AktG obliegt es allein dem
Aufsichtsrat, die Mitglieder des Vorstands auf höchstens fünf Jahre zu bestellen
und sie bei Vorliegen eines wichtigen Grundes jederzeit wieder abzuberufen
(§ 84 Abs. 3 S. 1 AktG). Für den Fall, dass der Vorstand aus mehreren Mitglie-
dern bestehen sollte, hat der Aufsichtsrat ferner das Recht, einem Mitglied des
Vorstands das Amt des Vorsitzenden zu übertragen (§ 84 Abs. 2 AktG) und
diesen mit einem Zweitstimmrecht auszustatten. Unbeschadet dessen nehmen
die Mitglieder nach § 77 Abs. 1 S. 2 AktG jedoch gemeinschaftlich und vor
allem stets gleichberechtigt an der Leitung teil (Kollegialprinzip)128. Anderslau-
tende Satzungsbestimmungen sind mit Blick hierauf lediglich im Bereich der
Ressortbildung129, der personellen Besetzung130 und im Vorgriff auf die Ge-
schäftsordnung131 möglich. Enthält das Statut dagegen keine Einzelheiten zur
Geschäftsordnung und hat der Aufsichtsrat von seinem Recht, eine solche zu
erlassen, keinen Gebrauch gemacht, darf sich der Vorstand selbst eine geben
bzw. in den von der Satzung ausgelassenen Bereichen Regelungen zu seiner
Arbeitsweise verabschieden132.
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123 § 76 Abs. 1 AktG.
124 § 111 Abs. 1 AktG.
125 Vgl. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG (n.F.).
126 Vgl. Mertens (1992), § 76 Rn. 10 ff. u. Rn. 42; Henze (1998), S. 3310.
127 Zum Begriff der lateralen Strukturierung v. Werder (1986), S. 81 f.
128 Dies setzt nicht zwangsläufig eine einstimmige Beschlussfassung voraus, mindes-

tens aber die Mehrheit der Stimmen, vgl. Hüffer (2002), § 77 Rn. 16. Näheres kann
die Satzung bestimmen.

129 § 77 Abs. 1 S. 2 AktG.
130 § 76 Abs. 2 S. 2 2. HS AktG.
131 § 77 Abs. 2 S. 2 AktG.
132 § 77 Abs. 2 S. 1 AktG.
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Während das Leitungsorgan der (mitbestimmungsfreien) Aktiengesellschaft
also unipersonell besetzt sein kann133, umfasst der Aufsichtsrat mindestens drei
und höchstens 21 Mitglieder134. Sie werden in nicht mitbestimmten Unterneh-
men vom ihm selbst vorgeschlagen (§ 124 Abs. 3 S. 1 AktG) und von der
Hauptversammlung, die keineswegs an die Empfehlung gebunden ist, ge-
wählt135. Voraussetzung für ihre Wahl ist allerdings nach § 100 Abs. 2 AktG,
dass sie weder Vertreter eines abhängigen Unternehmens noch gesetzlicher Ver-
treter einer Gesellschaft sind, in deren Aufsichtsrat ein Mitglied des Vorstands
sitzt (sog. Überkreuzverflechtungen). Darüber hinaus dürfen sie mit der Amts-
übernahme die zulässige Zahl von zehn Aufsichtsratsmandaten nicht überschrei-
ten, wobei das Amt des Vorsitzenden doppelt angerechnet wird136. Anders als
beim Vorstand muss der Aufsichtsrat über einen Vorsitzenden verfügen (§ 107
Abs. 1 S. 1 AktG). Dieser nimmt im Kreise der Mitglieder zumindest insoweit
eine besondere Stellung ein, als er das Gremium einberuft und die Sitzungen
moderiert137. Ob sein Votum bei Stimmengleichheit ausschlaggebend ist und
wonach sich Beschlussfähigkeit und Beschlussfassung des Plenums richten, be-
stimmt die Satzung138. Schweigt sie in diesen Punkten, so kommen die subsi-
diären Regelungen des Aktiengesetzes zur Anwendung, wonach mindestens die
Hälfte aller Mitglieder bei der Abstimmung anwesend sein muss und mit der
einfachen Mehrheit entschieden wird139. Da weder der Vorsitzende noch sein
Stellvertreter ein Vetorecht haben können140, ist der Aufsichtsrat demzufolge
auch als kollegiales Führungsorgan konzipiert141.

Sowohl für die Vorbereitung von Beschlüssen als auch zum Zwecke der Be-
schlussfassung an Stelle des Plenums, darf der Aufsichtsrat gem. § 107 Abs. 3
AktG Ausschüsse bilden. Der Aufgaben- und Kompetenzdelegation sind aller-
dings dort Grenzen gesetzt, wo das Aktiengesetz aufgrund der Bedeutung des
zur Entscheidung stehenden Sachverhalts eine Abstimmung des Plenums ver-
langt. Hierunter fallen z. B. die Bestellung der Vorstandsmitglieder, ihre Abberu-
fung und der Bericht über die Prüfung des Jahresabschlusses142. Eine bemer-
kenswerte Einrichtungsform, die das Aktiengesetz ausdrücklich nennt143, ist der
sog. Bilanzausschuss. Aufgabe seiner vorzugsweise mit Bilanzkenntnissen aus-
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133 Vgl. § 76 Abs. 2 S. 1 AktG.
134 § 95 Abs. 1 AktG.
135 § 101 Abs. 1 AktG.
136 § 100 Abs. 2 S. 3 AktG.
137 Zu den Aufgaben des Aufsichtsratsvorsitzenden Hüffer (2002), § 107 Rn. 5.
138 § 108 Abs. 2 S. 1 AktG.
139 § 108 Abs. 2 S. 2 u. 3 AktG, siehe hierzu auch Hüffer (2002), § 108 Rn. 5a ff.
140 Vgl. Hüffer (2002), § 108 Rn. 8.
141 So deutlich Lutter (1981), S. 250; Hüffer (2002), § 171 Rn. 10.
142 § 107 Abs. 3 S. 2 AktG.
143 § 171 Abs. 1 S. 2 AktG.
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gestatteten Mitglieder144 ist die eingehende Prüfung der Rechnungslegung – ein
unerlässlicher Schritt zur Prüfung des Jahresabschlusses und damit zur Überwa-
chung der Geschäftsführung145.

Der Stellung ,auf gleicher Augenhöhe‘ entspricht es, dass dem Vorstand zum
einen umfangreiche Informationspflichten obliegen und der Aufsichtsrat zum
anderen das Recht besitzt, jederzeit einen Bericht über die Angelegenheiten der
Gesellschaft anzufordern. So ist der Vorstand nach § 90 AktG schon ohne Auf-
forderung verpflichtet, über die Geschäftspolitik, die Unternehmensplanung und
die Rentabilität der Gesellschaft einmal jährlich sowie über den Gang der Ge-
schäfte vierteljährlich zu berichten. Er hat zudem gem. § 90 Abs. 1 S. 3 AktG
(n. F.) den Aufsichtsratsvorsitzenden über außergewöhnliche Ereignisse, die
für die Lage der Gesellschaft von Bedeutung sein können, unverzüglich146 in
Kenntnis zu setzen. Hierdurch besitzt der Vorsitzende zwar u. U. einen Informa-
tionsvorsprung, aber kein Informationsmonopol, da grundsätzlich jedes Mitglied
des Aufsichtsrats berechtigt ist, sämtliche Unterlagen einzusehen oder einen Be-
richt zu verlangen147. Insgesamt müssen die Berichte des Vorstands jedoch un-
abhängig von der Berichtsart und der Berichtsfrequenz stets „den Grundsätzen
einer gewissenhaften und getreuen Rechenschaft“148 genügen.

In ähnlicher Weise diktiert das Aktiengesetz auch die Sorgfaltspflichten der
Mitglieder in den beiden Führungsorganen. Als Generalklausel formuliert, un-
terstellen die §§ 93 Abs. 1, 116 S. 1 AktG im Prinzip Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder demselben Sorgfaltsmaßstab149. Während die zur eigenverant-
wortlichen Leitung berechtigten Vorstandsmitglieder – dem Gleichlauf von
Herrschaft und Haftung gebührend – die „Sorgfalt eines ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschäftsleiters“150 anzuwenden haben, müssen analog Aufsichts-
ratsmitglieder für eine dementsprechende Ausübung ihrer Überwachungsfunk-
tion sorgen. Pflichtwidrig handeln z.B. Aufsichtsratsmitglieder bereits dann,
wenn sie ein Mandat übernehmen, ohne über die erforderliche Mindestqualifika-
tion zu verfügen151. Hinzu kommt, dass die Amtsinhaber bei einer Schadenser-

54 2. Teil: Rechtsformen und Führungssysteme

144 So auch Ranzinger/Blies (2001), S. 459.
145 Ausdrücklich Hüffer (2002), § 171 Rn. 1.
146 § 121 BGB, vgl. Hüffer (2002), § 90 Rn. 8.
147 § 90 Abs. 5 S. 1 AktG. Eine Einschränkung ist nur dahingehend möglich, dass

die Berichte nicht an die einzelnen Aufsichtsratsmitglieder ausgehändigt werden [vgl.
§ 90 Abs. 5 S. 2 AktG]. Das Recht auf Einsichtnahme bleibt hiervon jedoch unbe-
rührt.

148 § 90 Abs. 4 AktG.
149 Vgl. Hüffer (2002), § 116 Rn. 1 f.; so im Ergebnis auch Hopt (1996a), S. 911 ff.
150 § 93 Abs. 1 S. 1 AktG.
151 Sog. Übernahmeverschulden, vgl. BGH, Urteil v. 15. 11. 1982 – II ZR 27/82

(Hertie); hierzu die ausführliche Besprechung bei Hommelhoff (1983), S. 572 ff.; vgl.
auch Hüffer (2002), § 116 Rn. 2 f.; Henssler (2000), S. 417 ff.; Keßler (1999), S. 172;
Steinmann/Klaus (1986), S. 528; Leyens (2003), S. 85.
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satzklage den Beweis anzutreten verpflichtet sind, falls fraglich ist, ob ihr Ver-
halten den Sorgfaltsanforderungen aus § 93 Abs. 1 AktG entsprach152. Ange-
sichts dieser Beweislastumkehr stehen die Mitglieder der Führungsorgane also
bis zu ihrer Exkulpation vorerst unter dem gesetzlich geäußerten Verdacht, eine
Pflichtverletzung auch verschuldet zu haben153 (sog. Verschuldensvermutung).
Bedeutung gewinnt die Verantwortlichkeit der Mitglieder von Führungsorganen
insbesondere im Rahmen der Einrichtung von Ausschüssen oder vergleichbar
der Ressortbildung im Leitungsorgan. In beiden Fällen geht die Delegation
zwar mit einer entsprechend gestiegenen Verantwortung der Aufgaben- und
Kompetenzträger einher, die anderen Organmitglieder bleiben aber weiterhin
entweder für die Überwachung der Ausschussarbeit oder für die Kontrolle der
Ressortleitung verantwortlich154. Obwohl es sich hierbei genaugenommen um
eine Auslegung der §§ 93, 116 AktG handelt, ist nach h. M. die Mitverantwor-
tung vor dem Hintergrund gemeinschaftlicher Geschäftsführung und gleichbe-
rechtigter Überwachung zweifelsfrei konsequent.

Ohne die – an dieser Stelle auch nicht erforderliche – Darlegung sämtlicher
Rechtsprobleme vorweggenommen zu haben, kann das Führungsstrukturgebilde
der Aktiengesellschaft unter dem Gesichtspunkt der Kongruenz von Aufgaben,
Kompetenz und Verantwortung zumindest überschlägig als ein in seiner Grund-
konzeption konsistentes zweistufiges Führungssystem gewertet werden. Ein ab-
schließendes Gesamturteil ist allerdings solange nicht möglich, wie die Ausfüh-
rungen von jenen Strukturänderungen abstrahieren, welche Führungssysteme
von mitbestimmungspflichtigen Aktiengesellschaften typischerweise erfahren.
Der Ursprung solcher mitbestimmungsbegleitender Modifizierungen des Nor-
men-, Organ- und Kompetenzgefüges liegt zum einen in den Vorschriften des
BetrVG 52 und zum anderen in denen des MitbestG 1976155.

Zu den gesetzesübergreifenden Begleiterscheinungen, die sich im Normenge-
füge niederschlagen, sind Veränderungen sowohl der Regelungsdichte als auch
der Satzungsfreiheit zu zählen. Wenngleich die Regelungen der Mitbestim-
mungsgesetze aktienrechtliche Vorschriften vielfach verdrängen, ist die erhöhte
Komplexität der Gemengelage – vor allem auch unter dem Aspekt der Ausle-
gung von Normen – nicht von der Hand zu weisen. Einschränkungen der Sat-
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152 Vgl. § 93 Abs. 2 S. 2 AktG; deutlich auch Hopt (1996a), S. 921. Rechtstatsäch-
lich fallen solche Schadensersatzklagen bislang allerdings kaum ins Gewicht. Nach
Ansicht von Hüffer (2002), § 116 Rn. 8, ist die praktische Bedeutung der Haftung von
Aufsichtsratsmitgliedern immerhin im Wachsen begriffen.

153 Ganz h.M., vgl. Hüffer (2002), § 93 Rn. 16 m.w.N.
154 Zur Gesamtverantwortung bei Geschäftsverteilung im Vorstand siehe Hüffer

(2002), § 93 Rn. 13 b und für die Ausschussarbeit im Aufsichtsrat vgl. ders. (2002),
§ 116 Rn. 9; Deckert (1996), S. 993.

155 Sofern das Unternehmen der Montan-Industrie angehört, greifen die Vorschrif-
ten des Montan-MitbestG.
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zungsfreiheit treten im Bereich der personellen Besetzung des Aufsichtsrats be-
sonders deutlich hervor: Während die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder in ei-
ner nicht mitbestimmten Aktiengesellschaft nach näherer Bestimmung der Sat-
zung festgelegt werden kann, die im Übrigen die Höchstgrenzen des § 95 Abs. 1
S. 4 AktG nicht überschreiten darf, schreibt § 7 Abs. 1 MitbestG156 entweder
12, 16 oder 20 Mitglieder vor und ordnet ferner eine paritätische Besetzung mit
Vertretern der Arbeitnehmerseite an. Demgegenüber verlangt die vergleichs-
weise moderate Vorschrift des § 76 Abs. 1 BetrVG 52 lediglich eine drittelpari-
tätische Zusammensetzung, eine Mindestgesamtzahl hingegen nicht. Zu beach-
ten sind darüber hinaus Änderungen im Kompetenzgefüge, die darin bestehen,
dass gem. § 33 Abs. 1 MitbestG einem Mitglied des Vorstands (sog. Arbeits-
direktor) das Personal- und Sozialressort zugewiesen sein muss157 und der
Aufsichtsratsvorsitzende158 zwingend ein Zweitstimmrecht hat (§ 29 Abs. 2
MitbestG). Unverändert bleibt dagegen die Stellung eines jeden Aufsichtsrats-
mitgliedes159 – es nimmt gleichberechtigt und gleichverpflichtet160 an der Über-
wachung des Leitungsorgans teil161.

Trotz der erkennbaren Eingriffe in die Führungsstrukturen der Aktiengesell-
schaft, lassen sich aus den mitbestimmungsrechtlichen Vorschriften rechtstheo-
retisch keine kongruenzbeeinträchtigenden Implikationen herleiten. Das Füh-
rungssystem ist in seinen Grundzügen nach wie vor zweistufig und durch eine
– der Funktionstrennung gerechtwerdende – Aufgaben- und Kompetenzvertei-
lung zwischen den beiden verantwortlichen Führungsorganen gekennzeichnet.
Für die rechtsformspezifischen Merkmalsausprägungen als Bezugspunkt von
Vor- und Nachteilen sind die strukturellen Veränderungen aber deshalb nicht
minder gravierend. Sieht man (berechtigterweise162) von der Bestellung eines
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156 Zu den Voraussetzungen für die Anwendung des BetrVG 1952 und des Mit-
bestG 1976, vgl. § 76 Abs. 6 BetrVG 1952, § 6 MitbestG 1976.

157 Eingehender Säcker (1977b), S. 1994 ff.; Raiser (2002), § 33 Rn. 16; Oetker
(1999), § 33 Rn. 19 ff.

158 Im Unterschied zu § 107 Abs. 1 AktG ist in Unternehmen, die dem MitbestG
1976 unterliegen, der Vorsitzende nicht nach dem in der Satzung genannten Quorum,
sondern mit einer Zweidrittel-Mehrheit aller Aufsichtsratsmitglieder zu wählen [vgl.
§ 29 Abs. 1 MitbestG].

159 Eine Ausnahme bildet die Ausübung von Beteiligungsrechten gem. § 32 Mit-
bestG. Sofern die Beteiligung an einem anderen Unternehmen den Anteil von einem
Viertel nicht unterschreitet, reicht ein Mehrheits-Beschluss der Anteilseignervertreter
aus.

160 Siehe schon zum RegE des MitbestG Wiedemann (1974), S. 570.
161 Vgl. § 111 Abs. 1 AktG.
162 Angesichts der Bedeutung von Mitarbeitern als Know-How-Träger wird sich zu-

mindest in größeren Unternehmen auch ohne Mitbestimmung ein Vorstandsmitglied
intensiver mit den grundlegenden Fragen der Personalbeschaffung und -entwicklung
auseinandersetzen; so wohl Rehbinder (1990), S. 219; siehe auch den Befund bei Rai-
ser (1997), S. 486 f.; vgl. aber auch Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 373 und
Raiser (2002), § 33 Rn. 1.
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Arbeitsdirektors ab, so konzentrieren sich die Vorschriften um und auf das
Überwachungsorgan. Dieses kann unter dem Regime des MitbestG in seiner
Mitgliederzahl ggf. erheblich wachsen und setzt sich in jedem Fall anders
zusammen. Aus dem mit der Überwachung betrauten Aufsichtsrat, in dem
ursprünglich die Interesseneinheit der Anteilseignervertreter herrschte, entsteht
nun ein überwachendes Gremium, das gleichzeitig dem Interessenausgleich
dient163. Da der (mitbestimmte) Aufsichtsrat als zweites Führungsorgan neben
dem Vorstand sowohl die Funktionstrennung als auch die im Rechtsvergleich
verhaftete Besonderheit der unternehmerischen Arbeitnehmerbeteiligung verkör-
pert, wird das zweistufige Führungssystem der Aktiengesellschaft verschiedent-
lich auch als Aufsichtsrats- oder Trennungsmodell bezeichnet164. Im Vergleich
zu diesem weist die prominenteste Erscheinungsform des einstufigen Systems,
die sog. Board-Konzeption der U.S.-Corporation, in ihrer Darstellung der mo-
dellspezifischen Führungsstrukturen vielfach diametrale Unterschiede auf.

b) Board-Konzeption

Allgemeingültige Aussagen zur Struktur der U.S.-amerikanischen Board-Kon-
zeption unterliegen den Einschränkungen, die daraus resultieren, dass die Cor-
poration als Rechtsform zwar ein in allen Bundesstaaten greifbares gesell-
schaftsrechtliches Phänomen ist, sie bei weitem aber kein bundesweit einheit-
lich geregeltes, sondern ein gewissermaßen ,phänotypisch‘ zu differenzierendes
Rechtsgebilde darstellt165. Da eine Gesellschaft dem jeweiligen Gesellschafts-
recht des von ihren Gründern gewählten Inkorporationsstaates untersteht, müss-
ten zum Zwecke einer vollumfänglichen Erhebung folglich die sog. corporation
statutes aller 50 Bundesstaaten herangezogen werden166. Doch auch ohne sämt-
liche Regelungen der bundesstaatlichen Gesetze synoptisch darzulegen, lässt
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163 Zur hierauf gerichteten Kritik Peltzer (1998), S. 54 f.; siehe auch weiter unten,
FN 564 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)], und im Einzelnen S. 116 ff.

164 Der Fokus auf den Aufsichtsrat beherrschte und beherrscht noch die Diskussion
um die Verbesserung der Corporate Governance, die sich erneut an zahlreichen Unter-
nehmenskrisen und -konkursen der jüngeren Vergangenheit entzündete. Für eine
entschieden stärkere Akzentverschiebung hin zum Vorstand als dem eigentlichen
unternehmerischen Entscheidungszentrum v. Werder (2000), S. 15 m.w. N.; Hoffmann-
Becking (1998), S. 497; Bernhardt/Witt (1999), S. 826 u. 840; wohl auch Grund-
mann/Mülbert (2001), S. 221; Lutter (1998b), S. 591; Mertens (1997), S. 72; Peltzer
(2002b), S. 594.

165 Ähnlich, aber in Bezug auf die Rechtsform der ,partnership‘ Merkt (1991),
S. 115 Rn. 105.

166 Genau genommen müsste man zusätzlich auch die außerordentlich weit fortent-
wickelte Rechtsprechung aller Gerichte in den Bundesstaaten berücksichtigen – ein
kaum zu bewältigendes Unterfangen. Ähnlich Merkt (1991), S. 135 Rn. 147: „Eine
Einführung in das US-amerikanische business corporation law ist streng genommen –
je nachdem, wie man es sieht – eine Einführung ins Nichts oder eine fünfzigfache
Einführung.“
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sich anhand zweier Rechtsquellen das Führungssystem der Corporation fast
vollständig und vor allem repräsentativ erfassen.

Zum einen können die strukturrelevanten Bestimmungen des Revised Model
Business Corporation Act von 1984 (kurz: R.M.B.C.A.) als maßgebliche Rege-
lungen zu Grunde gelegt werden. Dieses Modellgesetz, welches aus der Revi-
sion des älteren Model Business Corporation Act167 hervorgegangen ist und
von der American Bar Association168 weiterentwickelt wird169, eignet sich als
Orientierungshilfe vor allem deshalb, weil es wie sein Vorgänger zu einer mehr
oder weniger weitreichenden Rechtsangleichung der bis dahin parallel fortent-
wickelten corporation laws geführt hat. Es scheint daher gerechtfertigt, den
R.M.B.C.A. im Umkehrschluss als ,schwach gefiltertes‘ Kondensat der bundes-
staatlichen Gesellschaftsrechte zu betrachten170.

Um ferner sicherzustellen, dass die Bestimmungen rechtstatsächlich auf einen
hinlänglich großen Teil der U.S.-amerikanischen Unternehmen Anwendung fin-
den bzw. fänden, werden parallel zum R.M.B.C.A. die einschlägigen Vorschrif-
ten des corporation statute von Delaware (Delaware General Corporation Law)
berücksichtigt und ggf. abweichende Regelungen offengelegt. Der durchaus be-
rechtigte Einwand, dass Delaware – gemessen an der Gesamtzahl aller Corpora-
tions – im Vergleich zu anderen Bundesstaaten als Domizilstaat ,nur‘ an sieben-
ter Stelle rangiert171, ist hierbei unschädlich, denn ein Großteil der Fortune 500
Unternehmen sowie der an der NYSE gehandelten Gesellschaften hat dort ihren
Sitz172. Aus diesem Grund kann das corporation statute von Delaware ohne
Zweifel als repräsentativ gewertet werden173.
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167 Zur Entwicklung des Model Business Corporation Act Merkt (1991), S. 127 mit
zahlreichen Nachweisen und insbes. S. 151 ff.; vgl. auch Wiethölter (1961), S. 153 ff.

168 Genauer gesagt vom Committee on Corporate Laws of the Section of Business
Law der American Bar Association.

169 Die aktuelle dritte Fassung des (Revised) Model Business Corporation Act aus
dem Jahre von 2002 ist abrufbar unter http:/ /www.abanet.org/buslaw/library/online
publications/mbca2002.pdf, Stand: 01.12.2002.

170 In diesem Sinne auch Buxbaum (1996), S. 71; Merkt (1991), S. 153 Rn. 177;
Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 374.

Wenngleich auf den M.B.C.A. noch Bezug genommen wird, ist häufig tätsachlich
der R.M.B.C.A „als neueste Fassung des M.B.C.A.“ gemeint, Merkt (1991), S. 154
Rn. 178.

171 Siehe hierzu die Zahl der Inkorporationen in den einzelnen Bundesstaaten bei
Merkt (1991), S. 150 m. N.

172 Merkt (1991), S. 147 Rn. 168; vgl. auch Schneider/Burgard (2001), S. 966; mit
Merkt lassen sich zudem zwei weitere Belege für Delaware als repräsentativen Inkor-
porationsstaat anführen [ders., S. 148]: „Die Vorreiterrolle von Delaware manifestiert
sich unter anderem darin, daß andere Bundesstaaten neue Gesetzregelungen von Dela-
ware zum Teil wortgetreu kopieren.“ und ders., S. 149: „Darüber hinaus ist das case
law von Delaware umfangreicher als in jedem anderen Bundesstaat. Nicht selten grei-
fen die Richter anderer Bundesstaaten auf Entscheidungen aus Delaware zurück, wenn
das eigene Recht schweigt.“
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Über die Bestimmungen des R.M.B.C.A. und des einzelstaatlichen Gesell-
schaftsrechts hinaus existieren noch weitere Regelungen und Regelungsmöglich-
keiten, die auf einer Ebene oberhalb der corporation laws liegen bzw. unterhalb
dieser geboten werden. Hierzu gehören das Bundesrecht, die Zulassungsregelun-
gen der Securities and Exchange Commission174, die Articles of Incorpora-
tion175 und die sog. By-laws. Der Kreis der strukturrelevanten Vorschriften auf
Bundesebene beschränkt sich dabei auf den Bereich des federal securities law,
das nur die Führungssysteme börsennotierter Corporations betrifft und aus dem
Securities Act von 1933 sowie dem Securities Exchange Act von 1934 be-
steht176. Beide Gesetze sind im Zusammenhang mit der Board-Konzeption be-
achtlich, da sie die Ermächtigungsgrundlage für den Erlass von Zulassungs-
regeln durch die Securities and Exchange Commission bilden177.

Innerhalb der durch das Recht des Inkorporationsstaates gezogenen Grenzen
können wiederum die Gesellschafter strukturrelevante Bestimmungen in die Ar-
ticles of Incorporation aufnehmen178. Alle anderen, weniger grundlegenden Be-
stimmungen werden regelmäßig in den ergänzenden By-laws niedergelegt179.
Vergleicht man sie mit der Satzung einer deutschen Aktiengesellschaft, so re-
präsentieren die Articles of Incorporation – in der Form, wie sie die corporate
statutes katalogartig vorgeben180 – im Wesentlichen den Teil der Satzung, der
hierzulande als Gründungsurkunde dient181, während die By-laws alle weiteren
Satzungsbestandteile182, einschließlich der in der Geschäftsordnung von Vor-
stand und Aufsichtsrat gewöhnlich enthaltenen Regelungsinhalte, umschließen.
Im Unterschied zu den Articles of Incorporation können allerdings nicht nur die
Gesellschafter, sondern auch die Mitglieder des sog. Board of Directors183, dem
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173 Zur Bedeutung des corporation law von Delaware aus U.S.-amerikanischer Sicht
Hess (1996), S. 11; vgl. auch Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 126.

174 Bezüglich ihrer Bedeutung siehe nur Wiesner (2002), S. 1: „Das in den amerika-
nischen Bundesstaaten geregelte Gesellschaftsrecht hat nur rudimentären Charakter
und erhält erst durch die Börsenzulassungsbedingungen Substanz.“

175 Im Del.Gen.Corp.L. als ,Certificate of Incorporation‘ bezeichnet.
176 Vgl. Bleicher (1992), Sp. 442.
177 General Rules and Regulations, Securities Act of 1933, Title 17 C. F.R.

§ 230.100 (i. d.F. von 2001); General Rules and Regulations, Securities Exchange Act
of 1934, Title 17 C. F.R. § 240.0-1 (i. d.F. von 2001).

178 § 2.02 (b) R.M.B.C.A.; § 102 (b) (1) Del.Gen.Corp.L.
179 Vgl. Merkt (1991), S. 195 Rn. 270.
180 Vgl. § 102 Del.Gen.Corp.L.; ähnlich, aber weniger ausführlich das R.M.B.C.A.

in § 2.02 (a).
181 Vgl. Wiethölter (1961), S. 186 f. Tatsächlich beschränken sich die Articles of

Incorporation häufig auf die Angabe einiger Rahmendaten, wie die Adresse der Ge-
sellschaft und eine dem Board of Directors ausgestellte Blankovollmacht zur Ausgabe
von Wertpapieren, weshalb die Bedeutung der By-laws erheblich zugenommen hat,
vgl. Buxbaum (2000), S. 1295 f.

182 Ähnlich Merkt (1991), S. 165 Rn. 204.
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einzigen Führungsorgan der Corporation, Regelungen in den By-laws festlegen
sowie bestehende ändern184; entgegenstehende Vorstellungen der Gesellschafter
genießen jedoch stets Vorrang185. Insgesamt fällt auf, dass – bei einer Quer-
schnittsbetrachtung der Regelungsebenen – der Schwerpunkt, an dem sich Be-
stimmungen zur Führungsstruktur verdichten, nicht auf der gesetzlichen Ebene
liegt. Die Festlegung der Strukturdetails ist in der Corporation vielmehr Auf-
gabe von Gesellschaftern186 und Board-Mitgliedern.

Unternimmt man den Versuch, die schematische Veranlagung des Organ- und
Kompetenzgefüges zu skizzieren, so lassen sich aufgrund der Kombination von
gesetzlicher ,Zurückhaltung‘ und ausgeprägter Satzungshoheit lediglich einige
Eckpunkte anführen. Sie gestatten es aber immerhin verschiedene Strukturalter-
nativen der Board-Konzeption aufzuzeigen: Der R.M.B.C.A. sowie das Del.
Gen.Corp.L. unterscheiden zwei Gruppen von Führungsakteuren, von denen ein-
zig der Board of Directors den Status eines Organs besitzt187. Er besteht aus
mindestens einem „Director“188 und ist nach Maßgabe der Articles of Incorpo-
ration und der By-laws mit der Führung der Corporation betraut189. Soweit die
Gesellschafter oder nachrangig die Mitglieder des Boards dies vorsehen, können
daneben Führungsaufgaben und die damit verbundenen Rechte und Pflichten
auf eine zweite Gruppe, die der sog. Officers, übertragen sein190. Da Officers
grundsätzlich auch dem Board angehören dürfen191, jedoch keinesfalls angehö-
ren müssen, ist ihre Position demnach nur an die Delegation bestimmter Füh-
rungsaufgaben gebunden192. Je nachdem, wie nun die Führungsaufgaben zwi-
schen den beiden Gruppen konkret verteilt sind, kann das unternehmerische
Entscheidungszentrum tendenziell eher bei den Officers oder im Board of Di-
rectors zu ,verorten‘ sein193.
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183 Zur Etymologie des Begriffes ,Board of Directors‘ Leyerz (2003), S. 69 in
FN 42 m. N.

184 § 2.06 (a) R.M.B.C.A.; § 109 (a) Del.Gen.Corp.L. Nach Merkt (1991), S. 305
Rn. 510, ist dies in den meisten Corporations der Fall. Siehe zu dem damit verbunde-
nen Kompetenzstreit zwischen Board und Shareholdern Buxbaum (2000), S. 1295 ff.

185 § 10.20 R.M.B.C.A.; § 109 (a) Del.Gen.Corp.L.
186 Vgl. hierzu Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 375 f.; Schneider-Lenné (1995),

S. 35.
187 Vgl. Merkt (1991), S. 292 Rn. 488; Hoffmann-Becking (2003), S. 746.
188 § 8.03 (a) R.M.B.C.A.; § 141 (b) Del.Gen.Corp.L.
189 § 8.01 (b) R.M.B.C.A.; § 141 (a) Del.Gen.Corp.L.
190 § 8.41 R.M.B.C.A.; § 141 (a) Del.Gen.Corp.L.
Hierunter fällt auf die Möglichkeit des Boards, bestimmte Entscheidungen an seine

Zustimmung zu binden; zu den Zustimmungsvorbehalten als Instrument der ex-ante
Überwachung durch den Board Bleicher (1992), Sp. 444.

191 Vgl. Windbichler (1985), S. 56; Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 379.
192 Officers, die zugleich Mitglied im Board of Directors sind, werden als sog. in-

side directors, alle anderen Board-Mitglieder als outside directors bezeichnet, vgl. statt
vieler Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 379.
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Nicht eindeutig zuordenbar ist das Zentrum dann, wenn bspw. die Officers
das Tagesgeschäft übernehmen, der Board aber weiterhin über die Unterneh-
menspolitik entscheidet, die laufende Geschäftsführung überwacht und ggf. in
die Geschäftsführung eingreift194 (1. Strukturalternative195). Beschränken sich
hingegen Aufgaben, Rechte und Pflichten des Board of Directors auf die Kon-
trollfunktion und obliegt den Officers die Leitung der Corporation in sämtlichen
Fragen, so führt die Aufgaben- und Kompetenzverteilung zu einer faktischen
Funktionstrennung, bei der die Gruppe der Officers – vergleichbar zum Vor-
stand einer Aktiengesellschaft – autonom die Geschicke des Unternehmens be-
stimmt (2. Strukturalternative)196. Übereinstimmung mit der Aufsichtsrats-Kon-
zeption herrscht in diesem Falle auch insofern, als die Officers dann sinngemäß
von einem Überwachungsorgan (i. d. R.) bestellt197 und abberufen198 werden. Im
Gegensatz zum Aktiengesetz lässt sich aber weder dem R.M.B.C.A. noch dem
Del.Gen.Corp.L. eine gesetzlich angeordnete Inkompatibilitätsregelung entneh-
men.

Diese zunächst nur grob umrissene Aufgaben- und Kompetenzkonstellation
stellt die wohl dominierende Führungsstruktur der großen börsennotierten Cor-
porations (sog. large publicly held corporations) dar199, wohingegen die zuerst
genannte Strukturalternative typischerweise die Führungsorganisation der klei-
neren ,closely held corporations‘ kennzeichnet200. Charakteristisch für die
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193 Der Richtigkeit halber sei angemerkt, dass im Grunde genommen auch die Ge-
sellschafter einer Corporation Teile der Leitungsfunktion ausüben können, wenn sie
sich in den Articles of Incorporation bzw. By-laws entsprechende Rechte vorbehalten,
vgl. Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 376. Zu dieser Kompetenz-Konstellation so-
gleich.

194 Weisungen des Gesamt-Boards sind in den Grenzen der By-laws gem. § 8.41
R.M.B.C.A.; § 142 (a) Del.Gen.Corp.L. jederzeit möglich.

195 Diese Strukturalternative entspricht sowohl dem als ,statutory scheme‘ bezeich-
neten gesetzlichen Leitbild der corporation statutes [vgl. Merkt (1991), S. 290
Rn. 482 f.] als auch dem vom American Law Institute vorgeschlagenen ,monitoring
model‘, vgl. The American Law Institute (1994), § 3.02; hierzu Bleicher/Leberl/Paul
(1989), S. 10.

196 Dass eine so weitreichende Delegation von Leitungskompetenzen auf die
Gruppe der Officers zulässig ist, zeigt sowohl das Modellgesetz als auch das corpora-
tion statute von Delaware, § 8.01 (b) R.M.B.C.A.: „All corporate powers shall be exer-
cised by or under the authority of, and the business and affairs of the corporation
managed under the direction of, its board of directors, . . .“; § 141 (a) Del.Gen.
Corp.L.: „The business and affairs of every corporation organized under this chapter
shall be managed by or under direction of a board of directors, . . .“.

197 § 8.40 (a) R.M.B.C.A.; § 142 (b) Del.Gen.Corp.L.; vgl. hierzu auch Merkt
(1991), S. 290 Rn. 483. u. S. 305 Rn. 510.

198 § 8.43 (b) R.M.B.C.A.; § 142 (b) Del.Gen.Corp.L. Hiervon abweichend kann
das Recht zur Abberufung von Officers auch einem einzelnen Officer übertragen wer-
den, vgl. § 8.43 (b) (ii) und (iii) R.M.B.C.A.; § 142 (b) Del.Gen.Corp.L.

199 Vgl. Merkt (1991), S. 292 f. Rn. 488.
200 Siehe hierzu Bleicher (1992), Sp. 446; Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 215.
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kleine close corporation ist ferner die nicht unbedeutende Tatsache, dass oft-
mals die Gesellschafter mehr oder weniger sichtbar als Leitungsorgan der Cor-
poration in Erscheinung treten. Es steht den Anteilseignern bspw. frei, als Mit-
glied des Board of Directors kraft ihres Amtes ganz offiziell die Corporation zu
führen und zu vertreten (sog. managing shareholders201). Dabei obliegt es zu-
dem ihrer Entscheidung, ob sie selbst eine Funktion als Officer bekleiden wol-
len oder es vorziehen, mit größerem Abstand vom Tagesgeschäft im Hinter-
grund zu dirigieren, indem sie andere Personen gewissermaßen ,vorschieben‘.

Auch wenn ein derart konzipiertes Führungssystem im Kontext einer aktien-
rechtlichen Verfassung zunächst überraschen mag, ist das Modell der Ge-
sellschafterleitung trotz der äußerst geringen Ähnlichkeiten mit der Führungs-
organisation der Aktiengesellschaft keineswegs eine führungsstrukturelle ,Ano-
malie‘, sondern vielmehr das Ergebnis eines numerus clausus der U.S.-
amerikanischen Gesellschaftsformen. Das überraschende Moment verblasst, so-
bald man den Blick auf eine andere Rechtsform, namentlich die der GmbH,
richtet. Dort nehmen die Gesellschafter eine vergleichbare Kompetenzposition
ein und können im Extremfall sogar das Geschäftsführungsorgan auf ein
weisungsempfangendes Vertretungsorgan reduzieren202. Da die U.S.-ameri-
kanischen Gesellschaftsrechte aber nur eine Gesellschaftsform mit eigener
Rechtspersönlichkeit vorsehen, kann die führungsorganisatorische Variante der
Gesellschafterleitung als eine Sonderform für solche Unternehmen, die im über-
tragenen Sinne GmbH-rechtlich, d. h. gerade nicht aktienrechtlich verfasst wä-
ren, dahinstehen. In Anlehnung an die erste Alternative lässt sich allerdings
noch eine dritte relevante Aufgaben- und Kompetenzverteilung festhalten. Hier-
nach besteht der Board nur aus wenigen Mitgliedern, welche – unabhängig da-
von, ob sie zugleich Gesellschafter sind oder nicht – in Personalunion eine Stel-
lung als Officer bekleiden und in ihrer Gesamtheit die Corporation führen
(3. Strukturalternative203). Bei dieser rechtlich-organisatorischen Ausformung
liegt also sowohl die Leitungsfunktion als auch die Überwachungsfunktion
zwangsläufig in der Hand des Board of Directors.

Angesichts dieser weiten Spanne an Strukturierungsoptionen kann die Board-
Konzeption als grundsätzlich flexibel strukturierbares Führungssystem klassifi-
ziert werden204. Einschränkungen ergeben sich indessen für große börsenno-
tierte Corporations, die bestimmte Voraussetzungen für die Zulassung etwa an
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201 Merkt (1991), S. 290 Rn. 484.
202 Vgl. v. Werder (1987b), S. 157.
203 Zu diesen drei Strukturalternativen siehe auch Potthoff (1996), S. 254 f. Noch

weitergehende Differenzierungen finden sich bei Bleicher/Leberl/Paul (1989),
S. 223 ff.

204 So auch v. Hein (2002b), S. 504, der darin einen fundamentalen Unterschied zur
aktienrechtlichen Verfassung deutscher Unternehmen sieht; ferner Schneider/Strenger
(2000), S. 107.
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der NYSE oder der American Stock Exchange (Amex)205 erfüllen müssen.
Hierzu gehört z. B. die Bildung eines ständigen Überwachungs- und Kontroll-
ausschusses, das sog. Audit Committee206. Seine vornehmlichsten Aufgaben
sind die generelle Überwachung der Geschäftsführung sowie die Prüfung der
Rechnungslegung und Bilanzpolitik207. Es empfiehlt überdies dem Board einen
Abschlussprüfer und arbeitet mit ihm und der Revision eng zusammen208.

Während die Pflicht zur Einrichtung eines Audit Committees für sich allein
betrachtet noch nicht als – ernsthafter, aber ernstzunehmender – Einschnitt in
die Freiheit der Kompetenzverteilung aufgefasst werden kann, ja – im Grunde
genommen eher eine Anleitung für die Organisation der Überwachungstätigkeit
darstellt, schließen die Vorschriften zur personellen Besetzung des Kontroll-
ausschusses – wenn auch nur anteilsmäßig – die Ausschuss-Zugehörigkeit be-
stimmter Board-Mitglieder aus. Da das Kontrollgremium in börsennotierten Ge-
sellschaften mit mindestens drei ,independant persons‘ besetzt sein muss209,
Ausschüsse sich generell aber nur aus Mitgliedern des Boards zusammensetzen
dürfen210, sind damit bereits drei Board-Mandate Personen vorbehalten, zu de-
nen insbesondere Officers, Angestellte oder Gesellschafter mit einem höheren
stimmberechtigten Kapitalanteil nicht zählen211.

Parallel zum – gegebenenfalls zwingend zu bildenden – Audit Committee
wird ein Teil der Board-Aufgaben üblicherweise212 in zwei weiteren Ausschüs-
sen bewältigt, die ebenfalls zur Kategorie der ,overview committees‘ gehö-
ren213. Das sog. Nominating Committee hat auf der einen Seite geeignete Amts-
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205 Zusammen mit der National Association of Securities Dealers‘ Automated Quo-
tation System (NASDAQ) repräsentieren sie die drei wichtigsten Handelsplätze in den
Vereinigten Staaten.

206 Sec. 121 B. American Stock Exchange Constitution and Rules; für die NYSE
siehe den Nachweis in FN 25 [Zweiter Teil: A. I. 1. a)]. Auch die Zulassungsregeln
der NASDAQ verlangen ein Audit Committee, vgl. Schneider-Lenné (1995), S. 36;
Ranzinger/Blies (2001), S. 457 m.N. in FN 9.

207 Vgl. Windbichler (1985), S. 60; Merkt (1991), S. 302 Rn. 505; Arbeitskreis
„Externe und interne Überwachung der Unternehmung“ der Schmalenbach-Gesell-
schaft für Betriebswirtschaft e.V. (2000), S. 2281.

208 Ausführlich Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 165 f.; vgl. auch Bleicher (1992),
Sp. 445; Ranzinger/Blies (2001), S. 456.

209 NYSE Listed Company Manual § 303.01 (B) (2) (a), 901.01 II 7; Sec. 121 B.
(b) (i) American Stock Exchange Constitution and Rules.

210 Vgl. Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 378; Merkt (1991), S. 300 Rn. 503.
211 Vgl. NYSE Listed Company Manual § 303.01 (B) (3); Windbichler (1985),

S. 58 f.
212 Vgl. Böckli (1992), S. 353; Schneider-Lenné (1995), S. 35; siehe auch die Er-

gebnisse einer Erhebung bei Merkt (1991), S. 300 Rn. 502 m. N.
In Corporations ist häufig auch ein Executive Committee anzutreffen, dem aus-

schließlich inside directors (Officers) angehören (dürfen). Aufgabe des Committees ist
es, das Unternehmen zwischen den Board-Sitzungen zu führen, vgl. Merkt (1991),
S. 300 Rn. 503; Götz (2003a), S. 17.
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anwärter für absehbar vakante Positionen in der Unternehmensleitung oder im
Board zu suchen, dem Board einen Vorschlag zur Be- bzw. Anstellung zu unter-
breiten und zum anderen sämtliche Board-Mitglieder sowie Officers regelmäßig
einer Leistungsbeurteilung zu unterziehen214. Vor dem Hintergrund dieser Aus-
schussfunktionen ist die Besetzung des Gremiums nicht unproblematisch. Erfor-
dert einerseits die Evaluation der Managementleistung durch andere klar eine
Zusammensetzung aus nicht leitenden Direktoren, so spricht andererseits die
Bedeutung einer vertrauensvollen Zusammenarbeit im Rahmen der Unterneh-
mensleitung für die Beteiligung leitender Board-Mitglieder215. Es verwundert
daher, dass Vorschriften zum Nominating Committee weder im Del.Gen.
Corp.L. noch im R.M.B.C.A. vorgefunden werden können216.

Kernaufgaben des Compensation Committees sind hingegen die Entwicklung
gehaltspolitischer Richtlinien und die Überwachung der Angemessenheit von
Vergütungshöhe und -modalitäten217. Anders als beim Nominating Committee
besteht es überwiegend – wenn nicht gar ausschließlich – aus unabhängigen
Mitgliedern des Boards, um unangemessene Gehaltszusagen zu vermeiden218.
Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang das Recht des Board of Direc-
tors, über die Vergütung seiner eigenen Mitglieder befinden zu dürfen, sofern
die Articles of Incorporation oder By-laws nichts anderes bestimmen219. Glei-
ches gilt generell auch für die Einrichtung von Ausschüssen insgesamt. Der
R.M.B.C.A. und das corporation statute von Delaware erlauben in Ermange-
lung entgegenstehender Satzungsbestimmungen die beliebige Einrichtung von
Ausschüssen und – nahezu unbegrenzt220 – die Übertragung der dem Board
obliegenden Aufgaben und Kompetenzen. Die Delegation geht aber hierbei
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213 Vgl. Merkt (1991), S. 301 Rn. 503.
214 Windbichler (1985), S. 61; Merkt (1991), S. 304 Rn. 507; Frese/Mensching/

v. Werder (1987), S. 378.
215 Nach Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 148 f. m.w.N., ist das Nominating Com-

mittee überwiegend mit outside directors besetzt.
216 Zu diesem Befund, aber für das gesamte Gesellschaftsrecht der Vereinigten Staa-

ten Merkt (1991), S. 304 Rn. 507: „Gesetzliche Bestimmungen für nominating com-
mittees gibt es – soweit ersichtlich – in keinem Bundesstaat.“

217 Vgl. Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 377; Windbichler (1985), S. 61 f.;
Merkt (1991), S. 304 Rn. 508;

218 Deutlich Windbichler (1985), S. 61 f.; Merkt (1991), S. 304 Rn. 508; Bleicher
(1992), Sp. 443.

219 § 8.11 R.M.B.C.A.; § 141 (h) Del.Gen.Corp.L. Im Bereich der Vergütung ist die
Rechtslage in der Aktiengesellschaft grundverschieden. Während die Hauptversamm-
lung über die Bezüge der Aufsichtsratsmitglieder bestimmt [vgl. § 113 AktG], ent-
scheidet der Aufsichtsrat über die Gehälter und Gewinnbeteiligungen der Vorstands-
mitglieder [vgl. § 87 AktG].

220 Zu den wenigen Ausnahmen gehören Grundlagengeschäfte wie z. B. die Bestel-
lung der Board-Mitglieder, die Änderung der Articles oder By-laws, der Abschluss
von Verträgen über Unternehmenszusammenschlüsse, vgl. § 8.25 (e) R.M.B.C.A. und
mit vereinzelten Unterschieden im Detail § 141 (c) Del.Gen.Corp.L.
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stets mit der Pflicht des Gesamt-Boards einher, die Ausschussarbeit zu über-
wachen221.

Infolge der vielfältigen führungsorganisatorischen Gestaltungsmöglichkei-
ten222 ist die Verantwortung der Führungsmitglieder nicht wie in der Aktien-
gesellschaft streng organbezogen vordefiniert, sondern auf das Engste mit der
Aufgaben- und Kompetenzverteilung im konkreten Führungssystem der Corpo-
ration verbunden. Der Facettenreichtum entsteht zum einen durch die Möglich-
keit der Gesellschafter bereits die Rechte und Pflichten des Boards maßgeblich
beschränken oder ausweiten zu können und nachgerade durch den verbleibenden
mehr oder minder großen Spielraum des Boards – unter Ausschöpfung des auf-
gezeigten Spektrums an zulässigen Gestaltungsvarianten – die Strukturdetails
selbständig zu bestimmen. Wenngleich der Bezug zu Aufgaben und Kompeten-
zen (noch) den Anschein ,kongruenter Verhältnisse‘ erweckt, liegen doch Un-
wägbarkeiten in einzelnen Strukturalternativen verborgen.

Grundlegende Anhalts- und Ausgangspunkte für die Verantwortlichkeit der
Führungsmitglieder bilden das statutory scheme223, welches als Leitbild der cor-
poration laws die erste Strukturalternative unterstellt, und ferner der – dem
common law und den corporation laws gemeine – Grundsatz, dass dem Ma-
nagement allgemein Sorgfalts- und Treuepflichten obliegen224. So führt der
Board ,musterhaft‘, als ein von den Weisungen der Gesellschafter unabhängiges
Gesellschaftsorgan, die Corporation unter eigener Verantwortung225. Angehörige
des Boards agieren nicht allein, sondern grundsätzlich gemeinschaftlich, d. h.
kraft ihres Organstatus, und haften dementsprechend gesamtschuldnerisch226.
Von der kollektiven Haftung ist ein Board-Mitglied jedoch in aller Regel dann
ausgenommen, wenn es bei der Beschlussfassung227 einen schriftlichen Wider-
spruch228 gegen die Entscheidung der Mehrheit erhebt und dieser im Sitzungs-
protokoll vermerkt wurde229. Haftungsbefreiende Wirkung besitzt dessenunge-
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221 Vgl. Merkt (1991), S. 301 Rn. 503.
222 Ausführlich Bleicher (1992), Sp. 449 ff.; siehe auch Keßler (1999), S. 156 ff.
223 Siehe hierzu nochmals FN 195 [Zweiter Teil: A. II. 1. b)].
224 Vgl. Merkt (1991), S. 316 Rn. 527 f.; zum historischen Hintergrund der sog.

,fiduciary duties‘ Allen (1998), S. 314 f. et passim.
225 Merkt (1991), S. 292 Rn. 488.
226 Merkt (1991), S. 317 Rn. 528.
227 Für die Beschlussfähigkeit und die Beschlussfassung des Boards ist die einfache

Mehrheit aller amtierenden bzw. der anwesenden Board-Mitglieder maßgeblich, es sei
denn die Articles of Incorporations bestimmen etwas anderes. Ein geringeres Quorum
als ein Drittel kann jedoch nicht vereinbart werden, vgl. § 8.24 (a–c) R.M.B.C.A.;
§ 141 (b) Del.Gen.Corp.L.

228 Sogenannter ,dissent‘.
229 § 174 (a) Del.Gen.Corp.L.; in § 8.24 (d) R.M.B.C.A. ist lediglich die Möglich-

keit vorgesehen, dass Direktoren einen Widerspruch einlegen können, eine Entbindung
von der Haftung ordnet das Modellgesetz hingegen nicht explizit an.
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achtet auch ein durch das betroffene Direktoriumsmitglied erbrachter Nachweis,
gestützt auf die (vertrauenswürdigen) Informationen, Gutachten und Urteile an-
derer Direktoren, Angestellter oder Experten stets in gutem Glauben gehandelt
zu haben230.

Zusätzlich zu diesen Exkulpationswegen, die sowohl bei angemahnten Sorg-
faltsverstößen als auch bei geltend gemachten Treuepflichtverletzungen be-
schritten werden können, bestehen erhebliche Erleichterungen und Entlastungs-
möglichkeiten im Bereich der Sorgfaltspflichten (fiduciary duty of care)231.
Nach § 102 (b) (7) Del.Gen.Corp.L. steht es den Gesellschaftern bspw. frei, in
den Articles of Incorporation eine Haftungsbeschränkung oder sogar einen Haf-
tungsausschluss für Führungskräfte zu vereinbaren232. Sofern eine Inanspruch-
nahme aus pflichtwidrigem Handeln nicht bereits in dieser Form im Vorhinein
begrenzt bzw. abbedungen wurde, sind die Entscheidungen des Boards spätes-
tens jedoch durch das Rechtsinstitut der sog. Business Judgement Rule233 einer
richterlichen Überprüfung im Nachhinein regelmäßig entzogen234. Unzulässig
ist dagegen jede Beschränkung der Treuepflichten (fiduciary duty of loyalty)235.
Bedeutung erlangen sie u. a. auf dem Gebiet der Mehrfach-Mandate (sog. inter-
locking directorates236) und der Qualifikationsanforderungen, denen Board-Mit-
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230 § 8.30 (c)–(e) R.M.B.C.A. [Vorläufer-Bestimmung: § 8.30 (b) R.M.B.C.A.-
1984], vgl. hierzu die Kommentare in Solomon/Bauman/Weiss (1994), S. 85 ff.; § 141
(e) Del.Gen.Corp.L.; siehe hierzu auch Hess (1996), S. 17 f. und Merkt (1991), S. 316
Rn. 528.

231 Vgl. Hopt (1996a), S. 917.
232 Vgl. Merkt (1991), S. 317 Rn. 529; Schneider-Lenné (1995), S. 48 f.; eingehend

auch Keßler (1999), S. 165.
233 Voneinander zu trennen sind die Begriffe ,business judgement‘, ,business judge-

ment doctrine‘ und ,business judgement rule‘. Während die business judgement doc-
trine bestimmt, dass unternehmerische Entscheidungen des Boards (business judge-
ment), die bestimmte Mindestvoraussetzungen erfüllen müssen [vgl. dazu die Anmer-
kungen in der folgenden FN] von den Gerichten inhaltlich nicht geprüft werden
dürfen, ordnet die business judgement rule eine Haftungsfreistellung der Board-Mit-
glieder an. Gewöhnlich wird das gesamte Rechtsinstitut unter dem Oberbegriff ,busi-
ness judgement rule‘ zusammengefasst, vgl. Merkt (1991), S. 398 Rn. 682; Allen
(1998), S. 326.

Im Gegensatz zu den §§ 93 Abs. 2 S. 2, 116 AktG unterstellt die Business Judge-
ment Rule gerade kein Verschulden der Board-Mitglieder.

234 Einschränkend ist zu bemerken, dass die Anwendung der Business Judgement
Rule (genauer doctrine) an das Vorliegen bestimmter Voraussetzungen gebunden ist.
Hiernach muss die in Frage stehende Entscheidung von Direktoren getroffen worden
sein, die sich weder in einem Interessenkonflikt befanden (disinterested judgement)
noch in fahrlässiger Weise entscheidungsrelevante Informationen außer Acht ließen
(informed judgement) und sich ausschließlich am Interesse der Gesellschaft orientier-
ten (rational belief), ausführlich Merkt (1991), S. 398 Rn. 682 ff.; siehe auch Allen
(1998), S. 326.

235 Vgl. Merkt (1991), S. 317 Rn. 529.
236 Obwohl die corporation statutes auf eine gesetzlich angeordnete Funktionstren-

nung verzichten, können Direktoren Träger mehrer Board-Mandate sein. Mitglied-
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glieder in persönlicher Hinsicht genügen müssen. Ob und welche Voraussetzun-
gen sie konkret zu erfüllen haben, bestimmen allerdings primär die Articles of
Incorporation237.

Veränderungen in der Aufgaben- und Kompetenzverteilung durch die Gesell-
schafter oder – bei entsprechender Ermächtigung – durch den Board berühren
zwangsläufig die Verantwortung der Führungsmitglieder. Sobald Aufgaben,
Rechte und (materielle) Pflichten im größeren Rahmen auf Officers übertragen
werden, nehmen diese infolgedessen eine mit den Direktoren vergleichbare
(formal)rechtliche Pflichtenstellung ein. Zwar obliegen den höheren leitenden
Angestellten unabhängig von der jeweiligen Führungsstruktur grundsätzlich
auch Sorgfalts- und Treuepflichten238. Ihre Position ist im statutory scheme
aber letztlich haftungsrechtlich schwach bewehrt, da sie nur die Verantwortung
für die laufende Geschäftsführung tragen, die Weisungen des Boards befolgen
müssen und solange nicht haftbar sind, wie sie die Grenzen ihres zulässigen
Einflussbereiches respektieren239. Auf eine derartige ,Verantwortungslosigkeit‘
kann sich die Gruppe der Officers jedoch nicht mehr berufen, wenn sie anstelle
des Boards das unternehmerische Entscheidungszentrum bildet. Anders gewen-
det eröffnet das Recht zur Übertragung von Aufgaben und Kompetenzen dem
Board die Möglichkeit sich der Gesamtverantwortung teilweise zu entledigen,
was bei weitreichender Delegation zur Folge hat, dass es ,lediglich‘ für die
Sorgfalt bei der Überwachung der Unternehmensleitung einstehen muss240.

Obschon die delegationsbezogene (faktische) Funktionstrennung dem Kon-
gruenzgedanken nicht ohne weiteres zuwiderläuft, kann eine unausgewogene –
in großen Corporations aber nicht ungewöhnliche – personelle Besetzung der
Ämter geeignet sein, das Gleichgewicht von Aufgaben, Kompetenzen und Ver-
antwortung beträchtlich zu stören. Potenziell unausgeglichen ist die personelle
Besetzung insbesondere in den Fällen, in denen (u. U. sämtliche) Officers eben-
falls Board-Mandate innehaben und zudem der Chief Executive Officer241

(CEO) in Personalunion das Amt des Board-Vorsitzenden (Chairman) beklei-
det242. Nicht selten wandelt sich der nach wie vor für die Überwachung verant-
wortliche Board hierbei zu einem Organ, das die Entscheidungen der Officers
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schaften in den Boards mehrerer Corporations sind dabei nach Section 8 des Clayton
Acts von 1914 nur ausgeschlossen, wenn die Gesellschaften demselben Geschäfts-
zweig angehören, vgl. Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 126 f. Das Aktiengesetz
schließt hingegen Überkreuzverflechtungen ausdrücklich aus [vgl. § 100 Abs. 2 Nr. 3
AktG], während das Wettbewerbsverbot für Aufsichtsratsmitglieder umstritten ist, vgl.
Hüffer (2002), § 103 Rn. 13a f.

237 § 8.02 R.M.B.C.A.; § 141 (b) Del.Gen.Corp.L.
238 Vgl. Merkt (1991), S. 319 Rn. 531.
239 Zu diesem Grundsatz Merkt (1991), S. 318 Rn. 531.
240 Deutlich Bleicher (1992), Sp. 445 f.
241 Der Chief Executive Officer entspricht in seiner Funktion in etwa dem Vor-

standsvorsitzenden einer Aktiengesellschaft.
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bzw. des CEO in den wenigen Sitzungen pro Jahr lediglich formal ,gegenzeich-
net‘243. Bezieht der CEO überdies, da die corporation laws eine gleich-
berechtigte bzw. kollegiale Teilnahme der Officers an der Unternehmensleitung
keineswegs vorschreiben244, zulässigerweise eine übergeordnete und einflussrei-
che Position, so entsteht unter den genannten Bedingungen ein fast schon para-
doxes Bild: Während vordergründig die Konturen einer faktischen Funktions-
trennung aufscheinen, verwischt die omnipotente Stellung245 des CEO/Chair-
man bei näherer Betrachtung den Übergang zwischen aufgabenbezogener
Kompetenz und Verantwortung246.

Unterzöge man Board-Konzeption und Aufsichtsrats-Konzeption einem Ver-
gleich allein hinsichtlich der Verantwortung der Führungsakteure in der Corpo-
ration einerseits und denen der Führungsorgane in der Aktiengesellschaft ande-
rerseits, so würden bereits deutliche Unterschiede zutage treten. Ursächlich hier-
für ist nicht zuletzt die hohe Flexibilität der Board-Konzeption247, welche das
Kompetenzgefüge unverkennbar prägt und es erlaubt, das Führungssystem der
Corporation in einem Kontinuum zwischen den Eckpolen streng einstufig und
faktisch zweistufig zu modifizieren. Obwohl sich die Gruppe der Officers in
einigen Abstufungen einem Organ beträchtlich annähert, billigt das corporation
law ausschließlich dem Board of Directors diesen Status zu. Die Board-Konzep-
tion bleibt daher im Kern ein einstufiges System248.
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242 Dies ist nach Angaben von Monks/Minow (2001), S. 175, in 93% der größten
U.S.-amerikanischen Corporations der Fall; vgl. auch v. Hein (2002b), S. 506.

243 In diesem Zusammenhang wird der Board als ,rubber stamp‘ bezeichnet, vgl.
Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 135; Salzberger (1999), S. 88; Merkt (1991), S. 291
Rn. 484; Wiethölter (1961), S. 215.

244 Der Board ist demgegenüber immer ein Kollegialorgan, vgl. Bleicher (1992),
Sp. 447; Potthoff (1996), S. 255; v. Hein (2002b), S. 502.

245 Bleicher (1992), Sp. 447; Bleicher/Paul (1986), S. 266; Bleicher/Leberl/Paul
(1989), S. 184; Schneider-Lenné (1995), S. 42 f. m.w.N. Der ,Vormachtsstellung‘ des
CEO versuchen gegenwärtig NASDAQ und NYSE durch den Erlass neuer Vorschrif-
ten zu begegnen, nach denen der Board of Directors börsennotierter Unternehmen
mehrheitlich mit unabhängigen Mitgliedern besetzt sein muss; vgl. New York Stock
Exchange (2002), S. 5; Thümmel (2002), S. 22; Gruson/Kubicek (2003), S. 344.

246 Ähnlich v. Hein (2002b), S. 505. Insofern lässt diese Konstellation im übertrage-
nen Sinne – und überspitzt formuliert – durchaus ,unitaristische‘ Tendenzen erkennen.
So im Ergebnis wohl auch Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 216 f.; Wiethölter (1961),
S. 214.

Zur Interessenkollision in der Person des CEO siehe die Anmerkungen bei Bleicher
(1992), Sp. 446.

247 So auch Bleicher (1992), Sp. 442 u. Sp. 445 f.
248 Deutlich Schneider-Lenné (1995), S. 28.
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2. Führungssystem-Merkmale der Europäischen Aktiengesellschaft

a) Dualistisches System

Im Gegensatz zu den bereits behandelten Rechtsformen ,deutsche Aktienge-
sellschaft‘ und ,U.S.-amerikanische Corporation‘ entbehrt die Europäische Ak-
tiengesellschaft bislang jener Rechtswirklichkeit, anhand derer sich typische
Erscheinungsformen und Auswirkungen rechtsformspezifischer Merkmalsbündel
belegen lassen. Ihr jahrzehntelang gefristetes – aber immerhin befristetes – Da-
sein als (noch) rechtstheoretisches Konstrukt bewahrte sie indessen nicht vor
zwischenzeitlich erhärteter Kritik249. Die vielfach erhobenen Einwände verwun-
dern allerdings kaum, wenn man bedenkt, dass ein supranationales Rechtsge-
bilde stets mit dem Anspruch konfrontiert wird, den unterschiedlichen Rechts-
traditionen sämtlicher Mitgliedstaaten gleichzeitig Rechnung tragen zu müssen.
Soweit sich dabei die Rechtsform der SE als Verhandlungsergebnis auf rechts-
politische Kompromisse stützt, können diese zwar auf der einen Seite (mehr
oder weniger argwöhnisch) als ,Geburtsfehler‘ bezeichnet werden250. Auf der
anderen Seite eröffnen sie aber einen Wettbewerb sowohl zwischen den Rechts-
formen als auch zwischen dem einstufigen und zweistufigen Führungssystem251.

In diesem Licht erscheint die Europäische Aktiengesellschaft besonders be-
trachtenswert, da sie mehrere rechtsformspezifische Merkmalsausprägungen der
Aufsichtsrats-Konzeption und der Board-Konzeption in einer Rechtsform ver-
eint. Ähnlich wie sich der R.M.B.C.A. in weiten Teilen der corporation statutes
der Bundesstaaten niederschlug, fungiert das SE-Statut – wenn auch deutlich
strikter – aufgrund seines Rechtsquellen-durchmischten Konzeptes252 als hier
gemeinschaftsweites Modellgesetz, das durch die SE-Ausführungs- und Ergän-
zungsgesetze der Mitgliedstaaten angepasst werden kann. Nicht mitgliedstaat-
lich abwählbar ist indessen die in Art. 38 b) SE-VO gebotene Möglichkeit, sich
zwischen den beiden Führungssystemalternativen zu entscheiden253.
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249 Aufgrund der von wechselnder Seite vorgebrachten Kritik wurden die Vor-
schläge der Kommission mehrfach verworfen, was insgesamt zu der langen Beratungs-
zeit führte. Zur Entwicklungsgeschichte siehe statt vieler die Ausführungen der Vertre-
terin der Kommission in den Ratsverhandlungen über die Europäische Aktiengesell-
schaft Françoise Blanquet (2002), S. 21 ff.

250 In diese Richtung tendierend wohl Artmann (2002), S. 189; Herfs-Röttgen
(2001), S. 424; ernüchternd Weiss (2003), S. 184.

251 Ein vergleichbarer Wettbewerb besteht nur in Frankreich. Seit 1966 haben die
Unternehmen dort die Möglichkeit zwischen einem einstufigen und einem zweistufi-
gen Führungssystem zu wählen, vgl. Albach (2000), S. 9 f. m. N. in FN 5, siehe ins-
bes. auch S. 10 und dort FN 7.

252 Siehe hierzu nochmals die Ausführungen oben, Zweiter Teil: A. I. 1. a), S. 30.
253 Unzutreffend dagegen Kleinsorge (2002), S. 351 in FN 101; Bungert/Beier

(2002), S. 3, die annehmen, dass den Mitgliedstaaten ein Recht zustünde, nur eines
der beiden Systeme umzusetzen. Siehe dagegen nur Hommelhoff (2001c), S. 282;
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Nach den gemeinschaftsrechtlichen Regelungen zum dualistischen System
obliegt die Leitung dem gleichnamig benannten Leitungsorgan, das die Ge-
schäfte unter eigener Verantwortung führt (Art. 39 Abs. 1 SE-VO), wohingegen
das Aufsichtsorgan die Unternehmensleitung überwacht (Art. 40 Abs. 1 S. 1
SE-VO). Angehörige des Leitungsorgans müssen hierbei nicht zwangsläufig
gleichberechtigt an der Unternehmensleitung teilhaben, sofern direktoriale
Strukturen auch in Aktiengesellschaften zulässig sind, die nach dem Recht des
jeweiligen Mitgliedstaates gegründet wurden254. Ferner ermächtigt die SE-Ver-
ordnung die Mitgliedstaaten eine Höchst- oder Mindestzahl für die personelle
Ausstattung der beiden Führungsorgane festzusetzen255, im Falle des Aufsichts-
organs sogar alternativ eine fixe Mitgliederanzahl vorzuschreiben256. Vergleich-
bar mit der Verteilung der Personalkompetenzen im Führungssystem der
deutschen Aktiengesellschaft werden die Mitglieder des Leitungsorgans grund-
sätzlich vom Aufsichtsorgan bestellt und abberufen257, während die Hauptver-
sammlung Personen in das Überwachungsgremium wählt258. Abweichend hier-
von können die Mitgliedstaaten bezogen auf das Leitungsorgan die Wahl,
Wiederwahl und Abwahl der Amtsanwärter bzw. Amtsinhaber ebensfalls der
Hauptversammlung übertragen oder ihr zumindest ein entsprechendes Recht ge-
währen, wenn dasselbe auch für nationale Aktiengesellschaften gilt259. Eine –
primär beteiligungsrechtliche – Besonderheit besteht zudem darin, dass unter
den Bedingungen des Mitgliedstaates und auf der Grundlage einer Satzungsbe-
stimmung juristische Personen Mitglied entweder im Leitungs- oder im Auf-
sichtsorgan sein dürfen260. Ihre Mandate wären dann durch Vertreter auszu-
üben261, die wie auch alle anderen Führungsmitglieder die satzungsmäßigen
Anforderungen erfüllen und die im Aktienrecht des Sitzstaates genannten Vo-
raussetzungen mitbringen müssen262.
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Hopt (2002a), S. 1; Lutter (2002a), S. 4; Schwarz (2001), S. 1854; Teichmann
(2002b), S. 442; Hirte (2002), S. 5.

254 Art. 39 Abs. 1 S. 2 SE-VO.
255 Artt. 39 Abs. 4, 40 Abs. 3 S. 1 SE-VO.
256 Art. 40 Abs. 3 S. 2 SE-VO.
257 Art. 39 Abs. 2 SE-VO. Die Bestellung der Leitungsorgan-Mitglieder erfolgt für

einen in der Satzung festgelegten Zeitraum, jedoch höchstens für sechs Jahre, eine
Wiederwahl ist allerdings möglich, vgl. Art. 46 Abs. 1 u. 2 SE-VO.

258 Art. 40 Abs. 2 SE-VO. Auf die zeitliche Befristung eines Mandates im Auf-
sichtsorgan finden dieselben Vorschriften Anwendung, die für Leitungsorgan-Mitglie-
der gelten, vgl. Art. 46 Abs. 1 u. 2 SE-VO.

259 Art. 39 Abs. 2 S. 2 SE-VO.
260 Art. 47 Abs. 1 SE-VO.
261 Vgl. Art. 47 Abs. 1 S. 2 SE-VO.
262 Vgl. Art. 47 Abs. 2 u. 3 SE-VO. Den Voraussetzungen der Satzung unterliegen

allerdings nur die von der Anteilseignerseite gewählten Mitglieder, vgl. eda.
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Von der Mitgliedschaft im Aufsichtsorgan ausdrücklich ausgeschlossen sind
bereits nach der SE-Verordnung Angehörige des Leitungsorgans et vice
versa263. Diese gesetzliche Inkompatibilitätsregelung vollendet im Verein mit
dem Ausschluss des Aufsichtsorgans von der Unternehmensleitung264 die strikte
Funktionstrennung im zweistufigen Führungssystem der SE, welches sich au-
genscheinlich an die Grundordnung des Aktiengesetzes anlehnt265. Parallelen
lassen sich darüber hinaus auch im Bereich der lateralen Strukturierung erken-
nen. So können in die Satzung bestimmte Arten von (Rechts-)Geschäften aufge-
nommen werden, die generell der Zustimmung des Aufsichtsorgans bedürfen.
Nach Art. 48 Abs. 1 S. 2 und Abs. 2 SE-VO besitzen die Mitgliedstaaten da-
rüber hinaus das Recht, dem Aufsichtsorgan eine diesbezügliche Erlasskompe-
tenz zu übertragen und/oder selbst einen Katalog zustimmungspflichtiger Ge-
schäfte gesetzlich zu verankern. Ergänzend zur begleitenden Überwachung per
Mitentscheid hat das Leitungsorgan mindestens alle drei Monate einen Bericht
über die geschäftliche Lage und Entwicklung an das Überwachungsorgan zu
erstatten266 und es aus sonstigen wichtigen Anlässen rechtzeitig zu informie-
ren267. Davon abgesehen ist das Aufsichtsorgan und – nach Maßgabe der Mit-
gliedstaaten – gegebenenfalls jedes einzelne Mitglied berechtigt, zur Wahrneh-
mung ihrer Überwachungsaufgabe jederzeit ein Berichtsverlangen gegenüber
dem Leitungsorgan zu äußern268. Informationen, die dem Aufsichtsorgan über-
mittelt werden, sind dabei wiederum allen Mitgliedern uneingeschränkt zugäng-
lich269.

Beschlussfähigkeit sowie Beschlussfassung der beiden Führungsorgane unter-
liegen grundsätzlich der Satzungsautonomie. Fehlen diesbezügliche Bestimmun-
gen, muss gem. Art. 50 Abs. 1 lit. b) SE-VO mindestens die Hälfte der Mitglie-
der eines Organs, notfalls in Form eines Vertreters, an der beschließenden Sit-
zung teilnehmen, um als Organ beschlussfähig zu sein. Zur Beschlussfassung
genügt nach Art. 50 Abs. 1 lit. b) SE-VO die einfache Mehrheit der Stimmen,
wobei das Votum des Vorsitzenden bei Stimmengleichheit entscheidet270. Ein-
schränkungen der Satzungsfreiheit ergeben sich dagegen im Falle der Mitbe-
stimmung. Zum einen ist das Recht zum Stichentscheid des Aufsichtsorgan-
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263 Art. 39 Abs. 3 S. 1 SE-VO.
264 Art. 40 Abs. 1 S. 2 SE-VO.
265 Vgl. in diesem Zusammenhang die §§ 105 Abs. 1, 111 Abs. 4 S. 1 des Aktien-

gesetzes.
266 Art. 41 Abs. 1 SE-VO.
267 Art. 41 Abs. 2 SE-VO.
268 Art. 41 Abs. 3 SE-VO. Überprüfungen der Unternehmensleitung können demge-

genüber nur durch das Aufsichtsorgan insgesamt erfolgen bzw. in Auftrag gegeben
werden, vgl. Art. 41 Abs. 4 SE-VO.

269 Art. 41 Abs. 5 SE-VO.
270 Art. 50 Abs. 2 S. 1 SE-VO.
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Vorsitzenden, der nun zwingend nur ein Vertreter der Anteilseignerseite sein
darf271, bei paritätisch besetztem Aufsichtsorgan nicht abdingbar272 und zum
anderen steht es den Mitgliedstaaten frei, die Beschlussmodalitäten, welche für
(mitbestimmte) Aktiengesellschaften des nationalen Rechts gelten, auch auf das
Aufsichtsorgan auszudehnen273.

Ob ein Unternehmen in der Rechtsform der Europäischen Aktiengesellschaft
überhaupt mitbestimmungspflichtig ist und welche Änderungen an der Führungs-
struktur damit einhergehen, lässt sich nicht wie bei einer deutschen Ak-
tiengesellschaft – anhand gesetzlich definierter Schwellenwerte274 und auf ein
mitbestimmungsrechtlich verfasstes Strukturkonzept reduziert – eindeutig vor-
herbestimmen. Zur Beantwortung der Frage sind vielmehr eine ganze Reihe von
Faktoren in den Blick zu nehmen, von denen Mitbestimmungspflicht, -form und
-intensität abhängen275. Dabei müssen die maßgeblichen Kriterien sowie die
Gründe hierfür vor allem in den Gründungsvoraussetzungen und Gründungsfor-
men des SE-Statuts gesucht werden. Unterschiede in den Umfängen der (zu-
künftigen) Mitbestimmung ergeben sich allein schon daraus, dass eine SE stets
aus bereits existierenden Gesellschaften hervorgeht276, welche zudem oftmals
unterschiedlichen Mitgliedstaaten angehören (werden)277 und somit möglicher-
weise gar keiner Mitbestimmungspflicht unterliegen. Da aber das ursprüngliche
Mitbestimmungsniveau in den Gründungsgesellschaften vielfach ausschlagge-
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271 Art. 42 SE-VO.
272 Art. 50 Abs. 2 S. 2 SE-VO.
273 Vgl. Art. 50 Abs. 3 SE-VO.
274 Streng genommen bilden Rechtsform und Branchenzugehörigkeit auch eine Vo-

raussetzung für die Anwendung der Mitbestimmungsgesetze. Personengesellschaften
mit 500 oder mehr Arbeitnehmern dürften angesichts der unbeschränkten Haftung al-
lerdings den Ausnahmefall darstellen, während die vom Montan-MitbestG geforderte
Belegschaftsstärke mangels branchenbezogener Differenzierung anderenfalls zu einer
Mitbestimmung nach dem BetrVG 52 führen würde. Siehe hierzu und für die Schwel-
lenwerte die §§ 76 Abs. 6, 77 BetrVG 52, §§ 1, 4 Abs. 1 MitbestG; §§ 1, 9 Montan-
MitbestG.

275 Die folgenden Ausführungen beschränken sich an dieser Stelle darauf, die
Grundzüge der mitbestimmungsrechtlichen Rahmenbedingungen der SE-Richtlinie
überblickartig darzustellen und müssen, da neben den Richtlinien-Bestimmungen prak-
tisch sämtliche Vorschriften zur Mitbestimmung in den jeweiligen Mitgliedstaaten ein-
schlägig sein können, zwangsläufig auf eine Erläuterung aller denkbaren Mitbestim-
mungsvarianten verzichten. Eine ausführliche Darlegung der mitbestimmungsrechtli-
chen Implikationen für das Führungssystem einer SE mit Sitz in Deutschland erfolgt
weiter unten, siehe Dritter Teil: B. I. 2., S. 210 ff.

276 Eine Gründung „auf der grünen Wiese“ sieht das SE-Statut nicht vor, vgl.
Schulz/Geismar (2001), S. 1081 und früher schon Trojan-Limmer (1991), S. 1011;
Merkt (1992), S. 655.

277 Selbst im Falle der Umwandlung fordert das SE-Statut ein Tochterunternehmen
oder eine Niederlassung, das bzw. die seit mindestens zwei Jahren dem Recht eines
anderen Mitgliedstaates unterliegen [vgl. Art. 2 Abs. 4 SE-VO]. Zu dieser „fin-
gierte[n] Mehrstaatlichkeit“ Hommelhoff (2001c), S. 281.
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bend ist für die spätere Beteiligung278 der Arbeitnehmer einer durch Verschmel-
zung oder Gründung einer Holding-SE sowie Tochter-SE entstandenen Euro-
päischen Aktiengesellschaft279, kann ohne Kenntnis der konkreten Gründungs-
parameter zumindest keine pauschale Aussage getroffen werden.

Absehbar ist demgegenüber das Ausmaß der Mitbestimmung bei Europäi-
schen Aktiengesellschaften, deren Gründung auf dem Wege der Umwandlung
erfolgt. Hier untersagt das Statut eine Minderung der den Arbeitnehmern ge-
währten Mitbestimmungsrechte (Vorher-Nachher-Prinzip280), um einer „Flucht
aus der Mitbestimmung“ entgegenzuwirken281. Hinzu kommen drei grundle-
gende Modelllösungen der Mitbestimmung, die in Kombination mit den Grün-
dungsoptionen und abhängig vom Verlauf der Verhandlungen (über die Beteili-
gung der Arbeitnehmer in der SE) zu verschiedenen Formen der Mitbestim-
mung führen können und ihrerseits wiederum mehr oder minder detailliert
durch die SE-Richtlinie vorgezeichnet sind. Vorrangiges Ziel der Richtlinie ist
es282, durch Vereinbarung zwischen den vertretungsberechtigten Führungsorga-
nen und einem zu diesem Zweck einberufenem (besonderen) Verhandlungsgre-
mium283 die Modalitäten der Mitbestimmung284 gem. Art. 4 SE-RL flexibel und
im Konsens festlegen zu lassen (Vereinbarungslösung). Im Zuge dessen verein-
baren die Parteien unter anderem, ob ein näher zu bestimmender Anteil der
Sitze im Aufsichtsorgan den Arbeitnehmervertretern vorbehalten bleibt und
welche Rechte und Pflichten diese Mitglieder haben. Ein Verhandlungsergebnis,
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278 Sprachlich und inhaltlich unterscheidet die SE-RL die Unterrichtung, Anhörung
und Mitbestimmung der Arbeitnehmer, welche unter den Oberbegriff ,Beteiligung der
Arbeitnehmer‘ zusammengefasst werden [vgl. Art. 2 lit. h) SE-RL]. Hiernach meint
der Begriff Mitbestimmung also nur die unternehmerische Mitbestimmung [vgl. Art. 2
lit. k) SE-RL]. Das hier Gesagte gilt allerdings uneingeschränkt für sämtliche Aspekte
der Beteiligung.

279 Im Falle der durch Verschmelzung gegründeten SE findet bspw. die sog. Auf-
fangregelung nur dann Anwendung, wenn mindestens 25% der gesamten Arbeitneh-
mer aller zu verschmelzenden Gesellschaften von einer Mitbestimmungsform zuvor er-
fasst waren oder das besondere Verhandlungsgremium einen Beschluss fasst [vgl.
Art. 7 Abs. 2 lit. b) SE-RL]. Zu den Einzelheiten der Auffanglösung sowie zur Rolle
des Verhandlungsgremiums sogleich.

280 Vgl. Erwägungsgrund (18) der SE-RL.
281 Ausführlich Heinze (2002), S. 69 ff.; vgl. auch Pluskat (2001a), S. 1487; Jahn/

Herfs-Röttgen (2001), S. 635; Ulmer (2001b), S. 23; Oplustil/Schneider (2003), S. 14
und früher schon Heinze (1997), S. 291; Behrens (1996), S. 834; im Zusammenhang
mit der Sitzverlegung innerhalb der EU auch Lutter (2000b), S. 134. Siehe ferner Er-
wägungsgrund (10) der SE-RL.

Bemerkenswert ist, dass (selbst) die Kommission Mitbestimmung (1998), S. 110, in
ihrem Bericht diesbezügliche Befürchtungen im Hinblick auf die SE nicht teilt.

282 So ausdrücklich Erwägungsgrund (8) der SE-RL. Siehe auch Heinze (2002),
S. 92: „Primat der Vereinbarungslösung“.

283 Zur Einsetzung des besonderen Verhandlungsgremiums siehe Art. 3 Abs. 2 SE-
RL.

284 Wie auch allgemein der Beteiligung der Arbeitnehmer.
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das auf eine Minderung der Mitbestimmungsrechte oder gar auf einen vollstän-
digen Verzicht hinausläuft, ist, wie bereits erwähnt, nur für die Verschmelzungs-
SE, die Holding-SE und die Tochter-SE zulässig285. Kommt hingegen keine
Vereinbarung innerhalb eines Zeitraumes von einem Jahr286 zustande oder be-
schließen die Verhandlungspartner dies einvernehmlich, so finden die Bestim-
mungen der sog. Auffangregelung Anwendung287 (Auffanglösung). Diesem Mo-
dell zufolge gelten die mitbestimmungsrechtlichen Vorschriften, denen die Ge-
sellschaft bereits vor Gründung der SE unterlag, bei Umwandlung unverändert
und ohne Einschränkung fort288, während bei den anderen Gründungsformen
entweder ein Anspruch der Arbeitnehmer auf Bestellung eines Teils der Auf-
sichtsorgan-Mitglieder besteht oder ihnen zumindest ein Vetorecht bei der Wahl
bzw. Bestellung eingeräumt wird289. Sofern Arbeitnehmervertreter dem Auf-
sichtsorgan aufgrund der Auffangregelung angehören, nehmen sie – gleich wel-
cher Gründungsart – mit denselben Rechten und Pflichten an der Überwachung
teil290. Die Anzahl der auf die Arbeitnehmerseite entfallenden Sitze berechnet
sich dabei nach dem höchsten Mandatsanteil, der vor Gründung der SE im Ver-
gleich der beteiligten (,Vor‘-)Gesellschaften alle anderen Sitzverhältnisse über-
trifft291.

Obschon das besondere Verhandlungsgremium zwingend eingerichtet werden
muss, ist es im Gegensatz zu den vertretungsberechtigten Führungsorganen we-
der zur Aufnahme noch zur Beendigung der Verhandlungen verpflichtet. Nach
Art. 3 Abs. 6 SE-RL kann das Gremium schon vor dem eigentlichen Beginn
durch Beschluss292 eine Verhandlung einseitig unterbinden oder in deren Ver-
lauf auf die Fortführung der Gespräche verzichten. Ein derartiger Beschluss
hätte zur Konsequenz, dass lediglich die Vorschriften der Mitgliedstaaten zur
betrieblichen Mitbestimmung293 weiterhin gelten und die unternehmerische
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285 Vgl. Art. 4 Abs. 4 SE-RL.
286 Nach Art. 5 Abs. 2 SE-RL kann der zunächst auf sechs Monate beschränkte

Verhandlungszeitraum um weitere sechs Monate verlängert werden, vgl. Heinze
(2002), S. 77.

287 Art. 7 Abs. 1 SE-RL. Zu den weiteren Voraussetzungen der Auffangregelung
siehe Art. 7 Abs. 2 u. 3 der SE-Richtlinie.

288 Vgl. Teil 3 lit. a) der im Anhang der SE-Richtlinie enthaltenen Auffangrege-
lung.

289 Vgl. Auffangregelung Teil 3 lit. b) S. 1 SE-RL. Die Regelung gestattet den Mit-
gliedstaaten ferner, die Verteilung der Mandate, welche auf Arbeitnehmervertreter ih-
res Landes entfallen, im Voraus zu bestimmen.

290 Vgl. Auffangregelung Teil 3 lit. b) S. 6 SE-RL.
291 Vgl. Auffangregelung Teil 3 lit. b) S. 1 2. HS SE-RL. Das höchste Mitbestim-

mungsniveau wird somit zum maßgeblichen Standard für die SE erhoben.
292 Der Beschluss erfordert eine qualifizierte Mehrheit von zwei Dritteln der abge-

gebenen Stimmen, die überdies zwei Drittel der Arbeitnehmer in Gesellschaften aus
mindestens zwei Mitgliedstaaten repräsentieren müssen, vgl. Art. 3 Abs. 6 S. 4 SE-
RL.
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Mitbestimmung gänzlich entfällt294 (Ursprungslösung). Voraussetzung ist jedoch
eine Gründung, die nicht auf dem Wege der Umwandlung vollzogen wird295, da
anderenfalls die Auffanglösung eingreifen würde296.

Wie die modellhaften Lösungen zur Mitbestimmungsfrage und die grün-
dungsformbedingten Sonderregelungen deutlich zeigen, untersteht die Europäi-
sche Aktiengesellschaft keinem starren Mitbestimmungsregime. Ein geringerer
Umfang der Mitbestimmung als in den Gründungsgesellschaften ist grundsätz-
lich nur im Rahmen der Verhandlungs- und Ursprungslösung möglich297, und
auch nur dann, wenn die SE nicht durch den Rechtsakt der Umwandlung ent-
steht. Für die Mitglieder des Verhandlungsgremiums besteht außerdem die –
nicht zu unterschätzende – Möglichkeit, das Niveau der Mitbestimmung in den
,sicheren Hafen‘ der Auffangregelung zu retten, indem sie die Verhandlungsfris-
ten des Art. 5 SE-RL verstreichen lassen298. Voraussetzung im Falle der Um-
wandlung sind allerdings zuvor gewährte Mitbestimmungsrechte in den Mit-
gliedstaaten, denn die diesbezüglichen Vorschriften der Auffangregelung gelan-
gen gem. Art. 7 Abs. 2 lit. a) SE-RL nur dann zur Anwendung; Unternehmen in
der Rechtsform der SE können also durchaus mitbestimmungsfrei sein299. Den
Mitgliedstaaten obliegt es ferner, für die Gründung durch Verschmelzung die
Anwendung der Auffangregelungen zur Mitbestimmung auszuschließen300.
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293 D.h. Anhörung und Unterrichtung des Vertretungsorgans der Arbeitnehmer.
Siehe zum Vertretungsorgan Art. 2 lit. f) SE-RL.

294 Vgl. Henssler (2003), S. 197; Kraushaar (2003), S. 1617.
Angesichts des Verzichtes auf jegliche Mitbestimmung befindet sich das (beson-

dere) Verhandlungsgremium insofern nicht in der Lage, eine Vereinbarungslösung zum
Nachteil der Führungsorgane bzw. der Anteilseignerseite zu erwirken. Vielmehr ist das
Gegenteil der Fall: Es gereicht den Anteilseignern zum Vorteil.

295 Vgl. Art. 3 Abs. 6 S. 5 SE-RL.
296 Bei abgebrochenen oder nicht aufgenommenen Verhandlungen wäre gewisser-

maßen das Verhandlungsende vorweggenommen und eine Vereinbarung nicht zustande
gekommen, im Ergebnis auch Heinze (2002), S. 90 f.; unklar dagegen Pluskat
(2001a), S. 1487.

297 Hierzu Pluskat (2001a), S. 1487 und Nagel (2001), S. 407, die vermuten, dass
dem Verhandlungsgremium ein Mitbestimmungsverzicht durch Zugeständnisse zu ent-
locken ist. Ähnlich empfehlen Bungert/Beier (2002), S. 5, Angebote, um Verhandlun-
gen zu vermeiden. Eine Absenkung des Mitbestimmungsniveaus halten Hommelhoff/
Teichmann (2002), S. 6 in FN 40, immerhin für theoretisch möglich, da ausländische
Arbeitnehmervertreter die Gruppe der deutschen Arbeitnehmervertreter überstimmen
könnten; ähnlich Götz (2002), S. 554 f.; skeptisch dagegen Heinze (2002), S. 82.

Einen Abbau der Mitbestimmung im Rahmen des (europäischen) Wettbewerbs der
Rechtsordnungen vermutet auch Nutzinger (1999), S. 491 ff.

298 Nach der Prognose von Köstler (2002), S. 329, wird es aber überwiegend zu
einer Vereinbarung über die Beteiligung der Arbeitnehmer kommen.

299 Deutlich auch Pluskat (2001a), S. 1489.
300 Art. 7 Abs. 3 SE-RL. Diese Vorschrift wird auch als sog. Spanien-Option be-

zeichnet, da die SE-Richtlinie sonst erneut am Widerstand Spaniens gescheitert wäre,
vgl. Köstler (2002), S. 316.
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Mitbestimmungsrechtlich geborene Änderungen an den Führungsstrukturen
des dualistischen Systems ,stehen und fallen‘ somit in Abhängigkeit der Grün-
dungsform, der Aufnahme von Verhandlungen, ihres Verlaufs, der Wahl des
Sitzstaates und der Staatenzugehörigkeit der an der Gründung beteiligten Ge-
sellschaften. Vollwertige Urteile darüber, ob und inwieweit die Kongruenz von
Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortung dem zweistufigen System der SE
immanent ist, lassen sich demnach erst in einer zusammenhängenden Betrach-
tung von SE-Verordnung, SE-Richtlinie und rechtlichen Rahmenbedingungen in
den Mitgliedstaaten und jeweils nur mit Gültigkeit für den betrachteten Aus-
schnitt fällen. Unter diesem Vorbehalt kann aber immerhin eine Veranlagung
zur Kongruenz festgehalten werden, soweit das Statut die Grundlinien der Auf-
sichtsrats-Konzeption nachzeichnet. Das darf allerdings nicht darüber hinweg-
täuschen, dass die SE-Verordnung vielfach auf Vorschriften der Mitgliedstaaten
verweist, wodurch mitunter erhebliche Unterschiede in der Rechtslage auftreten
(können)301. Besonders deutlich wird dies bspw. im Bereich der Sorgfalts- und
Treuepflichten von Mitgliedern der Führungsorgane, die für Pflichtverletzungen
gemäß Art. 51 SE-VO nach den einzelstaatlichen Bestimmungen haften. Eine
sorgfalts- oder treuwidrige Amtsausübung muss folglich haftungsrechtlich nicht
zwangsläufig immer vergleichbar scharf sanktioniert sein302. Das angedeutete
Problem der Verweise spitzt sich zu, wenn die unternehmensrechtlichen Vor-
schriften eines Sitzstaates nur eines der beiden Führungssysteme unterstellen
oder dort ein Recht zur Mitbestimmung bislang fehlt. In diesem Zusammen-
hang stellt vor allem die Mitbestimmung im monistischen System303 ein noch
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301 Vgl. Ulmer (2001a), S. 30.
302 Die Haftung für Fehler bei der Leitung oder Überwachung kann also von Mit-

gliedstaat zu Mitgliedstaat durchaus einem Gefälle unterliegen [vgl. Rasner (1992),
S. 323]. Dabei darf allerdings nicht verschwiegen werden, dass zwischen den Haf-
tungsgefahren, die aus der jeweiligen Haftungsnorm (rechts)theoretisch resultieren
können, und den (rechts)tatsächlichen Risiken, als Mitglied eines Führungsorgans in
Anspruch genommen zu werden, gravierende Unterschiede bestehen können, siehe
hierzu nur Mertens (1990), S. 51: „Zwar ist die Haftung der Verwaltungsmitglieder
nach der Regelung des deutschen Gesetzes die schärfste auf der ganzen Welt; von
seltenen Fällen echter Wirtschaftskriminalität abgesehen, bleibt sie aber außer bei
Konkurs oder Anteilseignerwechsel bedeutungslos, weil sie dem Aufsichtsrat, der sie
gegen den Vorstand geltend machen müßte, mit dem er in einem Boot sitzt, durchweg
einem Harakiri abverlangte; wo ein Geschäftsführungsverschulden naheliegt und vom
Vorstand nicht entkräftet werden kann – was zur Haftung genügt –, wird sich auch der
Aufsichtsrat selten von einem Kontrollverschulden entlasten können.“

303 Hierzu die frühere Einschätzung von Lutter (1995a), S. 297: „Das duale System
von Vorstand und Aufsichtsrat steht nicht zur Disposition – selbst wenn man zu der
Überzeugung kommen sollte, das board-System arbeite effizienter; denn im board-Sys-
tem lässt sich Mitbestimmung nicht verwirklichen.“ (Hervorhebung im Original);
ebenso Leyens (2003), S. 97 f.; ähnlich Hopt (1998b), S. 28; Jaecks/Schönborn
(2003), S. 263; Grundmann (2001), S. 826; Forster (1996), S. 318; Kübler (2002b),
S. 210; wohl auch Eidenmüller (2002), S. 2242 und Krause (2003), S. 767; a. A. Wind-
bichler (1985), S. 72 m. N.; Henssler (2003), S. 201 f.; siehe auch nochmals FN 14
[Erster Teil: A.].

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



völlig unerschlossenes Rechtsgebiet innerhalb der mitgliedstaatlichen Unterneh-
mensrechte dar.

b) Monistisches System

Im Zentrum des monistischen Führungssystems der SE steht das sog. Verwal-
tungsorgan304. Orientiert man sich zunächst am Wortlaut der Artt. 39 Abs. 1, 43
Abs. 1 SE-VO, so scheint es in seiner Funktion fast eindeutig dem Leitungsor-
gan des dualistischen Systems zu entsprechen305. Wie auch bei diesem können
die Mitgliedstaaten von der Option Gebrauch machen, die Leitung in eigener
Verantwortung durch einen Teil der Verwaltungsorgan-Mitglieder für zulässig zu
erklären, vorausgesetzt dasselbe Recht gewährt auch das nationale Aktien-
recht306. Dem ersten Anschein nach deckt sich also die Grundkonzeption des
monistischen Systems zur Hälfte mit der des dualistischen Systems. Bei Lichte
besehen bestehen aber konzeptionelle Unterschiede im Detail, die eine der
Board-Konzeption vergleichbare (Möglichkeit der) Strukturierung erkennen las-
sen.

Während die Übertragung der Leitungsbefugnis und -verantwortung auf ein
oder mehrere Mitglieder des Leitungsorgans die gesetzlich vorgegebene hori-
zontale Kompetenzverteilung des dualistischen Systems nicht verändert307, son-
dern im Sinne der vertikalen Kompetenzverteilung ,lediglich‘ zu direktorialen
Strukturen führt308, berührt derselbe Vorgang im monistischen System gegebe-
nenfalls beide (Kompetenz-)Verteilungsdimensionen. Je nachdem, wieweit sich
die übrigen Mitglieder des Verwaltungsorgans aus der Geschäftsführung zurück-
ziehen, können sie entweder nur für die Überwachung und Beratung oder auch
– qua breit gefächerter (Mit-)Entscheidungsrechte – für die Oberleitung zustän-
dig bzw. verantwortlich sein. Im letzteren Fall würde ein Teil der Verwaltungs-
organ-Mitglieder demzufolge nur das laufende Tagesgeschäft unter eigener Ver-
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304 Nach Maßgabe des Entwurfes zum SE-Begleitgesetz wird das Verwaltungsorgan
einer SE mit Sitz in Deutschland in ,Verwaltungsrat‘ umbenannt, vgl. § 18 S. 1
SEAG-E.

305 Siehe die im Kern nahezu wortgleichen Bestimmungen in Art. 39 Abs. 1 S. 1
SE-VO: „Das Leitungsorgan führt die Geschäfte der SE in eigener Verantwortung.“
und in Art. 43 Abs. 1 S. 1 SE-VO: „Das Verwaltungsorgan führt die Geschäfte der
SE.“ Zu den (konzern)rechtlichen Konsequenzen, die daraus resultieren, dass in der
genannten Vorschrift zum monistischen System der Zusatz „unter eigener Verantwor-
tung“ fehlt, Hommelhoff (2003a), S. 182.

306 Vgl. Artt. 39, 43 SE-VO, jeweils Abs. 1 S. 2.
307 Das Aufsichtsorgan ist weiterhin für die Überwachung der Geschäftsführung

verantwortlich und darf nach wie vor nicht in die Geschäftsführung eingreifen.
308 Dies ist die unweigerliche Konsequenz, da man anderenfalls die Frage beant-

worten müsste, für welche Aufgaben die verbleibenden Leitungsorgan-Mitglieder ver-
antwortlich sind, wenn das Aufsichtsorgan unverändert die Geschäftsführung über-
wacht.
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antwortung leiten. Da das Verwaltungsorgan die Oberleitung aber nur in Form
von Zustimmungsvorbehalten wahrnehmen kann, für die ein Beschluss des Ple-
nums erforderlich ist (Plenarvorbehalt)309, und die für die laufende Geschäfts-
führung verantwortlichen Mitglieder an der Beschlussfassung gleichberechtigt
teilnehmen, entstehen hierdurch noch keinerlei Über- bzw. Unterordnungsver-
hältnisse310. Das schließt jedoch keineswegs aus, dass darüber hinaus der – dem
Kreis der geschäftsführenden Mitglieder zugewiesene – horizontal abgegrenzte
Aufgaben-, Kompetenz- und Verantwortungsbereich vertikal weiterstrukturiert
wird und ihre Teilnahme an der (mehr oder weniger autonomen) Unternehmens-
leitung nach dem Direktorialprinzip erfolgt. Anders und knapper formuliert liegt
also der Leitung unter eigener Verantwortung im monistischen System grund-
sätzlich immer ein Akt der horizontalen Aufgaben- und Kompetenzverteilung
zugrunde, was nicht zwangsläufig auch eine hierarchische Anordnung der ge-
schäftsführenden Mitglieder implizieren muss311.

Wie die voranstehenden Ausführungen bereits durchblicken ließen, sind im
monistischen System offenbar, d.h. bei isolierter Betrachtung der Verordnungs-
bestimmungen, alle drei – im Zusammenhang mit dem Führungssystem der
U.S.-Corporation entwickelten – Strukturalternativen312 rechtlich realisierbar.
Damit scheint die SE monistischer Prägung jene Strukturoffenheit zu bieten, die
als herausragende Eigenschaft die Board-Konzeption kennzeichnet. Dennoch
weicht das gesetzliche Leitbild der SE-Verordnung in einem entscheidenden
Punkt von dem des R.M.B.C.A. sowie der corporation statutes ab313. Nach der
Vorstellung des Gesetzgebers sollten die geschäftsführenden Mitglieder des Ver-
waltungsorgans, die sinngemäß den Officers der Corporation entsprechen, nicht
nur für das laufende Tagesgeschäft verantwortlich sein, sondern im Sinne einer
faktischen Funktionstrennung die Unternehmensleitung in vollem Umfang über-
nehmen314. Fraglich ist allerdings, welcher Stellenwert diesem Erwägungsgrund
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309 Vgl. Art. 48 Abs. 1 SE-VO.
310 Das Verwaltungsorgan ist also wie der Board of Directors ein kollegial konzi-

piertes Organ, vgl. auch FN 244 [Zweiter Teil: A. II. 1. b)].
311 Die Verfasser der SE-Verordnung hätten dies klarer zum Ausdruck bringen kön-

nen, indem sie – in Anlehnung an die gängige und präzise Unterscheidung der Unter-
nehmensführung in die Aufgaben ,Leitung‘ und ,Überwachung‘ – Art. 39 Abs. 1 SE-
VO dahingehend formulieren, dass das Leitungsorgan die SE in eigener Verantwortung
leitet und dementsprechend ggf. ein oder mehrere Mitglied/er in eigener Verantwor-
tung leiten darf bzw. dürfen.

312 Zu den Strukturalternativen der Board-Konzeption oben, Zweiter Teil: A. II. 1.
b), S. 60 ff.

313 Siehe zum statutory scheme S. 61 f. und insbes. den Hinweis in FN 195 [Zwei-
ter Teil: A. II. 1. b)].

314 Siehe Erwägungsgrund (14) SE-VO: „. . . Die Wahl des Systems bleibt der SE
überlassen, jedoch ist eine klare Abgrenzung der Verantwortungsbereiche jener Perso-
nen, denen die Geschäftsführung obliegt, und der Personen, die mit der Aufsicht be-
traut sind, wünschenswert.“
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(14) beizumessen ist315. Zum einen könnte er als rechtsverbindlicher Appell an
die Mitgliedstaaten verstanden werden316, in ihren SE-Ausführungs- und Ergän-
zungsgesetzen zumindest ansatzweise darauf hinzuwirken317. Auf der anderen
Seite mag es sich um eine ,bloße‘, aber für die Rechtsfindung und -auslegung
beachtliche Kommentierung handeln, die unter anderem Beweggründe für ein-
zelne rechtspolitische Entscheidungen erläutert318.

Für eine akzentsetzende Stellungnahme im letztgenannten Sinne spricht der
Befund, dass die Vorschriften zum monistischen System recht knapp ausfallen
und Abschnitt 3 der SE-Verordnung zahlreiche Regelungen enthält, die für
beide Systeme gelten. Hiernach finden die Bestimmungen über den Bestel-
lungszeitraum der Organmitglieder319, die Wiederholung der Bestellung320, die
Mitgliedschaft juristischer Personen321, die Voraussetzungen der Organmit-
glieder322, die von der Anteilseignerseite gewählt werden, die zustimmungs-
pflichtigen Geschäfte323, die Verschwiegenheitspflicht der Angehörigen eines
Organs324, die Beschlussfähigkeit und Beschlussfassung der Organe325 sowie
die Haftung der Organmitglieder für Sorgfaltspflichtverletzungen326 in gleicher
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315 Vgl. Teichmann (2002b), S. 405, der Erwägungsgründe zur teleologischen Aus-
legung der Vorschriften des Statuts heranzieht; ebenso Jaecks/Schönborn (2003),
S. 257 m.w. N.

316 Deutlich und sogar verpflichtend z. B. Erwägungsgrund (5) SE-VO: „Die Mit-
gliedstaaten sind verpflichtet, dafür zu sorgen, dass die Bestimmungen, die auf Euro-
päische Gesellschaften aufgrund dieser Verordnung anwendbar sind, weder zu einer
Diskriminierung dadurch führen, dass die Europäischen Gesellschaften ungerechtfer-
tigterweise anders behandelt werden als die Aktiengesellschaften noch unverhältnismä-
ßig strenge Auflagen für die Errichtung einer Europäischen Gesellschaft oder die Ver-
legung ihres Sitzes mit sich bringen.“

317 Wäre dies der Fall, wird es außerordentlich spannend zu beobachten sein, inwie-
weit die einzelnen Mitgliedstaaten diesem Appell nachkommen und die Attraktivität
anderer Strukturalternativen durch rechtliche Rahmenbedingungen eindämmen können.

318 Zur Einordnung von Erwägungsgründen als Auslegungsmittel siehe z. B. Maul
(1998), S. 18 m.w.N.

In diese Richtung ist z. B. Erwägungsgrund (4) SE-VO zu interpretieren: „Somit
entspricht der rechtliche Rahmen, in dem sich die Unternehmen in der Gemeinschaft
noch immer bewegen müssen und der hauptsächlich von innerstaatlichem Recht be-
stimmt wird, nicht mehr dem wirtschaftlichen Rahmen, in dem sie sich entfalten sol-
len, um die Erreichung der in Artikel 18 des Vertrages genannten Ziele zu ermög-
lichen. Dieser Zustand ist geeignet, Zusammenschlüse zwischen Gesellschaften ver-
schiedener Mitgliedstaaten erheblich zu behindern.“

319 Gem. Art. 46 Abs. 1 SE-VO höchstens sechs Jahre.
320 Art. 46 Abs. 2 SE-VO.
321 Art. 47 Abs. 1 SE-VO.
322 Auch im monistischen System können in der Satzung besondere Anforderungen

im Einklang mit den aktienrechtlichen Vorschriften des Mitgliedstaates genannt wer-
den, vgl. Art. 47 Abs. 3 SE-VO.

323 Vgl. Art. 48 Abs. 1 SE-VO.
324 Vgl. Art. 49 SE-VO.
325 Art. 50 SE-VO.
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Weise Anwendung. Angesichts dessen lässt sich der Erwägungsgrund zumindest
als tendenzielle Befürwortung des Trennungsmodells327 werten, ohne jedoch
prinzipiell dem einstufigen oder zweistufigen Führungssystem ,das Wort zu re-
den‘328.

Wenngleich die Mehrzahl der Regelungen dem Bereich der gemeinsamen
Vorschriften entstammt und solche anderer Bereiche identisch oder ähnlich for-
muliert sind, entfalten doch einige aufgrund der unterschiedlichen Grundstruk-
tur des monistischen Systems notgedrungen eine andere Wirkung. So bietet das
in Art. 48 Abs. 2 SE-VO den Mitgliedstaaten zuerkannte Recht, wonach sie
einen Katalog zustimmungspflichtiger Geschäfte gesetzlich festlegen können,
den Sitzstaaten die Möglichkeit, auf den Grad der Verteilung von Aufgaben,
Kompetenzen und Verantwortung zwischen den Mitgliedern des Verwaltungsor-
gans in nicht geringem Umfange Einfluss zu nehmen329, 330. Auch die jedem
Mitglied erteilte Berechtigung zur Kenntnisnahme von sämtlichen Informatio-
nen, die das Verwaltungsorgan erhält331, dürfte diesen aufgrund ihrer Nähe zur
Unternehmensleitung i. d. R. eine tiefere Einsicht332 verschaffen als den Ange-
hörigen des Aufsichtsorgans. Bermerkenswert ist mit Blick hierauf außerdem,
dass das Verwaltungsorgan mindestens alle drei Monate über die geschäftliche
Lage und Entwicklung der SE beraten muss333, wohingegen die SE-Verordnung
für das Aufsichtsorgan keine Sitzungsfrequenz vorschreibt.

Alle Mitglieder des Verwaltungsorgans werden wie in der U.S.-Corporation
(mangels zweitem Führungsorgan) gem. Art. 43 Abs. 3 S. 1 SE-VO von der
Hauptversammlung bestellt334. Die Anzahl sowie die Einzelheiten für ihre Fest-
legung bestimmt grundsätzlich die Satzung, wobei die Mitgliedstaaten eine Un-
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326 Siehe den weiter oben [Zweiter Teil: A. II. 2. a), S. 76] bereits angesprochenen
problematischen Verweis in Art. 51 SE-VO auf die mitgliedstaatlichen Vorschriften.

327 Es sei nochmals darauf hingewiesen, dass die Bezeichnung Trennungsmodell
eigentlich als gebräuchliches Synonym für die Aufsichtsrats-Konzeption verwendet
wird. Maßgeblich ist jedoch hier das Vorliegen einer Funktionstrennung, die unabhän-
gig von den Organgrenzen implementiert werden kann.

328 Nach Auffassung von Raiser (1990), S. 204, können die vielfach gemeinsam
geregelten Vorschriften als Indiz dafür gewertet werden, dass beide Systeme „überein-
stimmend zu beurteilen sind.“

329 So schon im Hinblick auf die AG Teichmann (2002d), S. 131.
330 Über diesen Weg könnten die Mitgliedstaaten dem erwähnten Appell also Folge

leisten, vgl. hierzu nochmals die zitierte Passage aus Erwägungsgrund (14) in FN 314
[Zweiter Teil: A. II. 2. b)].

331 Art. 44 Abs. 2 SE-VO.
332 Die Tiefe hängt entscheidend davon ab, in welchem Ausmaß Sachverhalte im

Verwaltungsorgan (vertieft) behandelt werden.
333 Art. 44 Abs. 1 SE-VO.
334 Eine Ausnahme gilt lediglich für die Mitglieder des ersten Verwaltungsorgans,

die alternativ durch die Satzung berufen werden können, vgl. Art. 43 Abs. 3 S. 2 SE-
VO.
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ter- oder Obergrenze, nicht jedoch eine fixe Mitgliederzahl festlegen können335.
Ist dagegen in der SE Mitbestimmung vorgesehen, dürfen nach Art. 43 Abs. 2
S. 4 SE-VO dem Verwaltungsorgan unter dieser Voraussetzung nicht weniger als
drei Mitglieder angehören. Überdies muss der Vorsitzende nun ein von der
Hauptversammlung gewähltes Mitglied sein336, der im Gegensatz zum Vorsit-
zenden des Aufsichtsorgans – und wohl zum Erstaunen des Unternehmensrecht-
lers – nicht zwingend über ein Recht zum Stichentscheid verfügen muss337.
Diesem Unterschied ist immerhin insofern Bedeutung beizumessen, als den
Interessen der Anteilseignerseite bei paritätischer Besetzung eines mitbestimm-
ten Organs erst durch die ausschlaggebende Stimme des Vorsitzenden mittelbar
der Vorrang gegeben wird338. Das zahlenmäßige Gewicht der Arbeitnehmer-
vertreter im Verwaltungsorgan bildet dabei nur einen wichtigen Anhaltspunkt
unter anderen, will man eine Antwort auf die Frage finden, welchen (rechts-)
tatsächlichen Einfluss ebendiese auf die Unternehmensführung ausüben können.
Sie lässt sich letztlich nicht pauschal beantworten, weil zum einen der Tätig-
keits- und Einflussbereich durch die gewählte Strukturalternative maßgeblich
bestimmt wird und andererseits sämtliche Umstände durchschlagen, an deren
Vorliegen die SE-Richtlinie die unterschiedlichen Mitbestimmungsformen
knüpft.

Zu berücksichtigen ist also neben Gründungsform, urspünglichem Mitbestim-
mungsniveau und individuellem Verhandlungsverlauf insbesondere die konkrete
Verteilung von Aufgaben und Kompetenzen. Folgt die Abgrenzung der Bereiche
dem Prinzip der Funktionstrennung, so bestehen nur marginale Unterschiede ge-
genüber dem zweistufigen System. Hier wie dort können die von der Arbeitneh-
merseite bestellten Mitglieder des Verwaltungsorgans entweder gleichberechtigt
oder nach Vereinbarung zwischen den Verhandlungspartnern mit geringeren
Rechten ausgestattet sein. Ihre Tätigkeit ist gleichermaßen auf die Aufgabe der
Überwachung beschränkt, dürfte vermutlich aber im monistischen System durch
die tendenziell günstigeren Einsichtsmöglichkeiten in das Unternehmensgesche-
hen etwas besser unterstützt werden. Deutlich folgenreicher dürfte demgegen-
über eine stimmenrechtliche Gleichstellung der Arbeitnehmervertreter sein,
wenn dem Verwaltungsorgan aufgrund umfassender Plenarzuständigkeiten – sei
es im Rahmen der Satzung oder in Form eines gesetzlich normierten Katalo-
ges339 – die Oberleitung obliegt. Sehr fraglich ist aber, ob die Leitungsorgane
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335 Art. 43 Abs. 2 SE-VO.
336 Art. 45 SE-VO.
337 Der Vorsitzende des Verwaltungsorgans besitzt aber immerhin ein Recht zum

Stichentscheid nach der subsidiären Regelung des Art. 50 Abs. 2 SE-VO.
338 Vgl. Jeske (2001), S. 15. Dies ist vor allem in den Mitgliedstaaten von Bedeu-

tung, die Organmitglieder auf das Unternehmensinteresse verpflichten.
339 An dieser Stelle ist nicht zu übersehen, dass die Gesetzgeber der Mitgliedstaaten

auf der Grundlage von Art. 48 Abs. 2 SE-VO nicht nur die gesellschaftsrechtlichen
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der Gründungsgesellschaften im Rahmen der Verhandlungen in die gleichbe-
rechtigte Teilnahme der Arbeitnehmervertreter einwilligen würden. Wäre dies
der Fall, ist anzunehmen, dass der Satzungsgeber gleichzeitig ein Stichent-
scheidrecht des Vorsitzenden vorsieht, um potenzielle Pattsituationen zu vermei-
den.

Eine wesentlich stärkere Position nehmen die mit denselben Rechten und
Pflichten ausgestatteten Verwaltungsorgan-Mitglieder der Arbeitnehmerseite in
der dritten Strukturalternative ein. Da nach diesem Verteilungsmuster die Teil-
aufgaben der Unternehmensführung, d.h. Leitung und Überwachung, gerade
nicht auf Mitgliedergruppen verteilt sind, setzt ihre praktische Umsetzung nicht
nur die Bereitwilligkeit der anderen Amtsanwärter voraus, sondern auch die
Bereitschaft der ,Arbeitnehmervertreter‘340 in eine derart verantwortungsvolle
Pflichtenstellung einzutreten341. Das Problem verliert freilich in dem Maße an
Schwere, wie die Rechte und Pflichten der – dem Verwaltungsorgan infolge der
Mitbestimmung angehörenden – Mitglieder (ggf. durch die zuvor geltenden Be-
stimmungen der nationalen Gesetze) gemindert werden. Angesichts dessen han-
delt es sich in der Hauptsache um eine – so gesehen – theoretische Strukturie-
rungsmöglichkeit, deren praktische Bedeutung für mitbestimmungspflichtige
Unternehmen eher gering einzuschätzen ist.

Aus dem Blickwinkel des vergleichenden Betrachters weist das monistische
System zwei bestechende Ähnlichkeiten mit den schon näher untersuchten Füh-
rungssystemen auf. Zum einen kann seine innere Struktur in Übereinstimmung
mit der Board-Konzeption der U.S.-Corporation vergleichbar flexibel gestaltet
werden, was ungeachtet der bereits vorhandenen und im Zuge der SE-Ausfüh-
rungsgesetze später noch folgenden Vorschriften der Mitgliedstaaten eine ausge-
wogene Pflichtenstellung nicht ausschließt. Zwar wirft der Verweis auf die ein-
zelstaatlichen Vorschriften zur Haftung der Organmitglieder in Bezug auf die
u. U. ungleichberechtigte Stellung der Arbeitnehmervertreter gewisse Zweifel
hinsichlich der Kongruenz von Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortung
auf342. Solange aber die einzelstaatlichen Sorgfalts- und Treuepflichten ihnen
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Organisationsspielräume im monistischen System festlegen, sondern auch das rechts-
politisch gewünschte Ausmaß der Mitbestimmung in Rechtsnormen kleiden können;
siehe hierzu auch Nagel (2001), S. 407.

340 Streng genommen kann hier nicht mehr von Arbeitnehmervertretern gesprochen
werden, da sich ihre Funktion nicht mehr nur auf die Überwachung und Interessenver-
tretung beschränkt.

341 Siehe in diesem Zusammenhang nur Schiessl (2003), S. 255; Gruber/Weller
(2003), S. 299 f.

Eine entsprechende Bereitschaft könnte allenfalls bei den höheren leitenden Ange-
stellten vorhanden sein, die (sehr Management-nahe) Positionen auf einer Ebene unter-
halb des Verwaltungsorgans besetzen.

342 Siehe dazu den von Schwarz (2000), S. 677 Rn. 1166, schon im Zusammenhang
mit dem Verordnungsentwurf von 1991 vorgebrachten Kritikpunkt, dass die nicht ge-
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nicht die volle Verantwortung aufbürden (würden), lassen sich aus den Bestim-
mungen des SE-Statuts selbst (noch) keine kongruenzbeeinträchtigenden Impli-
kationen herleiten. Damit ist im Grunde bereits die zweite Übereinstimmung
angesprochen: Sowohl im monistischen als auch im dualistischen System der
SE entzieht sich der Kreis der einschlägigen Regelungen – zumindest ohne ter-
ritoriale Eingrenzung – einer genauen Abschätzung. Denn das Regelungsgefüge
beider Systeme enthält mehrere Schnittstellen zu den Unternehmensrechten der
Mitgliedstaaten, weshalb eine eingehende Prüfung der Kongruenz nur unter Be-
rücksichtigung dieser erfolgen kann. Auf der anderen Seite legen die mehrfach
angesprochenen (Struktur-)Parallelen zwischen dem monistischen System und
der Board-Konzeption einesteils sowie zwischen dem dualistischen System und
der Aufsichtsrats-Konzeption anderenteils die Vermutung nahe, dass auch die
jeweiligen Vor- und Nachteile für die Leitung und Überwachung in mehr oder
minder starkem Maße den beiden Führungssystemen der Europäischen Aktien-
gesellschaft anhaften.

B. Etablierung und Flankierung von Führungsstrukturen

I. Die Pfadabhängigkeit der Führungssysteme

1. Pfadabhängigkeit: Eine Theorie der Wegmarken
und Kontextfaktoren

Auch wenn die Bestätigung der mutmaßlichen Stärken und Schwächen der
SE-Systeme bis zum In-Kraft-Treten der SE-Verordnung notgedrungen und vor-
erst nur einer rechtstheoretischen Analyse vorbehalten ist, muss die ,Beweis-
führung‘ deshalb nicht ausschließlich in einem rein abstrakten Rahmen erfol-
gen. Sie hat vielmehr ganz konkret die mit dem späteren Sitz der SE verbunde-
nen rechtstatsächlichen Begleitumstände zu berücksichtigen, die – als Ergebnis
gewachsener Rechtsordnungen einerseits und geübter Unternehmenspraxis ande-
rerseits – Auskunft über die Entstehung akklamierter Vorteile sowie monierter
Nachteile von Führungssystemen bereits wählbarer Rechtsformen geben. Da
diese Rahmenbedingungen bekannt sind, sie das zukünftige Umfeld der SE-Sys-
teme formen und als solches zur Entfaltung von Stärken und Schwächen wohl
maßgeblich beitragen werden, bilden sie zudem wichtige und verlässliche An-
haltspunkte, um eine erste Prognose darüber zu wagen, ob es zu einer mehr
oder weniger stereotypischen Herausbildung von Stärken und Schwächen
kommt343.
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schäftsführenden Verwaltungsorgan-Mitglieder gesamtschuldnerisch mit den geschäfts-
führenden Mitgliedern haften (können), vgl. Art. 77 Abs. 2 SE-VerordnungsE 1991.

343 Siehe in diesem Zusammenhang aber auch Theisen/Hölzl (2002), S. 256.
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Ein Ansatz, anhand dessen das Entstehen verschiedener Merkmalsausprägun-
gen von Führungssystemen, zugleich aber auch der unterschiedliche Effekt
identischer oder zumindest gleichartiger Ausprägungen in geeigneter Weise er-
klärt werden kann, ist die Theorie der Pfadabhängigkeit344. Als Brückenschlag
zwischen der Chaostheorie und der Evolutionslehre verbindet das Theoriekon-
strukt Elemente beider Richtungen und liefert darüber hinaus noch dort Erklä-
rungen für (z. B.) rechtlich-betriebswirtschaftliche Phänomene, wo chaos- oder
evolutionstheoretische Begründungsmuster nicht mehr ausreichen345. Nach die-
sem generell auch auf andere erklärungsbedüftige Sachverhalte anwendbaren –
und früher schon herangezogenen346 – Ansatz sind die Ursachen für einzelne
Strukturdetails oder allgemein rechtlicher Institutionen, welche zu einem be-
stimmten Betrachtungszeitpunkt im Nachhinein als nachteilig empfunden wer-
den347, in den zeitlich zurückliegenden Problemen und Rahmenbedingungen zu
suchen. Ungeachtet der (aus heutiger Sicht u. U. schon mangelnden) Berechti-
gung, die eine damals (scheinbar) vorteilhafte Problemlösung hieraus bezog, be-
steht das Dilemma vor allem darin, dass sich nunmehr nachteilige Strukturen
und Regelungen aufgrund von Hindernissen nicht oder nur unter erheblichem
und möglicherweise prohibitiv-hohem Aufwand verändern lassen, und das, ob-
wohl ihre negativen Auswirkungen bspw. auf dem Wege des Rechts- und Sys-
temvergleichs eindeutig identifiziert werden konnten. Aber selbst wenn keine
Veranlassung für eine Veränderung gegeben ist, gibt die Pfadabhängigkeit im-
mer noch Auskunft über die Gründe, warum Merkmalsausprägungen eines Füh-
rungssystems von denen anderer Rechtsformen gegebenenfalls abweichen. In
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344 Grundlegend im Hinblick auf die Entwicklung von Corporate Governance-Struk-
turen Bebchuk/Roe (1999); siehe auch schon Roe (1996); ders. (1997).

345 Vgl. hierzu Roe (1996), S. 641. Im Gegensatz zur Evolutionslehre, nach der nur
überlegene Gattungen überleben, lässt sich mit dem Ansatz der Pfadabhängigkeit auch
der Fortbestand inferiorer ,Arten‘ plausibel erklären.

346 Siehe z. B. für die Verbreitung des weltweit standardisierten Tastaturlayouts von
Schreibmaschinen und Computern, David (1985). Trotzdem eine andere – bereits ent-
wickelte – Anordnung der Buchstaben nachweislich eine höhere Schreib-Frequenz zu-
gelassen hätte, setzte sich das unter dem Begriff „QWERTY“ bekannte Tastaturlayout
letztlich durch, da die Außendienst-Mitarbeiter mit Hilfe der nach wie vor gültigen
Buchstaben-Anordnung der ersten Reihe (QWERTYUIOP) in eindrucksvoller Kürze
das Wort „TYPEWRITER“ tippen konnten.

347 Rechtliche Institutionen und Strukturen verhalten sich wiederum auch wie Ur-
sache und Folge zueinander. Denn ineffiziente Strukturen können sowohl aus zwin-
genden Normen, die ein Abweichen nicht zulassen, als auch aus dispositiven oder
fehlenden Bestimmungen resultieren, welche eine Entwicklung hin zu nachteiligen
Strukturen erst ermöglichen. Fehlen notwendige Regelungen, bedeutet dies nicht
zwangsläufig auch, dass die bestehenden Institutionen materiell-rechtlich ,mangelhaft‘
sind. Dies hängt vielmehr davon ab, ob einzelne Bereiche bewusst ausgelassen wur-
den, um die Regelungslücken z. B. in einem späteren, bislang aber nicht geschaffenen
Gesetz zu schließen oder die Lücke und ihre Folgen vom Regelgeber schlichtweg
übersehen wurden. Ineffiziente Strukturen sind so gesehen häufig Ausdruck wenn
nicht fehlender, so doch verbesserungswürdiger Regelungen.
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Abhängigkeit davon, ob derartige Hürden überhaupt existieren und falls ja,
worin sie bestehen, werden drei Stärkegrade der wahren Pfadabhängigkeit348

unterschieden.

Reagierte z. B. der Gesetzgeber eines Staates auf zahlreiche frühere Unter-
nehmensschieflagen349 mit einer umfassenden Kodifizierung interner Kontroll-
mechanismen350, die schrittweise durch weitere Regelungen in anderen Rechts-
bereichen ergänzt wurden, während einschneidende Reformen des Gesell-
schaftsrechts in einem anderen Staat angesichts ständig fortentwickelter und
verschärfter Finanzmarktregelungen unterblieb, so kann die Unternehmenskon-
trolle in beiden Staaten zu einem späteren Betrachtungszeitpunkt dennoch glei-
chermaßen effizient sein. Sofern in diesem Fall weder ein Anlass noch Hinder-
nisse351 für eine Veränderung der bestehenden Regularien vorliegen, lassen sich
die Unterschiede in den Kontrollmechanismen als das Resultat schwach-ausge-
prägter Pfadabhängigkeit (weak-form path dependence)352 kennzeichnen. Da die
Regelungen im Vergleich zu den anderen unter Effizienzgesichtspunkten weder
über- noch unterlegen sind, beschränkt sich hier der Beitrag der Pfadabhängig-
keit darauf, Ursachen für die Entstehung divergierender Bestimmungen bzw.
Institutionen zu nennen.

Von moderat-ausgeprägter Pfadabhängigkeit (semi-strong form path depen-
dence) wird dann gesprochen, wenn bspw. vormals effiziente Führungsstruktu-
ren, wiederum verglichen mit denen anderer Rechtskreise, gerade zu erkennba-
ren Ineffizienzen führen, die mit den Verbesserungsmaßnahmen verbundenen
Kosten aber die Effizienzgewinne übersteigen würden353. Der diesbezügliche
Aufwand erhöht sich dabei in aller Regel umso stärker, je umfassender ergän-
zende Begleitregelungen im Verlaufe der Zeit den einmal implementierten Füh-
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348 Hiervon zu trennen ist der als ,falsche Pfadabhängigkeit‘ bezeichnete, angenom-
mene Kausalzusammenhang, nach dem die frühzeitige Implementierung nun vorzugs-
würdiger Strukturen zwangsläufig zu einer besseren Entwicklung geführt hätte. Dem-
gegenüber argumentiert die Theorie der Pfadabhängigkeit gerade, dass die zu einem
früheren Zeitpunkt gewählten und aufgrund des damaligen Informationsstandes be-
rechtigten Strukturen erst die Entwicklung bis zum jetzigen Betrachtungszeitpunkt er-
möglicht haben. Dies resultiere auch aus der anderweitigen Verwendung der Ressour-
cen, die für die Umsetzung der in Rede stehenden Restrukturierungsmaßnahmen (auch
damals) erforderlich gewesen wären, vgl. Roe (1996), S. 652 f. und dort insbes. FN 22.

349 Das gehäufte Aufkommen von Unternehmenskrisen und -insolvenzen ist hier als
chaostheoretisches Zufallsmoment einzuordnen.

350 Im gewählten Beispiel ist die Wahl des Gesetzgebers, interne Kontrollmechanis-
men zu stärken, – im Sinne der Selektion – zugleich eine Entscheidung gegen das
Vertrauen auf die Wirksamkeit finanzmarktlicher Regelungen.

351 Einschränkungen können allerdings daraus resultieren, dass bei gleich effizien-
ten Strukturen ein Wechsel stets Transaktionskosten verursacht, die an sich schon ein
Hindernis darstellen können; siehe hierzu das Verharren bei multiplen Optima bei
Bebchuk/Roe (1999), S. 142.

352 Vgl. Roe (1996), S. 647 f.
353 Vgl. Roe (1996), S. 648 ff.
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rungsstrukturen anheimgestellt werden bzw. wurden354 – das Führungssystem
also eingebettet ist. Änderungen am System bedingen damit stets auch (ggf.
kostenintensive) Anpassungen der rechtlichen ,Peripherie‘, weshalb die Beibe-
haltung des status quo gemessen an der Effizienz-Kosten-Relation als die güns-
tigere Alternative erscheint. Bei moderater Pfadabhängigkeit ist die Theorie
also in der Lage – über die Entstehungswege voneinander abweichender Rege-
lungen hinaus – zu erklären, weshalb sich Tendenzen abzeichnen können, in in-
effizienten Strukturen zu verharren.

Denkbar ist allerdings auch, dass effizienzfördernde Korrekturen unterblei-
ben, obwohl der Effizienzgewinn die Kosten für Veränderungen (mehr als)
kompensiert. Scheitern Vorschläge für korrigierende Eingriffe am Widerstand
der hiervon betroffenen (Interessen-)Gruppen oder fehlen schlichtweg Informa-
tionen, die als Argumente entsprechende Maßnahmen erst rechtfertigen würden,
aber nur schwer zugänglich sind, liegen die Bedingungen der stark-ausgeprägten
Form der Pfadabhängigkeit (strong-form path dependence) vor355. Veraltete, we-
nig effiziente Strukturen werden in diesem Fall deshalb aufrechterhalten, weil
sich mangels ausreichender Kenntnisse die Implikationen veränderter Strukturen
einer genauen Abschätzung entziehen356. Doch selbst mit den nötigen Informa-
tionen können Änderungsvorhaben durch beteiligte Interessengruppen zu Fall
gebracht werden, wenn und soweit diese über entsprechende Machtpositionen
verfügen.

Parallel zur moderat ausgeprägten Pfadabhängigkeit fördert die dritte und
stärkste Form nicht nur Erkenntnisse über das Zustandekommen ineffizienter
Strukturen zutage, sondern liefert überdies Hinweise auf die Art und den Um-
fang von Beseitigungshemnissen. Allen drei Abstufungen ist der dem Erklä-
rungsansatz immanente Grundgedanke gemein, dass verbesserungswürdige Re-
gelungen der Gegenwart das Ergebnis einer (zufälligen) Konstellation bestimm-
ter Ausgangsbedingungen (Ursprung des Pfades) sind, die im Zuge der sich
ändernden oder neu hinzugekommenen Kontextfaktoren entlang dieser ,Weg-
marken‘ modifiziert und/oder ergänzt wurden (Verlauf des Pfades). Dabei gibt
die pfadbezogene Entwicklung Aufschluss über die Gründe, warum unterschied-
liche Regelungen bestehen und trotz erkennbarer Ineffizienzen zum Teil fortbe-
stehen.

Neben der paradigmatisch-theoretischen Dimension weist der Begriff Pfadab-
hängigkeit allerdings ferner auch eine deskriptive Dimension auf. In diesem
Sinne besitzen all jene Strukturmerkmale (der hier näher zu untersuchenden
Führungssysteme) die Eigenschaft ,pfadabhängig‘, die im Zusammenspiel mit
anderen Kontextfaktoren zur Entfaltung von strukturbedingten Nachteilen füh-
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354 Vgl. Roe (1996), S. 650 f.
355 Vgl. Roe (1996), S. 651.
356 Vgl. Roe (1996), S. 651.
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ren und deren Ursprung in der mehr oder weniger zufälligen Verkettung histori-
scher Umstände begründet liegt. Wenngleich das Augenmerk auf die Begrün-
dung und Erklärung nachteiliger (strukturrelevanter) Regelungen gerichtet ist,
lassen sich die unterstellten Kausalzusammenhänge im Umkehrschluss auch für
die Vorzüge von Strukturmerkmalen fruchtbar machen. Denn das Auftreten
positiver Effekte kann in gleicher Weise von der Existenz bestimmter Rahmen-
bedingungen abhängen, durch die etablierte oder zu etablierende Strukturmerk-
male erst zum Vorteil gereichen. Soweit vorhandene Regelungen bereits eine
vorteilhafte Wirkung erzielen, fehlt zwar der Bedarf an Restrukturierung und
demzufolge auch das Problem, Hindernisse zu überwinden. Mit Blick auf die
Übernahme von (Struktur-)Regelungen aus anderen Rechtskreisen, die helfen
sollen, ineffiziente Strukturen zu beseitigen, ist jedoch gerade der Existenz sol-
cher Kontextfaktoren und ihrer Wirkung erhöhte Aufmerksamkeit zu wid-
men357.

2. Rechtlich-historische Kontextfaktoren

Die strukturbegleitenden Rahmenbedingungen sind Legion – auch soweit sie
neben den Strukturdetails von Führungssystemen als rechtserhebliche Einfluss-
größen im Rahmen des rechtspolitischen Diskurses immer wieder selbst Gegen-
stand von Reform-Debatten waren. Da die Vielzahl eine detaillierte und um-
fassende Nachzeichnung der historischen Entwicklung unter Berücksichtigung
sämtlicher, den Entwicklungspfad säumenden Kontextfaktoren ausschließt, und
sie im Hinblick auf die eingehender zu behandelnden Führungssysteme der SE
auch nicht in vollem Umfange erforderlich ist, sollen aus der Fülle der bekann-
ten Begleitumstände358 lediglich einige rechtlich-historische Kontextfaktoren
exemplarisch angeführt werden. Zu der keinen Anspruch auf Vollständigkeit er-
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357 Zur Beseitigung der zahlreichen Überkreuz-Beteiligungen deutscher Unterneh-
men käme in Anlehnung an das U.S.-amerikanische Finanzmarkt-Recht beispielsweise
der Erlass vergleichbarer Bestimmungen in Frage, die Banken, Versicherungen und
anderen Unternehmen eine größere Beteiligung als 5% bzw. 2% an einer einzelnen
Gesellschaft untersagen. Die dahinter verborgene Hoffnung, dass sich die Unter-
nehmenskontrolle durch einen ,Market for Corporate Control‘ effektuieren lässt, kann
sich nur bewahrheiten, wenn die übrigen finanzmarkt- und steuerrechtlichen Bestim-
mungen sowie die Mentalität der Anleger feindlichen wie freundlichen Übernahmen
nicht entgegenstehen. Die Übertragung pfadabhängiger Regelungen dürfte daher vor-
nehmlich auf dem Wege der Adaption und eher selten durch Adoption erfolgen kön-
nen.

Zu den einzelnen U.S.-amerikanischen Regelungen, die den Anteilsbesitz beschrän-
ken, Salzberger (1999), S. 90 m. N. sowie zu den Lockerungen durch den Financial
Services Modernization Act of 1999 Hoffmann (2000), S. 1778 ff. Siehe in diesem
Zusammenhang auch Hopt (1996b), S. 249 f., der einer Übernahme dieser Regelun-
gen kritisch gegenübersteht.

358 Das beim historischen Ansatz der Rechtsauslegung ggf. auftretende Problem,
dass nicht immer alle Einzelheiten, namentlich solche, die länger zurückliegen, be-
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hebenden Auswahl359 gehören nur diejenigen Faktoren, die bei der Entstehung
und Entwicklung des zentralen Unterschiedes zwischen dem Organgefüge der
Aktiengesellschaft und der U.S.-Corporation einen offensichtlichen Einfluss aus-
übten360.

a) Aufsichtsrats-Konzeption

Vom heutigen Standpunkt aus gesehen, hat sich die zweistufige Organstruktur
der Aktiengesellschaft nach bisher überwiegender, allerdings nicht unumstritte-
ner Meinung gegenüber der monistischen Verfassung der Corporation als (we-
nigstens) gleichwertig erwiesen361. Nicht wenige sind sogar zu der Überzeu-
gung gelangt, sie habe sich durchaus bewährt362. Die – auch unter dem Aspekt
der Kongruenz von Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortung – konsequent
vollzogene Trennung zwischen Leitung und Überwachung363 geht einher mit
der Inkompatibilität des Vorstands- und Aufsichtsratsamtes364 und findet ihre
Bestätigung in der von der Rechtsprechung vertretenen Auffassung, dass nie-
mand im Rechtssinne sich selbst kontrollieren kann und darf365. Obgleich die
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kannt sind oder aus älteren Quellen entnommen werden können, stellt sich grundsätz-
lich auch für den Ansatz der Pfadabhängigkeit.

359 Der Kreis der nicht berücksichtigten Gegebenheiten und Entwicklungen, welche
eher mittelbar die Gestalt der Führungsstrukturen prägten (wie z. B. das Universal-
banksystem), ist selbstverständlich sehr groß und schließt eine vollumfängliche Wie-
dergabe aller komplexen Zusammenhänge aus. Daher muss die folgende Darstellung
auf einen rechtshistorischen Ausschnitt beschränkt bleiben; soweit aber die hier ver-
nachlässigbaren Umstände für die Vor- und Nachteile der Führungssysteme in erkenn-
barem Maße zumindest mitverantwortlich gemacht werden können, finden sie im
nächsten Abschnitt Berücksichtigung.

360 Die folgenden Ausführungen stützen sich in weiten Teilen auf die umfassende
und detaillierte Aufarbeitung der historischen Entwicklung der Aktiengesellschaft und
der U.S.-Corporation bei Wiethölter (1961), auf die im juristischen Schrifttum oft zu-
rückgegriffen wird.

361 So schon Lutter (1981), S. 225; zustimmend Windbichler (1985), S. 72. Deutlich
auch Raiser (1993), S. 289; Hopt (1998b), S. 28; Henssler (2003), S. 200 f.; Hommel-
hoff/Mattheus (1998), S. 251; Scheffler (1996), S. 318; Dreher (1996), S. 59; Röller
(1994), S. 334; Schiessl (2003), S. 249 f.; Bungert/Beier (2002), S. 9; v. Werder
(1997a), S. 310 m.w.N.; Lutter (1997), S. 540; wohl auch Lambsdorff (1996), S. 218;
Buchheim (2001), S. 148 f. und jüngst die Präambel des DCGK, vgl. Regierungskom-
mission Deutscher Corporate Kodex (2002), S. 1.

362 Vgl. Lutter (1995b), S. 10; Potthoff (1996), S. 260; Seibert (1997), S. 2; Schmitz
(1996b), S. 309; Schreib (1996), S. 286; siehe auch den – auf einer Befragung der
DAX 100-Unternehmen beruhenden – Meinungsspiegel bei Pohle/v. Werder (2001),
S. 1106. A.A. v. Greyerz (1982), S. 198; Böckli (1992) passim.

363 Zu diesem Ergebnis siehe nochmals oben, Zweiter Teil: A. II. 1. a), S. 56 f.
364 § 105 Abs. 1 AktG.
365 OLG Frankfurt am Main, Urteil v. 7.7.1981 – 20 W 267/81, S. 160. Vgl. auch

Semler (1987), S. 720. Ähnlich, aber mit Blick auf den Board of Directors, v. Hein
(2002b), S. 509 und Schiessl (2003), S. 243.
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Überwachung durch ein gesondertes Organ in diesem Lichte als nahezu ,genie-
streichartig‘ konzipiertes Führungsmodell erscheinen muss, weisen mehrere An-
haltspunkte darauf hin, dass der Aufsichtsrat – überspitzt formuliert – das Er-
gebnis eines redaktionellen Versehens366 während der Nürnberger Beratungen
zum Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch (ADHGB) ist367.

So standen denn auch im Mittelpunkt der Verhandlungen der von 1857–1861
in Nürnberg tagenden Delegierten-Kommission weit weniger Fragen zur inneren
Verfassung der AG als vielmehr die Debatte um das Wesen der juristischen Per-
son und insbesondere das zu diesem Zeitpunkt noch rechtskräftige staatliche
Konzessionssystem für Kapitalgesellschaften368. Vorschriften zur Binnenorgani-
sation fehlten bis dahin im Grunde genommen völlig – sieht man von den zag-
haften Ansätzen des Preussischen Gesetzes über die Aktiengesellschaften von
1843 einmal ab369. Das, was die Delegierten zu Beginn der Beratungen hinge-
gen vorfinden konnten, war wenig konturiert, beruhte fast vollständig auf sat-
zungsrechtlichen Reglementen370 und lässt sich zumindest nach heutigen Maß-
stäben schwerlich als Verfassung bezeichnen.

Umso mehr muss es überraschen, dass die Verfassungswirklichkeit der da-
mals erst noch im Aufkommen befindlichen Aktiengesellschaft ein im Ver-
gleich zu heute gänzlich anderes, nämlich den Grundzügen der Board-Konzep-
tion sehr ähnliches Bild zeichnete371. Danach existierte in aller Regel ein (nicht
obligatorischer) Verwaltungsrat, der die Funktion eines Gesellschafterausschus-
ses übernahm und aus dem Kreis seiner Mitglieder geschäftsführende Direkto-
ren bestellte372. Vor diesem Hintergrund und nicht unbeeinflusst von den Arbei-
ten am Statut der Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA), gestalteten sich
nun die Beratungen zur Zuständigkeitsverteilung in der Aktiengesellschaft. Da-
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366 Siehe dagegen die scharfe Kritik von Wiethölter (1961), S. 275: „Die Beratun-
gen in Nürnberg über die gesetzliche Zuständigkeitsordnung kranken wie die Konzes-
sionsdebatte an der mißlichen Unklarheit über die Grundlagen.“ (Hervorhebung im
Original); ähnlich Kropff (1986), S. 523.

367 Ähnlich Wiethölter (1961), S. 285; siehe auch ders. (1961), S. 271 m.w.N. und
S. 280. Insofern trifft die Einschätzung von Lutter (1981), S. 225, dass es sich um
eine „. . . offenbar geglückte Führungsstruktur unserer Großunternehmen“ (Hervorhe-
bung d. Verf.) handelt, wortgetreu zu.

368 Vgl. Schiessl (2003), S. 237; Wiethölter (1961), S. 272 u. ders., S. 275: „Der
Meinungsstreit um die Konzessionsfrage in KGaA und AG hat nicht nur die Debatte
über die innere Verfassung dieser Gesellschaften überschattet; sie nimmt auch einen
wesentlich breiteren Raum ein, ebenfalls ein Zeichen, wie sehr noch die Außenbezie-
hung zwischen Gesellschaft und Staat im Vordergrund steht, während die innere Orga-
nisation Statuten vorbehalten bleibt; . . .“.

369 Am Rande Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 52.
370 Vgl. Wiethölter (1961), S. 271; Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 52.
371 So auch Wiethölter (1961), S. 283 und S. 287, dort FN 51; Hopt (1998a),

S. 230 f.
372 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 52.
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bei wurde der in den Vorentwürfen noch als Verwaltungsrat bezeichnete Aus-
schuss der Gesellschafter zwischen der ersten und zweiten Lesung durch die
Redaktionskommission – aus heute unerfindlichen Gründen – in „Aufsichts-
rath“ umbenannt373, und zwar nachdem dieses unmittelbar zuvor schon auf Vor-
schlag eines Kommissionsmitgliedes für den Verwaltungsrat der KGaA geschah
und ohne dass sich damit in dessen Zuständigkeitsbereich – weder im Falle der
KGaA noch bei der AG – etwas geändert hat374. Namentlich Erwähnung fand
zum ersten Male auch der Vorstand, doch blieb bereits während der ersten Le-
sung unklar, welche Funktionen er wahrzunehmen habe375. Hieran änderte im
Wesentlichen auch der von der Redaktionskommission überarbeitete und einge-
brachte Entwurf zur 2. Lesung nichts, der die Möglichkeit einen sog. Aufsichts-
rat(h) einzurichten in Art. 204 (später Art. 225) ADHGB (1861) nun erstmals
expressis verbis vorsah. Zwar wurde die Bestellung eines Vorstandes immerhin
zur Pflicht erhoben376 und die Überwachung der Geschäftsführung – wie kurz
zuvor für den Aufsichtsrat der KGaA – als Aufgabe des ,fakultativen‘ Auf-
sichtsrates ausdrücklich festgeschrieben. Seine im Übrigen ebenfalls wortglei-
chen Befugnisse377 gestatteten ihm allerdings, in die Geschäftsführung des Vor-
stands durch mehr oder weniger detaillierte Weisungen einzugreifen378. Offen
belassen wurde insbesondere, ob es sich beim Vorstand nur um ein reines Exe-
kutivorgan handeln solle, ob sich seine Mitglieder aus dem – ggf. neben (!) dem
Aufsichtsrat eingerichteten379 – Gesellschafterausschuss rekrutierten und in wel-
chem genauen Verhältnis er zu den anderen Organen der AG stünde. Die im
Zuge dessen verankerte Unbeschränkbarkeit der Vertretungsmacht des Vorstands
war dementsprechend auch keine Maßnahme zu seiner kompetenziellen Stand-
ortbestimmung im Innenverhältnis380, sondern eine Klarstellung der Vertre-
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373 Vgl. Wiethölter (1961), S. 276 f., unter Berufung auf die Protokolle der Kom-
mission zur Beratung eines allgemeinen deutschen Handelsgesetzbuches; zu Quellen-
angaben siehe ders. (1961), S. 271 FN 7. Warum die Redaktionskommission parallel
zur KGaA den Verwaltungsrat der AG in Aufsichtsrat umbenannte ist unklar, vgl.
Wiethölter (1961), S. 280: „Was die Redakteure dazu bewogen hat, ist den Protokollen
(zu den Beratungen der Kommission, Anm. d. Verf.) nicht zu entnehmen.“

374 Vgl. Wiethölter (1961), S. 278 und S. 280.
375 Wiethölter (1961), S. 279.
376 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 52.
377 Siehe Wiethölter (1961), S. 280.
378 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 52 f.; zu den damit verbundenen Unklar-

heiten Schiessl (2003), S. 238.
Zu den Rechten des Aufsichtsrates der KGaA siehe Art. 164 des preußischen Ent-

wurfes, der mit „stilistischen Abweichungen“ zunächst in die Kommissionsentwürfe
übernommen und später zu Art. 186 des ADHGB wurde, abgedruckt bei Wiethölter
(1961), S. 276.

379 Vgl. Lutter (1995b), S. 7.
380 Die Unabhängigkeit des Vorstands gegenüber dem Aufsichtsrat und der Haupt-

versammlung wurde erst mit Einführung des § 70 AktG 1937 gefestigt, vgl. Schilling

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



tungsmacht des Vorstandes im Außenverhältnis. Sie war sozusagen eine gesetz-
liche Regelung mit Schutzwirkung zugunsten Dritter381.

Die Regelungen des ADHGB von 1861 beschränkten den fakultativen Auf-
sichtsrat also keineswegs in seiner Macht die Aktiengesellschaft zu leiten. Sie
ordneten vielmehr nur seine Überwachungsaufgabe gesetzlich an. Faktisch lie-
ßen sie aber nach wie vor die Geschäftsführung durch einen Verwaltungsrat zu
– nun allerdings entweder im neuen Namensgewande382 oder sogar als weiteres
Organ neben dem Aufsichtsrat383. Das belegt nicht zuletzt die von den Kodi-
fikationen scheinbar unbeeindruckte, fortgeführte Praxis nach der Novellie-
rung384. Obligatorisch wurde der Aufsichtsrat dagegen erst mit dem Wechsel
vom Konzessionssystem385 zum Normativsystem im Zuge der Reformarbeiten
am ADHGB von 1870, die unter dem Eindruck der zeitweilig überhand neh-
menden Betrügereien gewissermaßen als Ausgleich für die staatliche Genehmi-
gung und Kontrolle einen solchen zur Voraussetzung machte386. Die sich bis
dahin allein dem Ansatz nach abzeichnende Trennung zwischen Leitung und
Überwachung wurde durch die Aktiennovelle von 1884 und durch das Aktien-
gesetz von 1937 schrittweise weiter verfestigt. So führte die erstgenannte Re-
form zunächst nur zu einer Lichtung der internen Verhältnisse, indem sie zum
einen die Inkompatibilität von Vorstands- und Aufsichtsratsmandat einführte387

und zum anderen die Möglichkeit abschaffte, einen Verwaltungsrat neben den
Aufsichtsrat zu konstituieren388. Dennoch konnte der Aufsichtsrat vorerst wei-
terhin Träger von Geschäftsführungsbefugnissen sein389. Dem Verfassungswirr-
warr bereitete schließlich erst das Aktiengesetz von 1937 ein wirkliches Ende.
Es reduzierte das Weisungsrecht des Aufsichtsrats endgültig auf ein Mitwir-
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(1971), S. 162; Kübler (2002a), S. 1; Zöllner (1994), S. 337; Schmidt/Spindler (1997),
S. 540 f. u. insbes. S. 543; Fleischer (2003), S. 3; Hoffmann-Becking (2003), S. 747.

381 Vgl. Wiethölter (1961), S. 282 m. N.
382 Ähnlich Wiethölter (1961), S. 285 u. 282 f. m. N.; vgl. auch Bleicher/Leberl/

Paul (1989), S. 52 f.
383 Mit Bezug auf Art. 231 Abs. 2 ADHGB von 1861 Lutter (1995b), S. 7 u. 8;

siehe ferner auch Wiethölter (1961), S. 282.
384 Deutlich Wiethölter (1961), S. 285; Hopt (1998a), S. 230; Bleicher/Leberl/Paul

(1989), S. 52 f.; Schreyögg (1983), S. 278. So auch Lutter (1995b), S. 7 f., der jedoch
zu dem Ergebnis gelangt, dass die Fortsetzung der geschäftsführenden Tätigkeit des
Aufsichtsrates nicht mit den in Art. 225 ADHGB genannten Aufgaben zu vereinbaren
war.

385 Vgl. Hopt (1998a), S. 230; ders. (1997), S. 6. Die Ablösung des Konzessions-
systems war im Rahmen der ersten großen handelsrechtlichen Kodifikation von 1861
noch fast einstimmig abgelehnt worden; siehe hierzu Wiethölter (1961), S. 274 f.

386 Vgl. Lutter (1995b), S. 8; Hopt (1998a), S. 230; Bleicher/Leberl/Paul (1989),
S. 53; Wiethölter (1961), S. 286; Kindler (1998), S. 110.

387 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 53 f.; Lutter (1995b), S. 8.
388 Vgl. Lutter (1995b), S. 8.
389 Vgl. Lutter (1995b), S. 9; Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 54.
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kungsrecht in Form zustimmungspflichtiger Geschäfte390. Gleichzeitig gewann
der Vorstand an Unabhängigkeit dazu, der von diesem Zeitpunkt an die Gesell-
schaft unter eigener Verantwortung zu leiten hatte und noch immer hat391. In
seiner bis heute nur graduell veränderten Struktur erwies sich das gesetzlich
statuierte und ausdifferenzierte zweistufige Führungssystem der Aktiengesell-
schaft als geradezu ideale Grundlage für die dann später folgende Integration
der Mitbestimmung auf Unternehmensebene392.

Die Folgen dieses letzten großen Entwicklungsschrittes sind weitreichend.
Denn es entbehrt wohl jeder Übertreibung, wenn man behauptete, dass es ohne
das Aufkommen der Mitbestimmung in Deutschland vermutlich weder zu einem
Recht der Arbeitnehmer auf Beteiligung in den Organen der SE noch zu einer
derart langen Verhandlungsdauer gekommen wäre393. Vor diesem Hintergrund
ist die Rechtsform der Europäischen Aktiengesellschaft mit diesem rechtshisto-
rischen Erbe – je nach dem Standpunkt des Betrachters – belastet oder ausge-
stattet ,zur Welt gekommen‘394.

b) Board-Konzeption

Die rechtshistorischen Anfänge der U.S.-Corporation und ihrer Führungs-
strukturen liegen gleichfalls weit zurück und sind der Beginn einer – zur Refor-
mierung des deutschen Aktienrechts – stellenweise parallel verlaufenden Ent-
wicklung395. Bis zum Befreiungsschlag durch die Unabhängigkeitserklärung
1776 entstanden Corporations ähnlich wie die großen Handelskompagnien in
Deutschland durch Octroi396. An dessen Stelle traten erst in den frühen Jahren
des 19. Jahrhunderts gesetzliche Normativbestimmungen397, die zu einer stei-
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390 Vgl. Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 54 f.; Lutter (1995b), S. 9; Wiethölter
(1961), S. 291; Rittner (1971), S. 148.

391 Vgl. Fleischer (2003), S. 3; Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 54.
392 So auch Kolvenbach (1995), S. 680 f.; Davies (2001), S. 288; Krause (2003),

S. 766 und Peltzer (1998), S. 53. Zur Entstehung der Mitbestimmung siehe den Be-
richt der Kommission Mitbestimmung (1998), S. 29 ff. und Püttner (1989), S. 28. Ei-
nen vorzüglichen geschichtlichen Abriss über die rechtspolitische Entwicklung der Ar-
beitnehmerbeteiligung seit der Weimarer Republik, der insbesondere auch die damit
verbundenen Pfadabhängigkeiten dokumentiert, findet sich ferner bei Rittner (2001),
S. 367 ff.; siehe auch Raiser (2002), S. 2 ff.; Oetker (1999), S. 6 ff. und ansatzweise
Paul (1977), S. 402 ff.

393 Wenngleich es auch in anderen Mitgliedstaaten der Europäischen Union, na-
mentlich Niederlande, Schweden, Luxemburg und Österreich, Formen der Arbeitneh-
merbeteiligung gibt, waren der Widerstand und die Vorbehalte gegenüber einer Ero-
sion des (gewohnten) Mitbestimmungsniveaus während der Verhandlungen zur SE auf
deutscher Seite doch am größten; deutlich Henssler (2003), S. 193.

394 Drastisch Wiesner (2001), S. 398: „Mißgeburt“.
395 Die einzelnen Entwicklungsschritte erfolgten allerdings nicht synchron.
396 Das Recht zur Gründung einer Corporation wurde entweder königlich oder par-

lamentarisch verliehen, vgl. Wiethölter (1961), S. 144; Großfeld/Ebke (1977a), S. 62.
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genden Zahl von Inkorporierungen führen sollten und auch führten. Da das eng-
lische Recht selbst nach der Ablösung der englischen Herrschaft zumindest für
private Corporations eine Zeit lang398 weiterhin galt, die Zuständigkeit für
Gründungen nun aber bei den Einzelstaaten lag399, nahm das Verhältnis von
(Bundes-)Staat und Gesellschaft – so später auch bei den Beratungen zum
ADHGB – in der Entwicklung des Korporationsrechtes einen weitaus breiteren
Raum ein als die innere Zuständigkeitsordnung der Corporation400.

Während die Verwaltung der Corporation401 nach der damals herrschenden
Rechtsauffassung zunächst als Treuhänder der Eigentümer agierte, die Träger
aller Rechte waren402, begann sich der gesetzlich nicht vorgeschriebene403 und
(deshalb) noch wenig konturierte Verwaltungsrat (Board of Directors) gegen
Ende der ersten Hälfte des 19. Jahrhunderts vom Einfluss der Aktionärsschaft
und damit von seiner Rolle als Aktionärsausschuss zu befreien. Hierzu kam es,
weil einerseits die Anzahl der Aktionäre mit steigenden Kapitalbedarf der Cor-
porations zunahm und sich infolgedessen die ursprüngliche (Interessen-)Einheit
der Gesellschafter-Gesamtheit in die Gruppe der tendenziell einflussreichen
Gründer und die der rentabilitätssuchenden Anleger auflöste. Zum anderen
wurde die Tendenz zur Verselbständigung durch die daraufhin erst geschaffene
Möglichkeit der Stimmrechtsübertragung (proxy) sowie die Aufhebung des
Rechtes zur jederzeitigen und grundlosen Abberufung von Verwaltungsmitglie-
dern unterstützt404.

Zu einer „Gradwendung“405, wenngleich nur zu einer höchstrichterlichen Be-
stätigung der bis dahin geübten Praxis406, führte ferner die Rechtsprechung zum
Fall Hoyt vs. Thompson’s Executor (1859)407. Hiernach war nicht nur die Dele-
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Für einen geschichtlichen Abriß zu den Handelskompagnien siehe Steinmann
(1969), S. 12 ff.

397 Vgl. Wiethölter (1961), S. 146.
398 Ersetzt wurde es 1811 durch das erste Aktiengesetz von New York, dem weitere

Bundesstaaten in mehr oder weniger großen Abständen folgten, vgl. Wiethölter (1961),
S. 145 f. und insbes. S. 146, dort in FN 12.

399 Mit dem 10. Amendment zur Verfassung waren dem Bund u.a. diesbezügliche
Rechte entzogen worden, vgl. Wiethölter (1961), S. 145.

400 Vgl. Wiethölter (1961), S. 177 f. und S. 180.
401 Während dieser Zeit entweder (schon) durch bestellte Verwaltungsbeamte oder –

wie so häufig in Gesellschaften mit überschaubarem Anteilseignerkreis – (noch) durch
Aktionäre selbst wahrgenommen, vgl. Wiethölter (1961), S. 181 m. N.

402 So Wiethölter (1961), S. 182 m. N.; in diesem Sinne wohl auch Buxbaum
(1996), S. 71.

403 Buxbaum (1996), S. 71.
404 Vgl. Wiethölter (1961), S. 182.
405 So Wiethölter (1961), S. 183.
406 Ähnlich Buxbaum (1996), S. 72.
407 19 N.Y. 207 (1859), hier insbes. S. 216.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



gation von Befugnissen auf einen Ausschuss des Board of Directors (im zitier-
ten Fall das executive committee) mit Wirkung nach außen zulässig, sondern
klargestellt wurde auch, dass der Board of Directors Träger originärer, d.h.
nicht von den Aktionären delegierter Rechte ist408. Spätestens mit dieser weg-
weisenden Rechtsentscheidung, die zusammen mit den vorgenannten Verände-
rungen den Scheidepunkt markiert, an dem sich die Fortentwicklungswege der
aktienrechtlichen Verfassungen trennen, begannen sich die im Kern gleichgeord-
neten Führungsstrukturen der Aktiengesellschaft und der U.S.-Corporation von-
einander zu entfernen. Während auf deutscher Seite zunächst am Gedanken der
Aktionärsherrschaft festgehalten und der Verwaltungsrat gewollt oder ungewollt
zum aktionärsnahen Überwachungsorgan umfunktioniert wurde409, führte die
Entmachtung der Aktionäre im U.S.-amerikanischen Rechtskreis zur konsequen-
ten Trennung von Verwaltung und Eigentum mit einem erstarkten, nun unab-
hängigen Board of Directors410. Zwar ging auch in Deutschland die Verwaltung
gestärkt aus den Reformen hervor, zum unabhängigen Leitungsorgan entwi-
ckelte sich aber der Vorstand – nach U.S.-amerikanischer Terminologie also die
zu bestellenden Verwaltungsbeamten411.

Die weitere Entwicklung der aktienrechtlichen Verfassung(en) in den Verei-
nigten Staaten vollzog sich unterschiedlich schnell, mit verschieden gelagerten
Schwerpunkten in den Einzelstaaten und mündete recht früh schon in einen
Wettbewerb der bundesstaatlichen Rechtsordnungen, der letztlich mit dem Ziel
ausgetragen wurde, möglichst viele Neuinkorporationen verzeichnen zu können.
Sie lässt sich hinsichtlich der Grundstrukturen im Wesentlichen – und vereinfa-
chend – auf die Rechtsvereinheitlichung durch den Model Business Corporation
Act412 bzw. den Revised Model Business Corporation Act413 reduzieren. Als
erwähnenswerte Veränderung, der die beiden Vereinheitlichungsakte Rechnung
trugen414, ist die vor allem in größeren Corporations gewandelte Rolle des
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408 Ganz deutlich Wiethölter (1961), S. 184: „Der board ist ursprünglicher Inhaber
aller korporativen Macht und kann wie ein sonstiger Geschäftsherr seine Befugnisse
übertragen.“ Vgl. auch Steinmann (1969), S. 26.

409 In diesem Zusammenhang konzediert Wiethölter (1961), S. 285: „. . . daß zwar
der Aufsichtsrat nicht von Beginn an der Verwaltungsrat bisheriger Prägung war, son-
dern ein der Anlageidee nach neuartiges Organ, . . .“, er beurteilt diese Systemände-
rung allerdings als „Bruch“ mit der (seiner Ansicht nach wohl richtigeren) Gesell-
schaftspraxis, der auf einer bis heute nicht korrigierten „Fehlvorstellung“ beruht, ders.
(1961), S. 286.

410 Siehe diesbezüglich auch Steinmann (1969), S. 26 f.
411 Heute i. d. R. inside directors, wobei anzumerken ist, dass diese qua ihrer Zuge-

hörigkeit zum Board of Directors keine reinen Verwaltungsbeamten im Sinne der Offi-
cers darstellen.

412 Siehe den Nachweis in FN 169 [Zweiter Teil: A. II. 1. b)].
413 Siehe hierzu auch oben, Zweiter Teil: A. II. 1. b), S. 58 f.
414 Zur Möglichkeit des Boards, sich auf die Überwachung zu beschränken, siehe

§ 8.01 (b) R.M.B.C.A. in FN 196 [Zweiter Teil: A. II. 1. b)] und Sec. 35 M.B.C.A.
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Boards als – nach wie vor einflussreich(er)es – Überwachungsorgan hervor-
zuheben. Im Vergleich zu Deutschland, wo die aktienrechtlich vorgeschriebene
und mitbestimmungsrechtlich festgeschriebene Funktionstrennung praktiziert
werden musste, führte demnach vielmehr die Praxis der U.S.-amerikanischen
Unternehmensführung zur Herausbildung einer faktischen Trennung zumeist in-
nerhalb der Organgrenzen des Board of Directors. Dieser in der U.S.-amerikani-
schen Unternehmenslandschaft sich abzeichnenden Näherungstendenz entsprach
und entspricht noch die in deutschen Aktiengesellschaften erforderlich gewor-
dene enge Zusammenarbeit zwischen Vorstandsvorsitzendem und Aufsichtsrats-
vorsitzendem415, zu der es entweder aus Praktikabilitätsgründen oder vor dem
Hintergrund eines gestiegenen Überwachungsbedarfs kam bzw. kommt.

3. Lehren aus der Rechtshistorie:
Die SE im Sog der Pfadabhängigkeiten

Eine derartige, aus der Unternehmenspraxis hervorgetretene Konvergenz
rechtsformspezifischer Merkmalsausprägungen lässt sich aus der theorieverhaf-
teten Perspektive der Pfadabhängigkeit gleichsam als gegenseitige Annäherung
der Pfade auffassen und so mit dem Ansatz nahtlos in Verbindung bringen416.
Sie legt die Vermutung nahe, dass von den Unternehmen hier wie dort ,gelebte‘
und aus der Notwendigkeit geschaffene Strukturen wohl – allerdings nicht zwei-
felsohne immer – ihre Berechtigung haben. Im Gegensatz zu dieser Konvergenz
,von unten‘ kann es aber durch rechtliche ,Flurbereinigungsmaßnahmen‘ auch
zu einer Annäherung ,von oben‘ kommen417. In diesem Sinne führen z. B. Uni-
form Laws, Model Acts, EU-Verordnungen und EU-Richtlinien zu einer (ge-
meinschafts)rechtlich erzwungenen Angleichung oder gar Übereinstimmung von
Strukturmerkmalen. Harmonisierende oder vereinheitlichende Regelungen, wel-
che die Beseitigung von Strukturdefiziten zum Ziel haben, sind aufgrund der
damit verbundenen rechtspolitischen, altruistisch-hehren Absichten zwar grund-
sätzlich gerechtfertigt. Soweit sie jedoch zu schwer praktizierbaren Strukturen
und damit als starre Regelungen zu einer Belastung der Unternehmenspraxis
führen, verlieren sie letzten Endes an Berechtigung418; schaffen sie doch mög-
licherweise bloß einen weiteren Anlass dafür, die Vorschriften formal zu erfül-
len, ansonsten aber durch geeignete Praktiken zu umgehen.
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(i. d. F. von 1969). Dem entspricht auch das vom American Law Institute vertretene
,monitoring model‘, siehe den Nachweis in FN 195 [Zweiter Teil: A. II. 1. b)].

415 Siehe hierzu die empirischen Nachweise bei Bleicher/Paul (1986), S. 271.
416 Umgekehrt sind divergierende Merkmalsausprägungen – im bildlichen Sinne ge-

sprochen – Ausdruck des Auseinanderdriftens von Entwicklungspfaden.
417 Ähnlich Dreher (1999), S. 110.
418 Siehe z. B. die im Zusammenhang mit der Reform des Aufsichtsrates geführte

Diskussion bei Dreher (1996), der die dienende Funktion des Organisationsrechts her-
vorhebt, vgl. ders. (1996), S. 35 f.
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In Hinblick auf die – sowohl in der ökonomischen als auch in der betriebs-
wirtschaftlichen Analyse des Rechts generell behandelte – Frage419, ob und in-
wieweit Regelungen unter Effizienzgesichtspunkten legitimiert sind oder nicht,
ist die Pfadabhängigkeit von Strukturdetails gerade auch bei der Harmonisie-
rung und Vereinheitlichung420 des Rechtes der EU-Mitgliedstaaten zu beachten.
Denn pfadabhängige Begleitregelungen (rechtliche Kontextfaktoren) können
eine Angleichung entweder gar nicht erst ermöglichen421, sie lange Zeit verhin-
dern422 oder die mit ihr bezweckten und anvisierten Veränderungen in unein-
heitlichem Maße eintreten lassen. Sie können mithin zu verschiedenen Zielerrei-
chungsgraden in den einzelnen Mitgliedstaaten führen423. Durch Regelungen
harmonisierbar424, d.h. dem Harmonisierungszweck nicht abträglich425, sind
demzufolge nur konvergenzfähige, also nicht durch Pfadabhängigkeit erstarrte
(Rahmen-)Strukturen426. Eben hieraus können Harmonisierungsvorhaben ihre
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419 Siehe hierzu statt vieler Kirchner (1993), S. 64 f. et passim und Kübler (1990),
S. 687 ff.

420 Die Vereinheitlichung von Recht ist streng genommen nichts anderes als eine
extreme Form der Harmonisierung, vgl. Wahlers (1990), S. 452 f., der allerdings statt
Harmonisierung den Terminus Angleichung verwendet; vgl. auch Abeltshauser (1990),
S. 293 f. und die Anmerkung von Dreher (1999), S. 105, dort in FN 1, der hervor-
hebt, dass der EGV zwar wörtlich, aber nicht inhaltlich zwischen den Begriffen
Rechtsangleichung, Harmonisierung und Koordinierung unterscheidet.

Zur Diskussion, welcher der beiden Angleichungsformen der Vorzug zu geben ist,
siehe Hellwig (2001), S. 580 ff.; Kirchner (2000), S. 105 ff.; Dreher (1999), S. 107 f.;
Lutter (2000b), S. 121 f.; Hopt (1992), S. 275 ff.; Groß (2000), S. 201 ff.

421 Ein diesbezügliches Beispiel ist die bis heute nicht verabschiedete 5. EU-Richt-
linie (sog. Strukturrichtlinie) zur Vereinheitlichung der Führungsstrukturen der Aktien-
gesellschaften.

422 Ähnlich Grundmann/Mülbert (2001), S. 218 f. So war bspw. die unternehmeri-
sche Mitbestimmung immer wieder Kernstreitpunkt bei den Verhandlungen zum Statut
der Europäischen Aktiengesellschaft und stand einer Einigung im Wege, vgl. Blanquet
(2002), S. 30; Heinze (2002), S. 69; Sadowski/Junkes/Lindenthal (2001a), S. 111;
dies. (2001b), S. 146; Behrens (1996), S. 833; Lutter (2000b), S. 142; ders. (2000a),
S. 17, dort FN 71; Wiesner (2000), S. 1792; Hopt (1992), S. 277; ders. (1995), S. 475;
Hertig (2000), S. 274 f.; Schwarz (2000), S. 697 Rn. 1209; Jahn/Herfs-Röttgen
(2001), S. 631; Herzig/Griemla (2002), S. 55; Heinze (1997), S. 289; Wahlers (1990),
S. 449; v. Maydell (1990), S. 442; Rasner (1992), S. 317; Kolvenbach (1991), S. 380;
ders. (1995), S. 669; Artmann (2002), S. 195; Roth (2000), S. 396; Köstler (2002),
S. 305.

423 Deutlich Hopt (1992), S. 287 f.: „Gerade im Gesellschaftsrecht sind die Resul-
tate der Harmonisierung fast immer komplexe Kompromisse, die nicht nur zu unter-
schiedlicher nationaler Auslegung einladen, sondern unter den verschiedenen nationa-
len Rahmenbedingungen auch sehr unterschiedliche Wirkungen zeitigen.“

424 Im weiteren wird nicht stets zwischen Harmonisierung und Vereinheitlichung
unterschieden, vgl. die Anmerkungen oben, FN 420 [Zweiter Teil: B. I. 3.].

425 Die These setzt voraus, dass keine Harmonisierung ,um jeden Preis‘ angestrebt
wird.

426 Je nach dem wie stark der tatsächliche Einfluss betroffener Interessengruppen
ist, können in Kenntnis der (stark-ausgeprägten) Pfadabhängigkeit durch rechtliche
Harmonisierung mitunter aber auch ,verkrustete‘ Strukturen aufgebrochen werden; in
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u. U. endgültige Rechtfertigung beziehen. Fehlt nämlich bei potenziell konver-
genzfähigen Strukturen bzw. Regelungen lediglich der nötige Anstoß, so lassen
sich auf dieser Grundlage Harmonisierungsvorschläge – bei gegebenen Pfadab-
hängigkeiten – dann nicht nur erfolgversprechend gründen, sondern unter Hin-
weis auf den noch fehlenden Impuls auch begründen427. Dies gilt erst recht für
bereits konvergente Strukturen, für die eine nachträgliche Einheitsregelung bis-
lang aussteht.

Das Statut der Europäischen Aktiengesellschaft – als ein auf Kompromissen
beruhendes Rechtsgebilde mit beachtlicher Vorgeschichte – repräsentiert zwar
auf der einen Seite unmittelbar geltendes Einheitsrecht und etabliert in weiten
Teilen einheitliche Führungsstrukturen. Die späteren rechtsformspezifischen
Merkmalsausprägungen werden jedoch, wenn man der bisher überwiegenden
Ansicht428 folgt, auf zahlreichen Gebieten, bedingt durch Rückgriffe auf die
nationalen Unternehmensrechte, von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat variieren
und das Bild einer Rechtsform entstehen lassen, die über das Stadium einer
,harmonisierten‘ Gesellschaftsform nicht hinausreicht. Ob die hierauf gerichtete
Kritik429 berechtigt ist, kann allerdings nicht von vornherein und ausschließlich
an dem vom Statut erreichten Grad der (ex ante) Vereinheitlichung beurteilt
werden. So hat Raiser schon früher zu Recht darauf hingewiesen, dass Einheit-
lichkeit weder an sich noch de jure ein unbedingt erstrebenswertes Ziel dar-
stellt430. Entscheidend ist vielmehr, inwieweit die erwartete Zersplitterung zu
unerwünschten Beeinträchtigungen führt. Denn die durch Zugeständnisse ent-
standenen offenen Flanken des SE-Statuts ermöglichen immerhin einen Wettbe-
werb der (mitgliedstaatlichen) Rechtsordnungen in den Grenzen der Verweis-
normen, dessen Ausgang noch offen ist. Insofern bestehen zwar durchaus Ge-
fahren eines ,race for laxity‘ um die günstigsten ,Sitzbedingungen‘431. Mit
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diesem Sinne Grundmann/Mülbert (2001), S. 218 f.; ähnlich Schmidt/Grohs (2000),
S. 186 f.

427 Den Befürwortern der Harmonisierung stellt sich dann allerdings die anspruchs-
volle Aufgabe, den Nachweis der Konvergenzfähigkeit zu erbringen.

428 Vgl. Brandt/Scheifele (2002), S. 551; Hirte (2002), S. 2; Lutter (2002a), S. 3;
Schwarz (2001), S. 1860 f.; Ebke (2002), S. 1; Hommelhoff (2001c), S. 285; Hopt
(2002a), S. 1; Wiesner (2001), S. 397; Teichmann (2002b), S. 390 ff.; Schulz/Geismar
(2001), S. 1079; Herzig/Griemla (2002), S. 56; Pluskat (2001b), S. 528; Förster/
Lange (2002), S. 288; Ulmer (2001a), S. 30; kritisch schon zum Entwurf von 1989
Lutter (1990), S. 414 u. S. 416; Kolvenbach (1991), S. 387 und zum Entwurf von
1991 Rasner (1992), S. 319. Siehe aber auch die betont positive Beurteilung von Blan-
quet (2002), S. 46 ff.

429 Siehe hierzu im Einzelnen die Nachweise in FN 428 [Zweiter Teil: B. I. 3.].
430 So Raiser (1993), S. 280: „Auch aus rechtswissenschaftlicher Perspektive kann

die Einheitlichkeit des für die SE geltenden Organisationsrechts kein Wert an sich
sein. Wer sein Urteil darauf baut, muß sich fragen lassen, ob er nicht einem unkriti-
schen Ästhetizismus oder einer unrealistischen Idee gemeineuropäischer Rechtskultur
huldigt.“ (Hervorhebung im Original); ähnlich Hopt (1998c), S. 99.

431 Siehe hierzu die Nachweise in FN 36 [Erster Teil: B.].
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Blick auf die jüngere U.S.-amerikanische Rechtsentwicklung und die Pfadab-
hängigkeiten ist es dennoch keineswegs ausgeschlossen, dass sich zumindest
langfristig konvergenz- und tragfähige Strukturregelungen herausbilden und
durchsetzen werden432.

Trotz der nicht bis ins letzte Detail absehbaren Rechtslage einerseits sowie
der nur schwerlich abschätzbaren zukünftigen Unternehmenspraxis andererseits,
dürfte sich mittels rechtstheoretischer Überlegungen gleichwohl ein Großteil der
Vorzüge und Schwächen wenigstens dem Ansatz nach am SE-Statut festmachen
lassen. Von Interesse sind dabei sowohl die Vor- und Nachteile der strukturell
ähnlichen Führungssysteme der Aktiengesellschaft und der Corporation selbst
als auch auch die Rahmenbedingungen, welche zu deren Entstehung beitragen.
Denn als zukünftige Sitzbedingungen formen sie das rechtliche Umfeld, in dem
sich komparative Vorteile wie Nachteile der SE mitunter erst entfalten (können).

II. Merkmalsbezogene Vor- und Nachteile
von Führungssystemen

1. Klassifizierung

Für die im dritten Teil der Arbeit vorgesehene Analyse der Führungssysteme
der SE ist es erforderlich, das Verhältnis von Merkmalen, Merkmalsausprägun-
gen, Pfadabhängigkeit sowie Vorzügen und Schwächen näher darzulegen. Erst
die herausgearbeiteten Zusammenhänge können deutlich machen, warum die
dort gewählte Vorgehensweise geboten ist. Einen Kerngedanken haben die Aus-
führungen zur Pfadabhängigkeit bereits angesprochen: Sollen die den SE-Sys-
temen unterstellten Vor- und Nachteile der Aufsichtsrats-Konzeption und der
Board-Konzeption durch Abgleich der Merkmalsausprägungen der SE mit de-
nen der Aktiengesellschaft und der Corporation validiert werden, kann dies ein-
gedenk möglicher Pfadabhängigkeiten nur unter Berücksichtigung etwaiger
Kontextfaktoren erfolgen.

Wie oben eingehender dargestellt433, weisen Führungssysteme regelungsab-
hängige Merkmale auf, deren Ausprägungen sich in einer Rechtsform charakte-
ristisch und nicht selten im Vergleich zu anderen unterschiedlich herausbilden.
Diese rechtsformspezifischen Merkmalsausprägungen können wiederum – ggf.
im Verein mit bestimmten Kontextfaktoren – zu Vor- und Nachteilen führen, so
z. B. für die Effizienz der Überwachung, weshalb sie immer wieder Gegenstand
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432 Wenngleich dies keine Gewähr für die Herausbildung allein positiv zu beurtei-
lender Führungsstrukturen bietet, so erfährt doch die Einheitlichkeit der Rechtsform
durch die Konvergenz ,von unten‘ gewissermaßen ihre Vollendung.

433 Siehe hierzu die Abschnitte des Zweiten Teils: A. I. und A. II., S. 28 ff. und
S. 51 ff.
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vornehmlich rechtspolitischer sowie rechtswissenschaftlicher Debatten sind. Die
aus der Pfadabhängigkeitstheorie gewonnene Erkenntnis, dass sowohl die Aus-
prägungen selbst als auch die Regelungen, auf denen sie fußen oder die sie er-
gänzen, in aller Regel pfadabhängig sind, berechtigt dazu, generell auch einen
Zusammenhang zwischen der Pfadabhängigkeit und dem Entstehen von Vor-
und Nachteilen anzunehmen. Da andererseits nicht alle Auswirkungen zwangs-
läufig pfadabhängig sein müssen und selbst von der Pfadabhängigkeit beein-
flusste Ausprägungen bzw. Regelungen verschiedener Rechtsformen, welche
vergleichbare Wirkungen eben nur auf anderen Wegen herbeiführen, nicht aus-
geschlossen werden können, dürften sich folglich Vor- und Nachteile in eine
pfadabhängige und in eine pfadunabhängige Klasse einteilen lassen.

Als geeignetes Klassifizierungskriterium, mit Hilfe dessen eine Gruppenzu-
ordnung vorgenommen werden könnte, kommen in Anlehnung an das Phäno-
men, für das die Pfadabhängigkeit eine Erklärung zu liefern sucht434, zum ei-
nen die Merkmale von Führungssystemen und ihre Ausprägungen in Frage.
Vergleicht man nun zu diesem Zweck (im einfachsten Fall) zwei Rechtsformen
miteinander, so verrät die Gegenüberstellung allerdings nur, ob die jeweils paar-
weise verglichenen Ausprägungen des betrachteten Merkmals entweder überein-
stimmen oder sich voneinander unterscheiden. Deckungsgleiche wie nicht de-
ckungsgleiche Merkmalsausprägungen können jedoch theoretisch beide gleich-
gerichtete als auch entgegengerichtete Effekte erzeugen. Aus diesem Grund
muss zum anderen als zweites Kriterium die Richtung der Wirkung herangezo-
gen werden. Damit ergeben sich aus der Kombination von Ausgangsgröße
(Merkmalsausprägung) und Variable (Richtung der Wirkung), wie in Tabelle 1
dargestellt, insgesamt vier mögliche Fälle.

Während die Ursache-Wirkungsketten ,identische Ausprägungen führen zu
gleichen oder gleichgerichteten Effekten‘ (Fall I) und ,verschiedene Ausprägun-
gen erzeugen gegenteilige oder nicht gleichgerichtete Effekte‘ (Fall IV) ganz
offensichtlich bestimmten, womöglich einfacher zu erklärenden Gesetzmäßig-
keiten folgen435, ist dieses bei den beiden verbleibenden Konstellationen (Fälle
II und III) fraglich. Die dahinter sich verbergenden Kausalitäten gewinnen in-
dessen an Klarheit, wenn man die beiden Fälle weiter untergliedert und für sich
getrennt betrachtet.

So ist es einerseits möglich, dass rechtsformspezifische Merkmalsausprägun-
gen trotz ihrer Verschiedenartigkeit einen sehr ähnlichen Nachteil nach sich zie-
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434 Es sei daran erinnert, dass die Pfadabhängigkeit Aufschluss u. a. darüber geben
soll, warum es entweder zu unterschiedlichen, aber gleich effizienten Strukturen
kommt (weak-form path dependence) oder vergleichsweise ineffiziente Strukturen
trotz erkennbarer Nachteile aufrechterhalten werden (semi-strong form und strong-
form path dependence).

435 Sie können hier allerdings außer Betracht bleiben. Es liegt nahe, dass es sich
dabei in aller Regel um systembedingte Vor- und Nachteile handeln wird.
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hen (Fall II a). Dabei mag jedoch eine Ausprägung, im Unterschied zur ande-
ren, an sich nicht unbedingt eine nachteilige Strukturkomponente darstellen und
nur aufgrund bestimmter Rahmenbedingungen, die ihre (positive) Wirkung be-
einträchtigen oder gar verhindern, in eine solche umschlagen:

Ein Beispiel hierfür bilden das zweistufige Organgefüge der Aktiengesell-
schaft und das einstufige Organgefüge der Corporation. Im Gegensatz zur Auf-
sichtsrats-Konzeption, bei der die Organgrenze als Hindernis für den Informa-
tionsfluss durchaus erkannt und durch die in § 90 AktG normierten Informa-
tionspflichten zu überwinden versucht wird, kann die – vielbeschworene –
Überwachungsnähe der Board-Konzeption nur wirklich dann zum Vorteil gerei-
chen, wenn die überwachenden Board-Mitglieder vom Management mehr bzw.
bessere Informationen erhalten (würden). Tatsächlich ist aber mit der außeror-
dentlich starken Stellung des CEO/Chairman nicht selten ein Informationsmo-
nopol verbunden. Zu den Rahmenbedingungen, die eine derart unausgewogene
Informationsverteilung tendenziell fördern, gehört das gesetzlich nur rudimentär
geregelte Kompetenzgefüge der Corporation437.

Anders herum können verschiedenartig herausgebildete Merkmale auch die
gleichen oder zumindest ähnliche Vorteile gewähren (Fall II b), und das, ob-
wohl eines der beiden für sich allein genommen noch keinen eindeutigen, aber
in Verbindung mit weiteren Begleitregelungen bzw. -umständen schließlich doch
einen Vorteil erzielt:

So ermöglicht die Verfassung der Corporation verschiedene Stufen der Bera-
tung wichtiger Entscheidungsfragen. Sie reichen von der Initiative der ge-
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Tabelle 1

Klassifikationsschema für die Zuordnung merkmalsbezogener
Vor- und Nachteile

Systemmerkmale

Richtung d. Wirkung

Ausprägungen
identisch

Ausprägungen
verschieden

gleicher oder
gleichgerichteter Effekt

I. II. pfadunabhängige
Vor- bzw. Nachteile436

gegenteiliger oder nicht
gleichgerichteter Effekt

III. pfadabhängige
Vor- bzw. Nachteile

IV.

Quelle: eigene Darstellung

436 Dass die zugrundeliegenden Merkmale weiterhin pfadabhängig bleiben, steht ih-
rer Einordnung als pfadunabhängige Vor- oder Nachteile nicht entgegen.

437 Vgl. hierzu im Einzelnen die Ausführungen oben, Zweiter Teil: A. II. 1. b),
S. 57 ff.
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schäftsführenden Board-Mitglieder, andere Board-Angehörige zu konsultieren,
bis zum Mitentscheidungsrecht des Board-Plenums. Demgegenüber besitzt der
Aufsichtsrat das Recht und die Pflicht, bestimmte Angelegenheiten unter seinen
Zustimmungsvorbehalt zu stellen. Nach Einführung der unternehmerischen Mit-
bestimmung sind jedoch die Kataloge zustimmungspflichtiger Geschäfte – of-
fenbar aus Furcht vor dem Einfluss der Arbeitnehmerseite – in ihrem Umfang
zunächst reduziert worden438. Erst das Zweitstimmrecht des Aufsichtsratsvorsit-
zenden, der stets der Anteilseignerseite angehört, und die zurückhaltende Stim-
menpraxis der Arbeitnehmervertreter haben verhindert, dass das Instrument in
mitbestimmten Gesellschaften nicht (von vornherein) in die Bedeutungslosigkeit
versinkt.

An der Untergliederung des Falles ,verschiedene Ausprägungen haben gleiche
oder gleichgerichtete Effekte zur Folge‘ ist der Einfluss von Kontextfaktoren,
auf die identische oder wenigstens ähnliche Wirkungen zurückzuführen sind,
unschwer zu erkennen. Durch sie lässt sich aber nicht nur einer der gesuchten
Kausalzusammenhänge plausibel erklären. Den Unterfällen kann vielmehr auch
entnommen werden, dass die Vor- und Nachteile, wenngleich abhängig von der
Existenz bestimmter Kontextfaktoren, so doch unabhängig von den Abweichun-
gen im Detail bestehen. Sie beruhen also auf einer im Kern übereinstimmenden
pfadunabhängigen Grundstruktur, die in den Rechtsformen lediglich auf andere
Weise konstruiert wird oder zustandekommt.

Von pfadunabhängigen Vor- und Nachteilen ist demnach dann zu sprechen,
wenn sie das Resultat historisch gewachsener Merkmalsausprägungen (min-
destens zweier Rechtsformen) sind, die sich gegebenenfalls mit flankierenden
Ausprägungen zu einer rechtsform- und systemübergreifenden Grundstruktur
verdichten, im Übrigen aber – mit Ausnahme ihrer Gesamtwirkung – aufgrund
von Pfadabhängigkeiten in ihrer Gestalt oder in ihrem Zusammenspiel mit an-
deren (rechtlichen) Rahmenbedingungen mehr oder weniger stark voneinander
abheben439. Zu den gleichgerichteten Wirkungen kommt es hierbei deshalb,
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438 Zum Rückgang der Zustimmungsvorbehalte durch Mitbestimmung siehe Lambs-
dorff (1996), S. 223; Kommission Mitbestimmung (1998), S. 103; S. 223; Bernhardt
(1995), S. 313; ders. (2002c), S. 122; Peltzer (1998), S. 72; Hopt (2002b), S. 60 f.;
Schwark (2002), S. 85; Röller (1994), S. 333; Ulmer (2002c), S. 275; Köstler (2002),
S. 325; Berrar (2001), S. 2182; Schiessl (2002), S. 597; wohl auch Götz (1990),
S. 637. Zu einem anderen Befund gelangt eine ältere Untersuchung von Ulmer (1977),
S. 515, der die Satzungen mitbestimmungspflichtig gewordener Aktiengesellschaften
vor und nach Einführung des MitbestG 1976 verglich.

439 Als Beispiel lässt sich hier die Bestellung von Board- und Aufsichtsratsmitglie-
dern anführen. Während das proxy-voting in den Vereinigten Staaten eine Kooptation
der Board-Mitglieder sogar direkt ermöglicht, kam es in Deutschland bislang zwar nur
auf Umwegen, aber doch immerhin nicht selten zu einer faktischen Kooptation. Denn
es entspricht der gängigen Praxis, dass der Aufsichtsrat der Hauptversammlung Kandi-
daten oftmals (nur) nach Absprache mit dem Vorstand vorschlägt und die Banken ihre
Stimmenmacht (Depotstimmrechte) im Sinne der Verwaltung wahrnehmen.
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weil in zumindest einem der beiden Führungssysteme bestimmte Rahmenbedin-
gungen entweder als kompensierende Kontextfaktoren für den notwendigen
(strukturellen) Ausgleich sorgen oder aber als beeinträchtigende Kontextfakto-
ren zu einer unerwünschten (strukturellen) Veränderung führen.

Ohne den hierzu insofern spiegelbildlichen Fall ,identische Ausprägungen be-
wirken einen gegenteiligen oder nicht gleichgerichteten Effekt‘ weiter zu dif-
ferenzieren, kann sogleich im Umkehrschluss die zweite Gruppe abgegrenzt
werden: Unter pfadabhängigen Vor- und Nachteilen sind folglich diejenigen
Vorzüge und Schwächen zu verstehen, die trotz identischer oder zumindest
gleichgearteter Führungssystemkomponenten bedingt durch Kontextfaktoren (in
markanter Weise) nur in einem der beiden betrachteten Führungssysteme auftre-
ten (würden). Sie stehen daher auch einer Übernahme der dem dazugehörigen
Rechtskreis entstammenden vorteilhafteren Strukturregelung ohne Anpassung
der Peripherie entgegen440, 441. Dabei können fehlende Voraussetzungen einer-
seits der Grund dafür sein, dass erhoffte Effekte ausbleiben oder andererseits
den Erlass von Regelungen erst gestatten, die anderswo Beeinträchtigungen zur
Folge hätten442.

Um nicht nur Klarheit darüber zu erhalten, welche Vorzüge und Schwächen
der Aufsichtsrats- und der Board-Konzeption sich – aller Voraussicht nach –
auch in den Führungssystemen der SE widerspiegeln, sondern überdies aufzu-
zeigen, ob Pfadabhängigkeiten fortgelten oder durch das SE-Statut qua höher-
rangigem Recht überwunden werden, empfiehlt es sich, sie entsprechend ihrer
Gruppenzugehörigkeit getrennt zu erfassen.
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440 Zur Verdeutlichung möge folgendes Beispiel dienen: Wollte man – in der Über-
zeugung, dass mit der Einführung eines monistischen Systems Verbesserungen im Be-
reich von Leitung und Überwachung einhergehen – auch den deutschen Aktiengesell-
schaften ein Wahlrecht gewähren, wie dies in Frankreich schon seit längerem der Fall
ist, so würde dies eingedenk der Mitbestimmungsregelungen – wenn überhaupt – nicht
automatisch zur damit bezweckten engeren Zusammenarbeit zwischen leitenden und
überwachenden Mitgliedern führen. Dabei kolliderte ein monistisches System schon
mit der Konzeption der deutschen Mitbestimmung und wäre daher nicht ohne weiteres
möglich.

441 In diesem Sinne und unter Hinweis auf die Pfadabhängigkeit dezidiert gegen
eine unreflektierte Übertragung übernahmerechtlicher Grundsätze aus dem U.S.-ameri-
kanischen Recht Hopt (2000c), S. 1374 f.; ähnlich, aber mit Bezug auf das U.S.-ame-
rikanische proxy system, Hüther (2001), S. 74 und mit Blick auf den Grundsatz der
Kapitalaufbringung und -erhaltung auch Fleischer (2001), S. 13.

442 In diesem Sinne auch Leyens (2003), S. 65.
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2. Identifizierung

a) Pfadunabhängige Vor- und Nachteile

Pfadunabhängige Vor- und Nachteile sind überall dort zu vermuten, wo sich
Strukturparallelen zwischen den Rechtsformen ,Aktiengesellschaft‘ und ,Corpo-
ration‘ herausgebildet haben. Allen voran ist als wohl bedeutendste Strukturpar-
allele die schon durch Berle und Means443 hervorgehobene Trennung zwischen
Eigentum und Verwaltung zu nennen444. Sie prägt das Erscheinungsbild aktien-
rechtlicher Verfassungen bis heute entscheidend und legte zugleich das Funda-
ment für die Führungssysteme von Aktiengesellschaften. So nehmen die Ver-
waltungs- resp. Führungsorgane die Leitung und Überwachung in der Ak-
tiengesellschaft „unter eigener Verantwortung“445 und in der Corporation als
Träger originärer Rechte und Pflichten446 wahr, wohingegen die Anteilseigner
in ihrer Gesamtheit als Willensbildungsorgan grundsätzlich von der Führung
der Gesellschaft ausgeschlossen bleiben447. Der mit dieser Kompetenzverteilung
verbundene Vorteil einer nicht allzu sehr dem Willen wechselnder Aktionärs-
mehrheiten ausgesetzten Führung448, besteht ungeachtet dessen, ob die Rechts-
formen ein einstufiges oder ein zweistufiges Führungssystem vorschreiben. Auf
der anderen Seite führt sie allerdings auch zu dem rechtsformunabhängigen
,Principal-Agent-Problem‘, dass die Interessen der Führungsmitglieder nicht
stets auch denen der Eigentümer entsprechen müssen449. Aus diesem Grund
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443 Grundlegend Berle/Means (1967), S. 78 ff. und 84 ff.
444 Siehe in diesem Zusammenhang pointiert Druey (1998), S. 129: „Der Schrecken

über die Feststellung von Berle und Means, im modernen Großunternehmen würden
ownership und control auseinanderfallen, ist im Grund noch immer das Stimulans der
corporate governance-Diskussion.“ (Kursivierungen im Original).

445 Vgl. für die Leitung durch den Vorstand § 76 Abs. 1 AktG. Ein Recht bzw. eine
Pflicht zur Überwachung unter eigener Verantwortung wird zwar sprachlich durch das
Aktiengesetz nicht explizit hervorgehoben, der Überwachungsauftrag aus § 111 Abs. 1
AktG dient jedoch nach h.M. in gleicher Weise zur Kompetenzabgrenzung gegenüber
dem Vorstand und der Hauptversammlung, vgl. Hüffer (2002), § 111 Rn. 1 m. N.

446 Siehe hierzu nochmals oben, Zweiter Teil: B. I. 2. b), S. 93 f. mit Nachweisen
in FN 407 und 408.

447 Ausnahmen bilden lediglich Beschlussvorlagen der Führungsorgane, über wel-
che die Hauptversammlung bzw. die shareholders assembly entscheidet. Siehe z. B. für
die deutsche Aktiengesellschaft § 119 Abs. 2 AktG.

448 So für die Aktiengesellschaft Kübler (2002a), S. 1; Zöllner (1994), S. 337; ähn-
lich Schmidt/Spindler (1997), S. 541 f. u. S. 543; Bleicher/Paul (1989), S. 57 m.N.;
Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 55. Für die Corporation Buxbaum (2000), S. 1299.

Hinter dieser ,Autonomisierung‘ der Verwaltung steht nicht zuletzt der Gedanke,
dass den Aktionären, insbesondere in der Publikumsgesellschaft, der nötige Überblick
über die Geschäftslage fehlt und ein professionalisiertes Management die Geschicke
der Gesellschaft weitaus effizienter lenken kann, vgl. Schön (1996b), S. 439 m. N.

449 Eingehender Bernhardt/Witt (1999), S. 838 ff.; vgl. auch Franck (2002),
S. 214 ff., der Corporate Governance als Bündel von Vorkehrungen gegen opportunis-
tisches Verhalten von Managern versteht.
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und wegen der generellen Gefahr möglicher Interessenkonflikte unterliegen die
Angehörigen eines Führungorgans, gleich welcher Funktion und Herkunft, in
ihrer Eigenschaft als Verwalter fremden Vermögens prinzipiell Sorgfalts- und
Treuepflichten450. Zwar unterscheiden sich die haftungsrechtlichen Einzelheiten
und insofern auch die Möglichkeiten einer Inanspruchnahme zum Teil erheb-
lich451. Der von einer drohenden Haftungsgefahr ausgehende positive Diszipli-
nierungs- und Verhaltungssteuerungseffekt lässt sich aber nicht gänzlich abstrei-
ten452.

Eine weitere, bereits im Zusammenhang mit den rechtlich-historischen Kon-
textfaktoren angesprochene Parallele ist die namentlich von börslich notierten
Unternehmen praktizierte Trennung von Leitung und Überwachung. Für das
zweistufige Führungssystem der deutschen Aktiengesellschaft gesetzlich vorge-
schrieben, entsteht im einstufigen Organgefüge der Corporation faktisch eine
vergleichbare Funktionstrennung453, indem zum einen die Leitung ausschließ-
lich durch einen – meist kleineren – Teil der Board-Mitglieder ausgeübt und im
Gegenzug durch den verbleibenden Teil überwacht wird454. Neben der aufga-
ben- und kompetenzbezogenen Gruppierung der Organangehörigen vollzieht
sich die Trennung zum anderen, wenn auch nicht durchgängig, durch personelle
Voraussetzungen, die unabhängige Board-Mitglieder (independant directors455)
von anderen unterscheiden und den Erstgenannten gewissermaßen den ,nüchter-
nen Blick‘ eines Überwachers attestieren. Einhellig anerkannter Vorteil dieses
,Trennungsmodells‘456 ist die Überwachung durch Führungsmitglieder, die nicht
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450 So Hopt (2000a), S. 785.
451 Vgl. Hopt (2000a), S. 785. Im Gegensatz zu Board-Mitgliedern, deren Entschei-

dungen bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen unter dem Schutz der Business
Judgement-Doktrin stehen, tragen Vorstands- wie Aufsichtsratsmitglieder in Streitfäl-
len die Beweislast [vgl. § 93 Abs. 2 S. 2 AktG]. Demgegenüber sind Schadensersatz-
klagen in den Vereinigten Staaten keine Seltenheit – in Deutschland hingegen die Aus-
nahme. Zur Business Judgement-Doktrin siehe die Anmerkungen in FN 233 u. 234
[Zweiter Teil: A. II. 1. b)]; ausführlich zu den Sorgfaltsanforderungen im U.S.-ameri-
kanischen Recht v. Werder/Feld (1996).

452 Vgl. Götz (2002b), S. 604; v. Werder (1996b), S. 31; zurückhaltender Hopt
(1996a), S. 914. Zur Einschränkung der verhaltenssteuernden Wirkung durch Ab-
schluss einer sog. D&O-Versicherung bspw. Mertens (1996), S. 156 f.; Schüppen/
Sanna (2002), S. 553; Leyens (2003), S. 90; Schwark (2002), S. 101.

453 Zu diesem Befund siehe auch Hopt (1996a), S. 912; Baums (1995), S. 15; Bux-
baum (1996), S. 69.

454 Z. T. wird diese Funktionstrennung durch Ernennung eines sog. lead directors,
der als Pendant zum Aufsichtsratsvorsitzenden ein Gegengewicht zum CEO bilden
soll, verstärkt, vgl. Lawler III et al. (2002), S. 93.

455 Nach einer Umfrage (aus dem Jahr 1996) unter den 100 größten U.S.-amerikani-
schen Unternehmen gehören dem Board in der Mehrzahl der Fälle (nur) ein bis drei
unabhängige Mitglieder an, vgl. Baghat/Black (1998), S. 282 (Tabelle 1).

456 Nicht zu verwechseln mit dem Begriff des Trennungsmodells, der im Schrifttum
stellenweise als Synonym für das Aufsichtsrats-System der AG gebraucht wird.
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in die Leitung involviert sind. Dieses lässt sich mithin als Indiz dafür werten,
dass die ,Kontrolle durch Außenstehende‘ gegenüber einer Selbstkontrolle des
Managements als vorzugswürdig erachtet wird457. Die Meinungen beginnen in-
des auseinanderzugehen, sobald die Frage nicht nur auf den reinen Aspekt der
Geschäftsführungsprüfung abzielt, sondern im weiteren Sinne unter Überwa-
chung auch die Möglichkeit korrigierender Eingriffe versteht, und bilden spä-
testens dann opponierende Meinungslager, wenn sie zur rechtsvergleichenden
Streitfrage kulminiert, ob die Überwachung in einem gesonderten Organ zu ver-
ankern sei oder nicht.

Davon abgesehen besteht immerhin auch Einigkeit hinsichtlich der positiv zu
beurteilenden Bildung von Ausschüssen, durch die nach übereinstimmender An-
sicht die Überwachung der Unternehmensleitung intensiviert werden kann. Dass
es sich dabei um eine strukturelle Ähnlichkeit handelt, belegen sowohl die dies-
bezüglichen Normen der corporation statutes458, der Börsenplätze459 und des
Aktiengesetzes460 als auch die Praxis der Überwachungstätigkeit in den Unter-
nehmen beider Rechtsformen, die von dieser rechtlich gebotenen Möglichkeit
mehr oder weniger umfangreich Gebrauch machen. Mit zunehmendem Detail-
lierungsgrad zeigen sich zwar auch hier Unterschiede in den rechtlichen Dele-
gationsspielräumen entweder nur entscheidungsvorbereitend oder anstelle des
jeweiligen Plenums tätig zu werden. Im Allgemeinen verspricht die Arbeit im
engeren Kreis aber tendenziell effektiver zu sein und bessere Ergebnisse hervor-
zubringen als ein eher schwerfälliges Organ mit bis zu zwanzig Mitgliedern wie
im (Extrem-)Fall des paritätisch mitbestimmten Aufsichtsrats.

Das nahezu unbestrittene Erfordernis, die Überwachung, sei es durch Organ-
grenzen oder in anderer Form, von der Leitung abzusondern, birgt jedoch auch
einen systemübergreifenden Nachteil in sich. Denn mit wachsender Leitungs-
ferne steigt der Informationsvorsprung des Managements und zugleich der
Informationsbedarf aller zur Überwachung berufenen Führungsmitglieder. An
dem hiermit verbundenen Dilemma ändert grundsätzlich auch die durchaus an-
zuerkennende Überwachungsnähe der einstufigen Board-Konzeption nichts461.
Sie vermag allenfalls die Nachteile einer ,Kontrolle durch Entfernte‘ – insbe-
sondere im Vergleich zur Aufsichtsrats-Konzeption stärker – zu minimieren462,
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457 Siehe z. B. mit Bezug auf das SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetz die For-
derung von Teichmann (2002b), S. 447: „. . . entscheidend ist, dass die funktionale
Trennung von Geschäftsführung [und Überwachung, Anm. d. Verf.] eine systemüber-
greifende Komponente ist und somit auch im monistischen System realisiert werden
kann und sollte.“

458 Für das corporation statute von Delaware siehe den Nachweis in FN 220 [Zwei-
ter Teil: A. II. 1. b)].

459 Vgl. hierzu nochmals FN 206 [Zweiter Teil: A. II. 1. b)].
460 Vgl. § 107 Abs. 3 AktG und für den Bilanzausschuss § 171 Abs. 1 AktG.
461 Siehe nur Keßler (1999), S. 160.
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einen verlässlichen Ausweg aus der trennungsbedingten Zwangslage bietet sie
hingegen nicht. Sobald nämlich das Dabeisein463 der überwachenden Mitglieder
letztlich nichts anderes als eine verdeckte Teilnahme an Leitungsmaßnahmen
darstellt, was angesichts der Gestaltungsoptionen im Rahmen der Board-Kon-
zeption ohne weiteres möglich ist, wird die Trennlinie sukzessive wieder aufge-
hoben464. Zwischen den leitenden und den überwachenden Führungsmitgliedern
existiert also bei der gesetzlichen wie bei der faktischen Funktionsaufteilung ein
mehr oder minder stark ausgeprägtes Informationsgefälle465, das in der Vergan-
genheit nicht selten zu Überwachungsdefiziten führte466 und sich offenbar
durch Informationspflichten des Managements nur ansatzweise ebnen lässt.

Das Problem der asymmetrischen Informationsverteilung467, insbesondere das
des damit verbundenen Informationsmonopols468, leitet zu einem anderen Nach-
teil über: Es ist in aller Regel Ausdruck der einflussreichen Machtposition der
Vorsitzenden469. Obwohl eine omnipotente Stellung, wie sie den in Personal-
union geführten Ämtern ,Chief Executive Officer‘ und ,Chairman of the Board‘
erwachsen kann470, infolge der Unvereinbarkeit von Vorstands- und Aufsichts-
ratsmandat im zweistufigen System der Aktiengesellschaft nicht möglich ist,
vereinen Vorstandsvorsitzende teilweise eine ähnliche Machtfülle auf sich471.
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462 Vgl. z. B. die Diskussionsberichte bei van Aerssen (1998), S. 420 und bei Merkt
(1998), S. 493; siehe auch Hopt (1998b), S. 28 f.; Artmann (2002), S. 195 m. N.

463 So nachdrücklich gefordert von Böckli, zit. in FN 107 [Zweiter Teil: A. I. 3. b)].
464 Vgl. Böckli (1992), S. 354; Lorsch (1995), S. 114. So wird schon im Zusammen-

hang mit der Ausübung von Zustimmungsvorbehalten von einer partiellen Leitungs-
funktion gesprochen, deutlich Götz (1990), S. 640 f.; vgl. auch Hopt (1996a), S. 912;
Oetker (1999), § 32 Rn. 9; Leyens (2003), S. 83; Berrar (2001), S. 2181 f.; ähnlich
Böckli (1992), S. 344. Zur gestaltenden Überwachung durch den Aufsichtsrat im Kri-
senfalle siehe Henze (2000), S. 214.

Sofern man an dem Erfordernis getrennter Führungsfunktionen festhält, wäre eine
derart verstandene Überwachungsnähe als alleiniges Argument für einen Systemwech-
sel vom zweistufigen zum einstufigen Modell schlichtweg unzureichend.

465 Vgl. aus U.S.-amerikanischer Sicht Hess (1996), S. 15 f.; Monks/Minow (2001),
S. 171 ff.; siehe auch v. Hein (2002a), S. 497 f.

466 Deutlich Peltzer (1998), S. 59 f.: „Jede, aber auch ausnahmslos jede Unterneh-
menskrise beruht auch darauf, daß der Sachverhalt den Aufsichtsführenden nicht in
vollem Umfange bekannt war.“ (Hervorhebung im Original).

467 Selbst wenn die Informationen gleichmäßig verteilt wären, verbleibt stets ein
zeitlicher Informationsvorspung des Managements, vgl. Frühauf (1998), S. 414.

468 Für den CEO siehe nochmals die Ausführungen oben, Zweiter Teil: B. II. 1.,
S. 100 f.; zum Verhältnis von Vorstandsvorsitzendem und Aufsichtsratsvorsitzendem,
Peltzer (2002b), S. 596, „monopolisierte Informationsschienen“.

469 So auch v. Hein (2002b), S. 503 m.w.N.
470 Vom CEO dominierte Boards sind nach Schwarz/Holland (2002), S. 1665, die

Regel.
471 Bernhardt (2002c), S. 125, spricht sogar von einem „lautlosen Wandel des deut-

schen Vorstandsvorsitzenden zum amerikanischen CEO“. Vgl. auch Breuer (2001),
S. 546 f.; Hoffmann-Becking (2003), S. 745; Kübler (2002a), S. 1; Semler (2000),
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Dabei ist die Beherrschung des Vorstandsgeschehens zwar im Wesentlichen eine
Frage des von ihm gepflegten Führungsstils472, sie setzt aber auf der anderen
Seite auch eine entsprechende Kooperationsbereitschaft der übrigen Vorstands-
mitglieder voraus473. Beeinträchtigungen des aktienrechtlichen Kollegialgebotes
(§ 77 Abs. 1 AktG) resultieren in diesem Zusammenhang mittelbar aus der an
sich vorteilhaften engen Zusammenarbeit zwischen den Vorsitzenden des Vor-
stands und des Aufsichtsrats474. So ist es keineswegs unüblich, dass der Vor-
standsvorsitzende dem Aufsichtsratsvorsitzenden in vertrautem Rahmen mitteilt,
ob er mit der individuellen Leistung seiner Kollegen zufrieden ist475. Über den
direkten Kontakt zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats vermag er ferner auch die
Bereitschaft des Aufsichtsrats einzelne Leitungsmaßnahmen, geplante Vorhaben
oder gar Kursänderungen zu unterstützen, im Vorhinein sowohl zu erkunden als
auch indirekt zu beeinflussen. Denn die anderen Mitglieder des Aufsichtsrats
werden dem Urteil des – durch regelmäßige Information ,aus erster Hand‘ privi-
legierten – Aufsichtsratsvorsitzenden immerhin Beachtung schenken. Insofern
findet die ,Führung in der Führung‘ durch das Doppelamt ,CEO/Chairman‘ ihre
strukturelle Entsprechung476 in dem Gespann aus Vorstands- und Aufsichtsrats-
vorsitzendem im zweistufigen System der Aktiengesellschaft477.

Eine sehr junge, eher flankierende Regelungsparallele, deren Vor- oder Nach-
teile sich zumindest in der deutschen Stimmrechtspraxis noch nicht herauskris-
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S. 728; Bernhardt/Witt (1999), S. 830; Bernhardt (2002a), S. 18; ders. (2002b),
S. 1843; Schwark (2002), S. 95; Esser (2002), S. 25; Potthoff (2000), S. I unter Be-
rufung auf Hilmar Kopper; ders. (1996), S. 261 f.; wohl auch Peltzer (1998), S. 92;
v. Hein (2002a), S. 482 und Henzler (1986), S. 523. Entschieden für eine ,Aufwer-
tung‘ der Vorstandsvorsitzenden zum CEO, Berger (2002), S. 17 und Breuer, zit. in
HB v. 14.3.2002, S. 35.

472 Prononciert das Aufsichtsratsmitglied der Aventis S. A., früher Aufsichtsratsvor-
sitzender der Hoechst AG, Frühauf (1998), S. 410: „Wie es CEO’s gibt, die hervorra-
gend im Team arbeiten, gibt es Vorstandsvorsitzer, die ihre Kollegen wie Assistenten
behandeln.“ und Endres, ehem. Mitglied des Vorstandes der Deutschen Bank AG,
ders. (1999), S. 450: „Manch ein Vorstandsvorsitzender fühlt sich schon heute als
CEO, obgleich das deutsche Recht dafür keine Grundlage bietet.“ Vgl. auch Hesse
(2002), S. 18.

473 Hierzu die Feststellung von Semler (2000), S. 728: „Formal kommt es oft gar
nicht zur entscheidenden Abstimmung. Der Vorsitzende kann nach von ihm beendeter
Diskussion feststellen, daß der Vorstand einer, nämlich seiner Meinung ist.“

474 Vgl. Potthoff (1996), S. 257.
475 Vgl. Semler (2000), S. 728 f.
476 Es sei nochmals darauf hingewiesen, dass die generelle Vormacht der Vorsitzen-

den als pfadunabhängige Erscheinung anzusehen ist, nicht aber ihre individuelle
Machtfülle. Sie kann sich pfadbedingt schon deshalb unterscheiden, weil die Unterneh-
mensleitung in der Aktiengesellschaft nach dem Kollegialprinzip erfolgen muss, in der
Corporation dagegen auch nach dem Direktorialprinzip erfolgen darf.

477 Vgl. Martens (1995), S. 583: „Duumvirat“; Semler (2000), S. 730, sieht in die-
ser „Leitungsinstitution“ eine Aushebelung des aktienrechtlichen Systems der checks
and balances.
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tallisiert haben können, die aber immerhin Anlass zur Vermutung gibt, dass ver-
gleichbare Effekte wie im U.S.-amerikanischen Rechtsraum nicht auszuschlie-
ßen sind478, ist das mit dem Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der
Stimmrechtsausübung (NaStraG) in § 134 Abs. 3 AktG erst vor kurzem ein-
geführte Verwaltungsstimmrecht. Dominierten in Deutschland bislang an Ban-
ken479 und Aktionärsvereinigungen erteilte Stimmrechtsvollmachten480, so ist
die Stimmrechtsausübung durch von der Unternehmensführung bestellte Vertre-
ter481 nunmehr möglich und als weitere Alternative prinzipiell geeignet, dem
Markt für Stimmrechtseinwerbung482 einen bedeutsamen Impuls zu geben483.
Die Erfahrungen mit dem U.S.-amerikanischen Proxy-Voting484, an das sich das
Verwaltungsstimmrecht aus § 134 Abs. 3 S. 3 AktG offenkundig anlehnt485,
zeigen allerdings, dass mit dem Rechtsinstitut nicht ausschließlich Vorzüge ein-
hergehen müssen. Es ist im Hinblick auf die Willensbildung in der Aktienge-
sellschaft vielmehr von ambivalenter Natur, weshalb sich zum jetzigen Zeit-
punkt die Vorteilhaftigkeit nur schwer und keineswegs eindeutig bestimmen
lässt. Während auf der einen Seite der Wettbewerb um die Gunst der Stimm-
rechtsinhaber durchaus zu einer ,Mobilmachung‘ rational apathischer Kleinak-
tionäre führen könnte486, vermag auf der anderen Seite – im ungünstigsten Fall
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478 Letztlich führt die stellvertretende Ausübung des Stimmrechtes dazu, dass der
Board seine eigenen Vorschläge in der Hauptversammlung mit mehr oder minder gro-
ßem Stimmenanteil ,absegnet‘. Soweit es dabei um die (Wieder)Bestellung von Board-
Mitgliedern geht, weicht die Personalhoheit der Hauptversammlung demzufolge einer
Kooptation des Boards. Durch sie drohen selbst Mitglieder, die bspw. die Unabhängig-
keitskriterien der NYSE erfüllen, in eine mentale Abhängigkeit zu geraten.

479 Unscharf auch als Depotstimmrecht bezeichnet, vgl. Hommelhoff (1998b),
S. 236. Zur Entstehung der Stimmrechtsvertretung durch Banken siehe Püttner (1989),
S. 26 m. N.

480 Vgl. Hüther (2001), S. 69 mit zahlreichen Nachweisen; siehe auch die empiri-
schen Ergebnisse bei Wiebe (2002), S. 183 f. m.w.N.

481 Als Vertreter kommen sowohl Unternehmensangehörige und der Gesellschaft na-
hestehende Personen als auch – in Anlehnung an das Schweizerische Aktienrecht –
Unabhängige in Betracht, vgl. Wiebe (2002), S. 190 f. und S. 200.

482 Der Antrag auf Erteilung der Stimmrechtsvollmacht wird im U.S.-amerikani-
schen Sprachgebrauch als ,proxy solicitation‘ bezeichnet, vgl. Großfeld/Ebke (1977b),
S. 95; Wiethölter (1961), S. 171.

483 Wiebe (2002), S. 200, erblickt darin den „ersten Schritt“ des Gesetzgebers „auf
dem Weg zu einem Wettbewerb der Stimmrechtsvertreter“; Hopt (1996b), S. 259, hält
dagegen die Vorstellung für „praxisfremd“.

484 Zur Diskussion in den Vereinigten Staaten siehe die Nachweise bei Hüther
(2001), S. 73 FN 75; zu den Anfängen siehe auch Wiethölter (1961), S. 259 ff.

485 Vgl. Wiebe (2002), S. 190, unter Bezugnahme auf die Beschlussempfehlung und
den Bericht des Rechtsausschusses (6. Ausschuss), dort m. N. in FN 39; siehe auch
Hüffer (2002), § 134 Rn. 26 a; Hüther (2001), S. 69.

486 So Wiebe (2002), S. 209; im Ergebnis wohl auch Wymeersch (2001), S. 321 f.;
skeptisch dagegen Hüther (2001), S. 70; Hertig (2000), S. 273. Zum Problem der
„rationalen Apathie“ siehe Teichmann (2001), S. 651 f.; Hopt (1998b), S. 17; Hüther
(2001), S. 73; Wiebe (2002), S. 185 u. S. 191; Peltzer (1998), S. 96; Kübler (1998b),
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– die (Stimmen-)Macht der Banken487 lediglich einer Stärkung des Vorstands zu
weichen488. Insofern würde also ein (pfadabhängiger) Nachteil bloß durch einen
anderen (dann pfadunabhängigen) ausgeräumt489.

Obgleich sich an dieser Stelle für beide Szenarien weitere Argumente anfüh-
ren ließen, kann eine vertiefende Behandlung der vom Verwaltungsstimmrecht
möglicherweise ausgehenden Verschiebungen im Kräftefeld der Aktiengesell-
schaft unterbleiben. Denn solange der erforderliche rechtstatsächliche Beweis
ausbleibt, wären hierdurch nicht mehr als Mutmaßungen plausibilisiert. Sicher
scheint dagegen eines: Die gepflegte Zurückhaltung der Kleinaktionäre wird
nicht – wenn überhaupt – ,von einem aufs andere‘, sondern nur allmählich ver-
blassen.

Im Zusammenhang betrachtet haben sich – bestehenden Unterschieden und
Pfadabhängigkeiten zum Trotz – beachtliche Übereinstimmungen in den Füh-
rungsstrukturen der Aktiengesellschaft und der Corporation herausgebildet. Da-
bei fällt auf, dass die hiermit verbundenen vergleichbaren (und zum Teil noch
ungesicherten) Vorzüge und Schwächen auf Merkmalsausprägungen zurückzu-
führen sind, die um zwei demnach fundamentale (Struktur-)Momente kreisen.
Auf der einen Seite bewegen sich Sorgfalts- und Treuepflichten sowie das Ver-
waltungsstimmrecht im Spannungsfeld zwischen „nicht regierendem Kapital“
und „kapitalloser Regierung“490. Gäbe es keine unabhängige Fremdverwaltung,
verlören die dort induzierten Problematiken erheblich an Gewicht, was allein
schon der Idealfall des einzelnen geschäftsführenden Gesellschafters zu erken-
nen gibt. Demgegenüber stehen Ausschussbildung und Informationsasymmetrie
mehr oder minder unter dem Einfluss der Trennung von Leitung und Überwa-
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S. 326 m.w.N.; Baums (1995), S. 11; Roth (2003), S. 376 und unter dem Begriff
„Passivität der Aktionäre“ früher schon Großfeld/Ebke (1977a), S. 61.

487 Die Entmachtung der Banken war bereits schon Ziel des KonTraG, vgl. Hom-
melhoff (1998b), S. 236; siehe hierzu auch Hopt (1998b), S. 40; ders. (2000a), S. 803.
Rechtstatsächliche Angaben zur Kumulation der Stimmrechtsanteile bei Banken fin-
den sich bei Adams (1997), S. 22 in Tabelle 1.

Einschränkend ist mit Hommelhoff (1998b), S. 237 f., allerdings zu bemerken, dass
der Einfluss der Banken noch auf zwei weiteren Gegebenheiten beruht. Neben der
Stimmrechtsvertretung nehmen die Banken erstens im Rahmen ihrer Beteiligungen ei-
gene Stimmrechte wahr und stellen zweitens einen beachtlichen Teil der Aufsichtsrats-
mitglieder, vgl. Henle (1999), S. 167; siehe in diesem Zusammenhang auch Möschel
(1998), S. 408: „Das Land (Deutschland, Anm. d. Verf.) gilt als hoffnungslos over-
banked.“ (Hervorhebung im Original).

488 So die Einschätzung von Hüther (2001), S. 68 und S. 75 und Roth (2003),
S. 374; vermittelnd Wiebe (2001), S. 199 und S. 209, der in der – seiner Ansicht nach
nun möglichen – Überwindung der rationalen Apathie ein erforderliches Gegenge-
wicht zur erwarteten Erstarkung der Verwaltung sieht.

489 Zustimmend Hüther (2001), S. 77. Nach Hopt (1996b), S. 257, stimmen Banken
ohnehin schon „in aller Regel“ mit den Verwaltungsvorschlägen; wohl auch Roth
(2003), S. 373; Peltzer (2002b), S. 597 und v. Rechenberg (2000), S. 359.

490 Wiethölter (1961), S. 210.
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chung. Erst durch die – wie auch immer geartete – ,Abschottung‘ der Überwa-
chung von der Unternehmensleitung entsteht das Problem ungleichmäßig ver-
teilter Informationen und die Notwendigkeit, die Nähe zu ihr mittels intensiver
Arbeit in Ausschüssen wiederherzustellen. Etwas anders verhält es sich dagegen
mit der Macht des Verwaltungsvorsitzes. Ihr Urspung liegt in der Trennung von
Eigentum und Verwaltung, aus der die Verwaltung zunächst insgesamt gestärkt
hervorgegangen ist. Hinzu kam die sich später abzeichnende Trennung von Lei-
tung und Überwachung, wodurch sich die Leitungsmacht immerhin schon auf
wenige(r) Führungsmitglieder verteilte. Ihre Konzentration an der Verwaltungs-
spitze ist so gesehen zwar nicht in jeder Hinsicht direkt, aber zumindest indirekt
Ausfluss der beiden ,Trennungsparallelen‘.

b) Pfadabhängige Vor- und Nachteile

aa) Zweistufiges System: Aufsichtsrats-Konzeption

Zur möglichst lückenlosen Bestandsaufnahme der pfadabhängigen Vor- und
Nachteile der zweistufigen Aufsichtsrats-Konzeption bietet es sich an, große
Aktiengesellschaften gewissermaßen als problembehafteten Prototyp zugrunde-
zulegen. Dafür spricht nicht nur die Rechtsform der Europäischen Aktiengesell-
schaft, die in erster Linie den größeren Unternehmen eine bedenkenswerte
Alternative offeriert, sondern auch der Umstand, dass sich in größeren Ge-
sellschaften allein schon das Regelungsgeflecht verdichtet. Strukturbezogene
Probleme dürften sich daher vor allem dort tendenziell häufen und zuspitzen,
womit gleichzeitig Vorzüge einer härteren Belastungsprobe ausgesetzt wären.

Im Gegensatz zur manifestierten Trennung von ownership und control, die
zumindest aus den westlichen Volkswirtschaften nicht mehr wegzudenken ist,
hat sich die konkrete Ausgestaltung der gemeinhin akzeptierten Trennung von
Leitung und Überwachung fast schon zur ,Glaubensfrage des einstufig oder
zweistufig‘ stilisiert. Wenngleich sich Anhängerschaften in der betriebswirt-
schaftlichen, rechtswissenschaftlichen und rechtspolitischen Diskussion bilden
konnten und sich die Frage für deutsche Unternehmen mit (avisierter) Börsen-
notierung bislang nicht stellte491, war und ist das Aufsichtsrats-System als ,pe-
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491 Vorausgesetzt hinreichend viele Unternehmen entschließen sich zu einem Wech-
sel in die Rechtsform der SE, wird die unvermeidliche Entscheidung für eines der
beiden Führungssysteme erstmals einen breiteren länderübergreifenden Nachweis er-
bringen, welches Grundsystem von der Unternehmenspraxis als das vorzugswürdigere
erachtet wird. Dabei ist es insbesondere von Interesse, welche Unternehmen einen
Systemwechsel vornehmen oder aber ein ,vertrautes‘ System beibehalten.

Einschränkend muss allerdings betont werden, dass u.U. aus der Pflicht zur Mitbe-
stimmung diesbezüglich Verzerrungen resultieren können. Da jedoch in der SE nicht
zwangsläufig immer Mitbestimmung auf Unternehmensebene gegeben sein wird, kann
man immerhin diesem Kreis der Unternehmen ein Urteil entnehmen. Entscheiden sich
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trifizierte‘ Form der institutionalisierten Überwachung nicht stets über jeden
Zweifel erhaben (gewesen).

So erstaunt es kaum, dass eine Vielzahl der rechtsformspezifischen Merkmals-
ausprägungen, deren Vorteile für die Aufsichtsrats-Konzeption durchaus vorge-
bracht werden können, von den Kritikern gerade als Argument gegen dieses
eingewendet und nicht selten im gleichen Atemzug als Begründung für die
Board-Konzeption verwendet werden. Denn was dem zweistufigen Führungssys-
tem der Aktiengesellschaft durch Organgrenzen, Inkompatibilität, klar vorgege-
bene Kompetenzen und eindeutige Verantwortlichkeiten, um vorab nur einige
Strukturdetails zu nennen, an Trennschärfe, Transparenz und Rechtssicherheit
verliehen wird, geht ihm auf der anderen Seite an Flexibilität der Führungsorga-
nisation gleichermaßen verloren492. Der Blick darf allerdings nicht auf das Ak-
tienrecht beschränkt bleiben. Zu berücksichtigen sind vielmehr alle Bestandteile
des Unternehmensrechtes und – wo erforderlich – deren strukturrelevante Rege-
lungen in ihrem Zusammenwirken zu würdigen. Dies gebietet nicht zuletzt das
Wissen um die Pfadabhängigkeit der hier näher zu behandelnden Vor- und
Nachteile, was die Ausführungen zur Theorie primär verdeutlichen sollten.

Der vielbemühte Einwand, der Aufsichtsrats-Konzeption fehle es an Flexibili-
tät, ist zwar angesichts der Satzungsstrenge aus § 23 Abs. 5 AktG berechtigt,
lässt sich aber insoweit entkräften, als der Gesetzgeber offenbar nur für einen
kleineren Teil der Unternehmen eine rechtlich ausdifferenzierte Verfassung vor-
geben konnte und (bewusst) wollte, im Übrigen aber das Erfordernis flexibler
Binnenverhältnisse namentlich in der GmbH in ausreichendem Maße berück-
sichtigt sah493. Insofern trifft die Kritik in ihrem Kern also nur auf den Not-
stand in Unternehmen mit ausgeprägtem Kapitalbedarf zu, insbesondere auf sol-
che, denen vor Einführung der SE aufgrund ihrer (geplanten) Börsennotierung
keine Ausweichmöglichkeit blieb.

Für die strikte Trennung spricht die Unabhängigkeit und die Neutralität eines
separaten Überwachungsorgans494, das im Sinne der checks and balances über
einen eigenen Vorsitzenden verfügt, über die Bestellung sowie Abberufung der
Mitglieder des Leitungsorgans befindet und nicht an der Leitung beteiligt ist.
Die Ausnahme, mittels Veto bei zustimmungspflichtigen Geschäften fallweise
korrigierend einzugreifen, geht dabei konform mit der Auffassung, dass sich
das Überwachungsorgan nicht durch eigene Initiativen zur Nebenregierung er-
heben darf495. Zusammen dienen sie als Strukturkomplemente zur Umsetzung
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demgegenüber Unternehmen trotz Mitbestimmung für das monistische System der SE,
dürfte dies sogar als nachdrückliche Befürwortung zu verstehen sein.

492 In diesem Sinne z. B. Böckli (1992), S. 348 f. und S. 354.
493 Vgl. Davies (2001), S. 277; Windbichler (1985), S. 72.
494 Vgl. Lutter (1995b), S. 17.
495 Vgl. Peltzer (1998), S. 87 m. N.; Frühauf (1998), S. 411; Götz (2002b), S. 602.
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der aktienrechtlichen Grundidee, nach der die Teilaufgaben der Unternehmens-
führung auf zwei getrennte Organe zu verteilen sind. An diesem Gedanken, die
innere Struktur verbindlich vorzugeben, und der dafür gewählten Vorgehens-
weise, sie durch detaillierte Rechtsvorgaben auf gesetzlicher Ebene zu regeln,
lassen sich zwei entscheidende Vorteile festmachen.

Zum einen beugen zwingende Organgrenzen und -kompetenzen der unter-
stellten ,konspirativen Nähe‘ zwischen Leitungs- und Überwachungsfunktion be-
reits auf gesetzlichem Wege vor, die durch Anforderungen an sog. unabhängige
Board-Mitglieder erst zu überwinden versucht wird496. Davon legen jedenfalls
die Zulassungsvorschriften der Börsenplätze und Corporate Governance-Kodizes
beredtes Zeugnis ab. Zum anderen ist ein System der checks and balances ei-
nem market for corporate control überlegen, da es noch dort greift, wo (bisher)
kein funktionsfähiger entwickelter Kapitalmarkt existiert, und der Markt für Un-
ternehmenskontrolle selbst unter den nötigen Voraussetzungen erst spät – nicht
selten zu spät – zu den erforderlichen Kurskorrekturen, u. a. durch Austausch
des Managements führt497, 498.

Angesichts der verschwindend geringen Zahl an Unternehmensübernahmen in
der Vergangenheit und des im Vergleich zu angloamerikanischen Börsenplätzen
immer noch unterentwickelten deutschen Kapitalmarktes499 blieb dem deut-
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496 Zu diesem Vorsprung des deutschen Unternehmensrechts v. Werder (2002),
S. 801.

497 Vgl. Schmidt (1997), S. 18 f.; Schiltknecht (2001), S. R 394 und früher schon
Großfeld/Ebke (1977b), S. 98.

Deutlich Lutter (1995a), S. 306: „Im übrigen mag der Markt das Problem einer in-
effizienten und glücklosen Leitung des Unternehmens sanft und eher kostengünstig
lösen, das eines ineffizienten Aufsichtsrates löst er nicht – allenfalls durch eine in
Deutschland sehr seltene Übernahme des Unternehmens durch einen Aufkäufer.“;
siehe auch Ebke (1999a), S. 194: „Die Rechtsvergleichung lehrt uns jedoch, dass Ka-
pitalmärkte gesellschaftsinterne Kontrollmechanismen überlagern und ergänzen, aber
nicht substituieren können.“ Zur Kritik am Konzept des Marktes für Unternehmens-
kontrolle siehe auch Schneider/Burgard (2001), S. 963 f.

498 Die Unzulänglichkeit des Konzeptes eines market for corporate control, die in-
terne Überwachung nicht vollständig ersetzen zu können, steht freilich einer Ergän-
zung interner durch externe Kontrollmechanismen nicht entgegen, siehe hierzu
Schwarz/Holland (2002), S. 1672 und die diesbezüglichen Erwartungen von Fischer
(2001), S. 195.

499 So bspw. Schmidt (2001), S. 72; Ehrhardt/Nowak (2002), S. 337 und Prigge
(1998), S. 1024. Deutlich auch Schmidt/Grohs (2000), S. 159: „Der Kapitalmarkt als
Mechanismus der Corporate Governance ist in Deutschland (noch) weitgehend irrele-
vant.“; ebenso Schmidt/Hackethal/Tyrell (2002), S. 33; die Unterentwicklung des deut-
schen Übernahmemarktes konstatieren auch Strenger (2001), S. 167 und Leyens
(2003), S. 66.

Diese an U.S.-amerikanischen Verhältnissen gemessene Unterentwicklung des deut-
schen Kapitalmarktes ist u. a. auf die (noch) bestehenden Unterschiede im Altersver-
sorgungssystem zurückzuführen, weshalb institutionelle Investoren, wie z. B. Pensions-
fonds, bislang nur eine untergeordnete Rolle spielen, vgl. Baums (1997), S. 1947.
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schen Gesetzgeber – rückblickend – nichts anderes übrig, als nicht auf den Ka-
pitalmarkt allein zu vertrauen und stattdessen die Innenkontrolle weiter aus-
zubauen. Der zu diesem Zweck beschrittene Weg gesetzlicher Reformen steht
dabei sichtlich im Zeichen der erst vor kurzem gebrochenen Tradition500 deut-
scher Rechtspolitik501.

Kehrseite dieser – lediglich im Rahmen dispositiver Normen modifizierbaren
– Führungsstrukur ist neben der mangelnden Flexibilität die aus- und bereits
angesprochene Leitungsferne des Überwachungsorgans502. Eingezwängt in ein
Korsett aus Rechtsnormen darf es (zur Wahrung seiner Unabhängigkeit) dem
Vorstand weder Weisungen erteilen noch durch andere Mittel eigene Initiativen
ergreifen503. Dem Aufsichtsrat verbleibt vielmehr nur die Möglichkeit, auf den
Vorstand in beratender Form einzuwirken und seine Leitungsautonomie durch
Zustimmungsvorbehalte, wie sie nunmehr vom Gesetz gefordert werden504, ein-
zuschränken. Macht er davon keinen ausreichenden Gebrauch und beschränkt er
sich überdies auf die für börsennotierte Gesellschaften gesetzlich eingeforderte
Sitzungsfrequenz von vier Sitzungen pro Jahr505, bleibt dem Aufsichtsrat als
ultima ratio im (sich abzeichnenden) Krisenfalle nur die Abberufung schlicht-
weg erfolgloser, mangelhaft qualifizierter oder gar pflichtvergessener Vor-
standsmitglieder506. Der zeitliche Vorteil, den die Binnenkontrolle gegenüber
dem Markt für Unternehmenskontrolle grundsätzlich besitzt, kann sich also in
Abhängigkeit der konkreten Überwachungsgepflogenheiten im Aufsichtsrats-
System im Vergleich zum Board-System mitunter erheblich relativieren. Hinzu
kommt, dass das Gleichgewicht der Kräfte deutlich strapaziert wird, wenn ehe-
malige Mitglieder des Vorstandes in den Aufsichtsrat wechseln und gegebenen-
falls sogar dessen Vorsitz übernehmen507. In diesen Fällen ist entweder die
Neutralität des Aufsichtsrats nicht uneingeschränkt gewährleistet, weil das aus-
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500 Zur Ordnungsfunktion des Deutschen Corporate Governance Kodex grundlegend
v. Werder (2002), S. 801 f.; vgl. auch Seibert (2002a), S. 581.

501 So für das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG), Hopt (2000a), S. 784 f. und für die „Verrechtlichung der Mitbestimmung“
Raiser (2000), S. 420.

502 Potthoff (1996), S. 264.
503 Deutlich Götz (2002b), S. 602.
504 Vgl. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG (n.F.).
505 § 110 Abs. 3 AktG. Hinzu kommt die viel gescholtene Anhäufung von Auf-

sichtsratsmandaten, die dem einzelnen, mitunter als Vorstandsmitglied einer anderen
Gesellschaft tätigen Aufsichtsratsmitglied eine zeitliche Belastung aufbürden, so dass
die Qualität der wenigen Sitzungen leidet. Siehe hierzu statt vieler Lutter (1995a),
S. 302 f. und jüngst Bernhardt (2002c), S. 126.

506 Vgl. Thümmel (1999), S. 886; in diesem Sinne auch Keßler (1999), S. 173.
507 Gegen eine solche Praxis bspw. v. Wartenberg (2001), S. 2240 und aus U.S.-

amerikanischer Sicht Monks/Minow (2001), S. 176 ff., die hervorheben, dass ehema-
lige CEO’s nur selten als Board-Mitglied verweilen; deren Expertise wird vor allem
durch Abschluss von Beraterverträgen weiterhin zu nutzen versucht.
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geschiedene Vorstandsmitglied u. U. seine zuvor getroffenen Entscheidungen
nicht mehr unvoreingenommen beurteilen kann508, oder die Unabhängigkeit des
Vorstands wird unterminiert, indem der Aufsichtsratsvorsitzende qua seiner um-
fassenden Kenntnisse und Kontakte mehr oder weniger im Hintergrund ,weiter-
regiert‘.

Das aktienrechtliche Prinzip austarierter Kräfte beruht zu einem nicht unbe-
achtlichen Teil auf der Personalkompetenz des Aufsichtsrates. Eine seiner vor-
dringlichsten Aufgaben und Pflichten ist es, den Vorstand mit geeigneten Kan-
didaten zu besetzen509. Wird er dieser Aufgabe (im Vorhinein) gerecht, ver-
meidet er in aller Regel, zu einem späteren Zeitpunkt überhaupt erst zur
Abberufung schreiten zu müssen. Da die erforderliche Eignung von Vorstands-
mitgliedern – mit Blick auf das Gebot der kollegialen Leitung – nicht nur in der
fachlichen Qualifikation bestehen darf510, sondern darüber hinaus (u. a.) die Ba-
lance zwischen notwendiger Teamfähigkeit und ,Rückrat‘ umfasst511, kann und
sollte der Aufsichtsrat das Urteil der – in der Gesamtverantwortung stehenden –
amtierenden Vorstandsmitglieder zumindest insoweit berücksichtigen, als sie
ernsthafte Bedenken gegenüber den zur Auswahl stehenden Amtsanwärtern he-
gen512. Nach herrschender Meinung handelt der Aufsichtsrat jedoch pflichtwid-
rig, wenn er die Entscheidung dem Vorstand überlässt und ohne kritisch-distan-
zierte Prüfung offiziell in Kraft setzt513. Denn dieses stellenweise praktizierte
Vorgehen514 führt letztlich zu einer rechtswidrig-faktischen Kooptation, die das
Prinzip der checks and balances aushebelt515. So gesehen birgt das zweistufige
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508 So jüngst auch Lück (2002), S. 24 und Breuer (2002) in MM, 11/02, S. 68; a. A.
Frühauf (1998), S. 417 und Claussen/Bröcker (2000), S. 490. Nach einer Umfrage
steht jedoch die Mehrheit der Aufsichtsratsmitglieder dem Wechsel vom Vorstand zum
Aufsichtsrat kritisch gegenüber, vgl. Hopt (1998b), S. 31 m. N.

509 Ausführlich Peltzer (2002a), S. 12 f.; vgl. auch Lambsdorff (1996), S. 221;
Bernhardt/Witt (1999), S. 831; Semler (1998), S. 271; Theisen/Hölzl (2002), S. 274;
Götz (2002), S. 305.

510 Die mangelnde Teamfähigkeit des Vorstandsmitgliedes kann sogar einen wichti-
gen Grund für seine Abberufung bilden, vgl. Hüffer (2002), § 84 Rn. 28 m.w.N.

511 So aus der Praxis Frühauf (1998), S. 414; Bernhardt/Witt (1999), S. 831, sehen
hierin gerade eine Möglichkeit des Aufsichtsrates, „für eine ausgewogene Geschäfts-
führung durch einen kollegialen Vorstand Sorge zu tragen.“

512 So z. B. Semler (2000), S. 722 f.
513 Dezidiert Hüffer (2002), § 84 Rn. 5; Peltzer (2002a), S. 13; Semler (2000),

S. 722.
514 Wenngleich sich die Zahl der Kooptationsfälle nicht genau beziffern lässt, wird

diese Vorgehensweise im Schrifttum als geübte ,Praxis‘ häufig bemängelt; vgl. Frühauf
(1998), S. 414; Lambsdorff (1996), S. 221; Peltzer (1998), S. 89; weniger kritisch
Semler (2000), S. 723.

515 In diesem Zusammenhang droht eine entsprechende Hebelwirkung noch von
anderer Seite. Namentlich dann, wenn der Aufsichtsrat der Hauptversammlung Kandi-
daten für einen vakanten Aufsichtsratsposten in enger Abstimmung mit dem Vor-
stand(svorsitzenden) vorschlägt [vgl. § 124 Abs. 3 S. 1 AktG]. Im Ergebnis würde
sich der Vorstand seine Kontrolleure selbst aussuchen; zur Kritik an dieser Praxis
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Aufsichtsrats-System zwar in der Rechtstheorie den Vorteil eines mit der Perso-
nalhoheit ausgestatteten gleichgewichtigen zweiten Führungsorgans. Es bietet in
der Rechtswirklichkeit aber keine uneingeschränkte Gewähr dafür, dass auf-
grund eindeutig zugewiesener Kompetenzen stets auch ein ausgeglichenes
Machtgefüge vorherrscht.

Ein typisches Kennzeichen großer Aktiengesellschaften ist ferner die aus
Gründen der Arbeitsteilung nahezu unumgängliche Ressortbildung im Vor-
stand516. Aus organisationstheoretischer Perspektive verkörpert ein Ressort
nichts anderes als einen (nach einem bestimmten Segmentierungskriterium) ab-
gegrenzten Aufgaben- und Kompetenzbereich auf Leitungsebene, innerhalb des-
sen das einzelne Vorstandsmitglied eigenständig leitet517. Als berechtigter und
verpflichteter Ressortleiter obliegt ihm daher in diesen Grenzen eine gesteigerte
Führungsverantwortung, während die übrigen Vorstandsmitglieder weiterhin ver-
antwortlich für die Überwachung der Ressortleitung bleiben518. Im Gegensatz
zur Gesamtverantwortung aller Vorstandsmitglieder für Aufgaben, die vom Ple-
num gemeinsam und kollegial wahrzunehmen sind519, verteilt sich demnach
durch Bereichsbildung die Verantwortung zwischen ressortleitendem Vorstands-
mitglied und überwachenden Vorstandsmitgliedern sinngemäß wie im Verhältnis
von Vorstand zu Aufsichtsrat520. Das Aufsichtsrats-System verfügt damit über
Kontrollmechanismen auf insgesamt drei Ebenen. Auf der obersten Führungs-
ebene erfolgt die Überwachung des Leitungsorgans durch ein eigens dafür vor-
gesehenes zweites Organ mit all den ihm zur Verfügung gestellten Rechtsmit-
teln (organexterne Kontrolle durch andere). Darüber hinaus zwingt das Kolle-
gialprinzip521, sofern es sich um nicht delegierbare Aufgaben handelt, durch die
gleichberechtigte Teilnahme sämtlicher Mitglieder – im Leitungsorgan – zur
Ausschöpfung des vorhandenen Wissens (organinterne gegenseitige Selbstkon-
trolle522). Dass dabei eine breitere Entscheidungsfundierung zu einem tenden-
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siehe statt vieler nur Ulmer (2002b), S. 161; zurückhaltender dagegen Breuer in MM,
11/02, S. 68 und Hommelhoff (1983), S. 569.

516 Aufschlussreich hierzu die Bemerkung von Endres (1999), S. 448: „Bei vielen
Großunternehmen haben die einzelnen Unternehmensbereiche inzwischen zum Teil
selbst den Umfang von Großunternehmen.“ Siehe ferner auch Fleischer (2003), S. 7.

517 Im Unterschied zur ressortgebundenen Unternehmensleitung hat ein Mitglied
des Leitungsorgans bei portfeuillegebundener nur entscheidungsvorbereitende Aufga-
ben und Rechte, grundlegend hierzu v. Werder (1987a), S. 2266 f.; ders. mit Bezug
zum Entwurf der SE-Verordnung von 1991 (1993), S. 72 f. und insbes. S. 76 ff.

518 Vgl. Hüffer (2002), § 93 Rn. 13 b m.w. N.; v. Werder (1987a), S. 2271; Flei-
scher (2001), S. 26; Hoffmann-Becking (1998), S. 512 f.

519 Zum Bereich der zwingend dem Gesamtvorstand vorbehaltenen Aufgaben statt
vieler Hoffmann-Becking (1998), S. 507 ff.

520 Ähnlich Endres (1999), S. 449.
521 Das verhältnismäßig junge Kollegialprinzip fand erst mit der Reform von 1965

seinen Einzug in das Aktiengesetz und löste das zuvor geltende „Führerprinzip“ ab,
vgl. Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 55; ausführlich v. Hein (2002a), S. 478 ff.
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ziell längeren Abstimmungsaufwand führt523, liegt einesteils in der Sache selbst
und ist anderenteils abhängig von der individuellen Bereitschaft der Vorstands-
mitglieder, zu kooperieren oder zu remonstrieren524. Nachteilig wirkt sich das
Kollegialprinzip in diesem Zusammenhang allerdings dann aus, wenn der Wi-
derstand nicht in konstruktiver Kritik, sondern in einem – von Ressortegoismus
getragenen – Beharren besteht525. Bei allen anderen in Zuständigkeitsbereichen
zusammengefassten Leitungsaufgaben übernehmen die jeweils verbleibenden
Vorstandsmitglieder in ihrer Gesamtheit die Rolle eines Überwachers (organ-
interne Kontrolle durch andere)526.

Einfluss der Mitbestimmung

Zieht man zur Beurteilung der genannten Kontrollmechanismen die Veröf-
fentlichungen im Vor- und Nachgang zu früheren Reformarbeiten hinzu, so bil-
den – zur Genugtuung und vermeintlichen Bestätigung der Gegner des ,internal
control‘ – vornehmlich Defizite der für die Aufsichtsrats-Konzeption gerade
charakteristischen Überwachung durch ein gesondertes Organ zum wiederholten
Male Anknüpfungspunkte erheblicher Kritik. Dieselben kritischen Stimmen las-
sen ihrer Mängelliste indes fast ausnahmslos Verbesserungsvorschläge folgen,
um die Aufsichtsratstätigkeit zu intensivieren527. Die darin zum Ausdruck kom-
mende Überzeugung, das zweistufige Modell sei ein verbesserungswürdiges,
weil richtig gewähltes System528, teilte offenbar auch der Gesetzgeber, da das
Überwachungsorgan zwar in Frage, aber zugunsten einer Rückkehr zum Ver-
waltungsrat nach der Aktienrechtsreform von 1937 selbst von ihm nie ernsthaft
zur Disposition gestellt wurde529. Unklar ist allerdings, inwieweit hierbei die
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522 Deutlich Hoffmann-Becking (1998), S. 512; Götz (2003a), S. 15; Fleischer
(2003), S. 7; v. Hein (2002a), S. 496, der von „horizontale[n] Kontrollmechanismen“
spricht.

523 Vgl. Witt (2000), S. 161.
524 Hierzu Frese (2000), S. 568.
525 Zum Ressortegoismus als Problem kollegialer Leitung Potthoff (1996), S. 262;

v. Werder (1996a), S. 272 und insbes. FN 32; Frese (2000), S. 567 f.; sowie am Rande
Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 360.

526 Bernhardt/Witt (1999), S. 829 f., sprechen in diesem Zusammenhang von
„Checks und Balances im Vorstand“.

527 Siehe statt vieler nur die Beiträge von Lutter (1995a), S. 287 ff. und Bernhardt
(1995), S. 310 ff., sowie jüngst v. Werder (2004), S. 166 ff., Kirchner (2004),
S. 197 ff., Säcker (2004), S. 180 ff., Windbichler (2004), S. 190 ff., Schwalbach
(2004), S. 186 ff., Schwark (2004), S. 173 ff.

528 In diesem Sinne jüngst Leyens (2003), S. 60 f. Siehe hierzu die konzise Bemer-
kung von Lutter (1995a), S. 295: „Dem Aufsichtsrat stehen für die Erfüllung seiner
Aufgaben alle erforderlichen Instrumente von Rechts wegen und reichlich zur Verfü-
gung; sie werden allerdings meiner Kenntnis nach nur unzureichend eingesetzt.“ (Her-
vorhebung im Original); vgl. auch Götz (2002b), S. 600.
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Vorschriften zur unternehmerischen Mitbestimmung530, die der deutschen Un-
ternehmensverfassung im internationalen Vergleich bis heute eine Sonderstel-
lung verleihen531, im Sinne der Pfadabhängigkeit für einen gewissen Bestands-
schutz sorgen. Denn paradoxerweise schien vor allem die bereits vor Einfüh-
rung des MitbestG 1976 heftig umstrittenene paritätische Mitbestimmung eine
monistische Verfassung auszuschließen, obwohl gerade ihr schwerwiegende
Überwachungsmängel des zweistufigen Aufsichtsrats-Systems mehrheitlich zu-
geschrieben werden.

Danach sei die Beteiligung der Arbeitnehmer auf Unternehmensebene haupt-
verantwortlich für zu große und daher ineffektive Kontrollgremien532. Die
Überwachung würde geschwächt durch die Besetzung mit Arbeitnehmervertre-
tern, denen die erforderliche Qualifikation fehle533, und durch die Präsenz von
Gewerkschaftsvertretern, weshalb es zu einer generellen Politisierung des Über-
wachungsgeschehens534 und nachgerade einseitigen Interessenwahrnehmungen
sowohl auf Arbeitnehmer- als auch auf Anteilseignerseite käme535. Überdies
führen ideologieverhaftete Meinungsposititionen536 und der mangelhafte Um-
gang mit vertraulichen Informationen537 zu getrennten Vorbesprechungen in
sog. ,AR-Bänken‘538, die offene Diskussionen im Plenum gar nicht erst auf-
kommen lassen539. Ein derart formalisierter Aufsichtsrat entspräche nicht dem
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529 Vgl. v. Hein (2002a), S. 494 und jüngst auch für die Regierungskommission
Corporate Governance Baums (2002), S. 19. Zur Debatte unter den Juristen während
der Weimarer Zeit v. Hein (2002a), S. 473 f. und im Vorfeld der Aktienrechtsreform
von 1965 Schiessl (2003), S. 238.

530 Der Gedanke einer Beteiligung von Arbeitnehmern an der Unternehmensfüh-
rung lässt sich – soweit ersichtlich – bis zum Jahre 1835 zurückverfolgen, in dem der
Staatsrechtler Robert von Mohl erste Forderungen vertrat, vgl. Hopt (1998a), S. 236
m. N.; ders. (1992), S. 277 m. N.; Kolvenbach (1995), S. 675; Püttner (1989), S. 28;
eingehend Raiser (2002), S. 5.

531 Vgl. Frühauf (1998), S. 417; Peltzer (1998), S. 78; Ulmer (2002c), S. 272; Ritt-
ner (2001), S. 380; Oetker (1999), S. 16 Rn. 22.

532 Deutlich Hopt (2002b), S. 44: „§ 7 MitbestG, . . ., ist ein Fossil“. Vgl. auch Dre-
her (1996), S. 44; Lambsdorff (1996), S. 226; Raiser (1997), S. 488; Baums (1995),
S. 18; Adams (1997), S. 25; Bernhardt (1995), S. 312; Lutter (1995a), S. 297; Kübler
(1999), S. 240; Endres (1999), S. 454; Hommelhoff (2001a), S. 251; Seibert (1997),
S. 4; Dörner/Oser (1995), S. 1087; Schreib (1996), S. 286; Theisen (1996), S. 313;
Ulmer (2002b), S. 162.

533 Vgl. Hopt (2002b), S. 44 f.; Raiser (1997), S. 488; Baums (1995), S. 14; Mohn
(1986), S. 526.

534 Vgl. Baums (1995), S. 14.
535 Vgl. Semler (1998), S. 274; Hopt (2000a), S. 801. Offenbar a. A. Schneider

(2002a), S. 1: „Die Anteilseignervertreter und die Arbeitnehmervertreter im Aufsichts-
rat sind gleichermaßen dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Und die Praxis lehrt,
dass sie auch so handeln.“

536 Ähnlich Raiser (1997), S. 492.
537 Vgl. Hopt (1995), S. 479; Kropff (1998), S. 615; Raiser (1997), S. 488; wohl

auch Mertens (1997), S. 72; Ulmer (2002c), S. 275.
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aktienrechtlichen Leitbild und fördere letztlich bloß eine weitere Stärkung des
Vorstands540. Nicht zuletzt sei die Pflicht zur Mitbestimmung der Grund dafür,
dass deutsche Unternehmen von einer feindlichen Übernahme bislang verschont
geblieben sind541.

Wenngleich den mitunter überzeichneten Auswirkungen der Mitbestimmung
auf die Effektivität der Überwachung nur vereinzelt positive Effekte, wie z. B.
fundiertere Kenntnisse über das Unternehmen aufgrund der Betriebsnähe von
leitenden Angestellten542 und Förderung der Akzeptanz von Entscheidungen in
schwierigen Unternehmenslagen543, entgegengehalten werden können544, schei-
nen sich die Unternehmen mit ihr doch mehr als nur abgefunden zu haben545.
Ganz ähnlich mehren sich auch im Schrifttum Stimmen, die weniger die Mitbe-
stimmung an sich und das mit ihr Erreichte in Frage stellen546, als vielmehr die
damit verbundene Vergrößerung der Aufsichtsräte kritisieren547. Der Widerstand
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538 Zuletzt Ulmer (2002a); ders. (2002b), S. 162; ders. (2002c), S. 275; vgl. auch
Hopt (1995), S. 482; Feddersen/Hommelhoff/Schneider (1996), S. 3; v. Schimmelmann
(1997), S. 12; Semler (1998), S. 274; Bernhardt (1995), S. 316; Oetker (1999), S. 22
Rn. 32; Kommission Mitbestimmung (1998), S. 103; Raiser (1997), S. 492; Schiessl
(2002), S. 596.

539 Vgl. Raiser (1997), S. 488 u. S. 492; Lambsdorff (1996), S. 227; Potthoff
(1996), S. 261; Bernhardt (1995), S. 312; Schilling (2001), S. 149 f. Dieser Praxis
kann Schmitz (1996a), S. 238, durchaus Positives abgewinnen; wohl auch Frühauf
(1998), S. 417 und Theisen (1998), S. 261 f.

540 Vgl. Lambsdorff (1996), S. 226 f.; Hopt (1995), S. 475; Bernhardt (1995),
S. 316; Peltzer (1998), S. 54 f.

541 Deutlich Hopt (1995), S. 483; ders. (1997), S. 10 und früher schon ders. (1992),
S. 276 f.; siehe auch Raiser (1997), S. 489; Ulmer (2002c), S. 274; Krause (2003),
S. 767; Sadowski/Junkes/Lindenthal (2001b), S. 148 f. und mit Blick auf das Über-
nahmegesetz Albach (2002), S. 451 f.

542 Vgl. Potthoff (1996), S. 261; Röller (1994), S. 335; Peltzer (1998), S. 67; Kübler
(1999), S. 240; Schiessl (2002), S. 597.

543 Vgl. Hopt (2000a), S. 801; Henssler (2000), S. 421 und Raiser (1997), S. 485,
unter Berufung auf die Kommission Mitbestimmung.

544 Demgegenüber zeichnet der Bericht der Kommission Mitbestimmung (1998) –
wohl zur Überraschung vieler Gesellschafts- und Unternehmensrechtler – ein überwie-
gend positives Bild von den Auswirkungen der Mitbestimmung; ausführlich hierzu
Raiser (2000), passim; vgl. auch die kritischen Anmerkungen von Hopt (1998b),
S. 37 f. und Ulmer (2002a), S. 180 FN 115: „Heile Welt-Darstellung“.

545 Siehe die positiven Urteile aus praktischer Sicht von Breuer (2001), S. 547;
Kopper zit. bei Drost (2002), S. 5; Schmitz (1996a), S. 238; Endres (1999), S. 454;
Schäfer (2001), S. 76. Vgl. auch Kaden (2003), S. 86; Bernhardt (1995), S. 316 f.;
Hopt (2000a), S. 801; zurückhaltender dagegen Baums (1995), S. 14; Schwark (2002),
S. 85; Schiessl (2003), S. 239 f. und jüngst Ulmer (2002a), S. 181, der eine Überprü-
fung der Vor- und Nachteile für unausweichlich hält. Allgemein werden derartige Ein-
geständnisse lt. Hopt (1992), S. 276, eher „hinter vorgehaltener Hand“ konzediert.

546 Deutlich Hopt (1998b), S. 38; Ulmer (2002b), S. 162 und früher schon Rittner
(1974), S. 10 f. Zur seit kurzem wieder aufkeimenden Kritik an der paritätischen Mit-
bestimmung siehe aber auch Götz (2002), S. 552 ff.; Kübler (1999), S. 237 ff.; Ulmer
(2002c), S. 271 ff.; Sünner (2000), S. 498; Baums (2002), S. 16.
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der Gewerkschaften gegenüber aus- und nachdrücklichen Forderungen, die ge-
setzliche Anzahl der Aufsichtsratsmandate unter Beibehaltung der Parität zu re-
duzieren548, und die Entscheidung des Gesetzgebers auf eine entsprechende Än-
derung im Zuge des KonTraG zu verzichten549, zeigen deutlich, dass die Größe
des Aufsichtsrats der AG im Vergleich zur Mitgliederstärke des Board einer
(vergleichbar großen) U.S.-Corporation einen komparativen Nachteil der Auf-
sichtsrats-Konzeption darstellt, der aufgrund stark-ausgeprägter Pfadabhängig-
keit bisher nicht ausgeräumt werden konnte550.

Hinsichtlich dieser wie auch anderer mitbestimmungsbezogener Schwächen
ließe sich zwar argumentieren, es handele sich nicht um Nachteile der Auf-
sichtsrats-Konzeption im engeren Sinne und unter gleichen Bedingungen wäre
es der Board-Konzeption sogar überlegen, da es immerhin eine Beteiligung der
Arbeitnehmer ermögliche551, ohne sie mit Geschäftsführungsaufgaben zu be-
trauen552. In Anbetracht der hier in Rede stehenden pfadabhängigen Vor- und
Nachteile war jedoch die organ- und später kompetenzbezogene Trennung von
Leitung und Überwachung erkennbar wegbereitend für die Aufnahme von Ar-
beitnehmervertretern in die Führungsorganisation553. Zudem darf nicht vernach-
lässigt werden, dass die Mitbestimmung nur einen – allerdings folgenreichen
und die Verfassung von Kapitalgesellschaften nachhaltig prägenden – Entwick-
lungsschritt von anderen verkörpert, die nach zwischenzeitlich vertretener, aber
wieder verworfener Auffassung zur Entstehung eines Unternehmensverfassungs-
rechts führen sollten554. Obschon von den rechtsdogmatisch viel behandelten
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547 Noch einen Schritt weiter geht Rolf-E. Breuer [vgl. FAZ v. 27.11.2002, S. 15],
der an der betrieblichen Mitbestimmung nichts auszusetzen habe, die Mitbestimmung
in den Aufsichtsräten aber für „überholt“ hält.

548 Vgl. Lambsdorff (1996), S. 227; Dreher (1996), S. 44; Schreib (1996), S. 286;
v. Schimmelmann (1997), S. 13; Hommelhoff (2001a), S. 251 f.; Kübler (1999),
S. 245 f.; Breuer (2001), S. 547; Raiser (2002), S. 41 Rn. 68; Oetker (2000), S. 59;
Prigge (1998), S. 1026; betont a. A. Kommission Mitbestimmung (1998), S. 102 f.

549 Resignierend Hopt (1998b), S. 29: „Daß dies (der Verlust von Einfluss aufgrund
einer geringeren Sitzanzahl, Anm. d. Verf.) angesichts der Beibehaltung der Proportio-
nen nicht zutrifft und gerade umgekehrt der Einfluss der Arbeitnehmer, wenn das Gre-
mium insgesamt weniger arbeitsfähig ist, abnimmt, war weder den Interessenten noch
dem Bundesarbeitsministerium und dem Gesetzgeber rational zu vermitteln.“. Siehe
auch Endres (1999), S. 454 m. N.

550 Ganz deutlich Hopt (2000a), S. 785; ders. (1998a), S. 256. Aus der Sicht von
Dreher (1996), S. 44; Peltzer (1998), S. 70 m. N. und Ulmer (2002a), S. 180, handelt
es sich dabei um ein Politikum. Siehe auch Seibert (1997), S. 2; Raiser (2000),
S. 426 f.; Peltzer (2002b), S. 597 und mit europäischem Akzent Van Hulle (2000),
S. 522.

551 Vgl. Kolvenbach (1995), S. 681.
552 So schon Wiedemann (1974), S. 573; wohl auch Großfeld/Ebke (1977b), S. 94.
553 Vgl. Peltzer (1998), S. 53 und nochmals die Nachweise in FN 392 [Zweiter

Teil: B. I. 2. a)].
554 Zur Debatte um ein Unternehmensverfassungsrecht siehe statt vieler nur Köhler

(1959), S. 716 ff.; v. Nell-Breuning (1964), S. 669 ff., Rittner (1974), S. 1 ff. m.w. N.;
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Lehren wie ,Unternehmen an sich‘555, ,pluralistische Legitimation der Unter-
nehmensleitung‘556 und ,Unternehmen als sozialer Verband‘557 letztlich keine
wie das Recht auf Mitbestimmung ihren Niederschlag in Gesetzesnormen fand,
wirkt doch in dem von Rechtswissenschaft und Rechtsprechung mehrheitlich
anerkannten Unternehmensinteresse558 eine gedankliche Hinterlassenschaft559

fort, an die bis heute die Angehörigen des Vorstands und des Aufsichtsrates
gebunden sind. Dieser rechtliche Apell, sich bei seinen Entscheidungen am Un-
ternehmensinteresse zu orientieren, kann indes nicht nur als verpflichtende Ein-
forderung, sondern auch als berechtigende Aufforderung verstanden werden.
Als Verhaltensformel liefert er so gesehen allenfalls ,Leitplanken‘. Mag die Un-
bestimmtheit des Begriffes den Führungsmitgliedern auch einen theoretisch
dehnbaren wie praktisch schwer handhabbaren Ermessenspielraum eröffnen560,
so lassen sich an ihm dennoch zumindest strukturelle Besonderheiten der Auf-
sichtsrats-Konzeption festmachen.

In der Auslegung als Recht des Vorstands, sich nicht ausschließlich und u.U.
auf Kosten anderer (berechtigter) Belange am Aktionärsinteresse ausrichten zu
müssen561, führt es dazu, dass das Leitungsorgan Entscheidungen treffen darf,
die möglicherweise einer kurzfristigen Steigerung des Shareholder Value entge-
genstehen562, dafür aber zu einer langfristigen und nachhaltigen Unternehmens-
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aus betriebswirtschaftlicher Sicht Steinmann (1969), passim.; vgl. auch Gerum (1992),
Sp. 2494 f.

555 Siehe dazu Raiser (1976), S. 118 f.; Wiethölter (1961), S. 38 ff.; Teubner
(1985), S. 470 ff.; Schmidt/Spindler (1997), S. 542 f. Hierzu und zum Ganzen jüngst
auch Zöllner (2003), S. 2 ff.

556 Köhler (1959), S. 735; Rittner (1974), S. 9; Rittner (2001), S. 376; ausführlich
Steinmann (1969); ders. (1976), S. 2 ff.

557 Hierzu Raiser (1976), S. 106 f.; Rittner (1974), S. 8 f.; Laske (1979), S. 197 ff.
558 Siehe die h.M.: Hüffer (2002), § 76 Rn. 15 u. § 116 Rn. 5; Kübler (1998a),

S. 165 ff.; Semler (1996), § 3 Rn. 49 ff.; Mertens (1992), § 76 Rn. 23; ganz deutlich
ders. (1990), S. 53; Windbichler/Bachmann (2000), S. 804; Hommelhoff (2000), S. 102,
dort FN 30; Goette (2000), S. 135; Schön (1996b), S. 438 f.; Keßler (1999), S. 155;
Schilling (1971), S. 165; Raiser (1976), S. 101 ff.; Teubner (1985), S. 485; Raisch
(1976), S. 347 ff.; Eichhorn (1989), S. 19; Laske (1979), S. 173 ff.; Säcker (1977a),
S. 1792; wohl auch Huber (1975), S. 144 ff.; BGH Urteil v. 5.6.1975 – II ZR 156/73;
BGH Urteil v. 21.4.1997 – II ZR 175/95; nach wie vor entschieden a. A. Zöllner
(2003), S. 7 f.; ders. (2000), S. 146 f.; ders. (1994), S. 337; skeptisch auch Wiede-
mann (1974), S. 576 f.

Klarstellend jüngst auch der DCGK, vgl. Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex (2002), S. 1 et passim.

559 Deutlich Zöllner (1994), S. 337; vgl. auch Teubner (1985), S. 474 f.; Kessler
(1993), S. 252 f.; Windbichler/Bachmann (2000), S. 797 f.; Druey (1998), S. 131 f.;
Ulmer (2002b), S. 155 ff. m.w.N.

560 Vgl. Mertens (1992), § 76 Rn. 23.
561 Ähnlich Hüffer (2002), § 76 Rn. 12.
562 Vgl. Hüffer (2002), § 76 Rn. 14 und Goette (2000), S. 127; offenbar a. A. Ul-

mer (2002b), S. 159 f., der bei mitbestimmungsfreien Aktiengesellschaften Satzungs-
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entwicklung beitragen563. Gleichzeitig verpflichtet es ihn aber auch darauf,
nicht im eigenen, sondern stets im Interesse des Unternehmens zu handeln.
Ganz ähnlich verhält es sich mit dem Aufsichtsrat. Nur dort soll es die Auf-
sichtsratsmitglieder davon abhalten, allzu sehr im Interesse ihrer Treugeber, von
denen sie ihre Mandat erhalten, zu votieren. Denn im Gegensatz zum Vorstand
ist das Überwachungsorgan – wenn auch nicht ursprünglich – seit Einführung
der Mitbestimmung als Arena des Interessenausgleichs angelegt564.

Es wäre allerdings sowohl übereilt als auch verkehrt, hierin bereits eine von
der herrschenden Meinung getragene rechtliche Wertung zu wähnen, die einer
interessenpluralistischen Ausrichtung der Unternehmensführung, wie sie z. T. im
Rahmen der Diskussion zum Unternehmensverfassungsrecht gefordert worden
ist565, das Wort redet566. Der Verpflichtung auf das Unternehmensinteresse kann
dagegen nur, aber auch immerhin eine Absage an jedwede interessenmonisti-
sche Verengung der Entscheidungsfreiheit von Vorstand und Aufsichtsrat ent-
nommen werden. Damit verfügen also beide Führungsorgane im Aufsichtsrats-
System über den erforderlichen Freiraum, um – losgelöst von einseitigen Inte-
ressenbindungen – unternehmerische Entscheidungen nach eigenem Ermessen
treffen zu können, für die sie im Gegenzug aber auch die entsprechende Verant-
wortung tragen. Da der schwach angedeutete Freiheitsgrad also nur unscharf
den konkreten Grenzverlauf zwischen rechtmäßigem Ermessen und unbotmäßi-
ger Willkür vorgibt, kann sich der Vorteil einer weithin unabhängigen Unter-
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regelungen zur Verpflichtung des Vorstands auf das Shareholder Value-Konzept für
zulässig erachtet.

Zur erneuten Auseinandersetzung über das Unternehmensinteresse im Rahmen der
Shareholder Value-Kontroverse Mülbert (1997), S. 129 ff.; Schilling (1997), S. 373 ff.;
Kübler (1998b), S. 334 f.; Schmidt/Spindler (1997), S. 542 ff. et passim; v. Werder
(1997b), S. 9 ff.; ders. (1998), S. 69 ff.; Bartölke et al. (1999), S. 16 ff.; Walz (1996),
S. 33 ff.; Wagner (1997), S. 473 ff.; Titzrath (1997), S. 36; Hommelhoff (1997), S. 18 f.
und zuletzt auch Seibert (2002b), S. 419.

563 Hierunter fallen bspw. auch Spenden sowie Maßnahmen, die zur Förderung des
,Image eines good corporate citizen‘ dienen, vgl. Mertens (1992), § 76 Rn. 32 ff.;
Hüffer (2002), § 76 Rn. 14 und früher schon Rittner (1971), S. 154 ff.

564 Deutlich v. Schimmelmann (1997), S. 10: „Der Gesetzgeber hat dabei bewußt in
Kauf genommen, daß der Interessenkonflikt zwischen Arbeit und Kapital institutiona-
lisiert und in den Aufsichtsrat getragen wird, ohne daß er Lösungen für die damit
entstehenden Probleme angeboten hat.“; ähnlich Raiser (2000), S. 427; siehe auch
Zöllner (1994), S. 338, der die Beteiligung von Arbeitnehmervertretern als „einen bis
heute nicht überwundenen und mit den Grundgedanken des Aktienrechts und der
Marktwirtschaft nicht zu vereinbarenden Systembruch“ bezeichnet; in diesem Sinne
auch Ulmer (2002c), S. 275 und Böckli (1999), S. 7; vgl. auch Raiser (2002), S. 23
Rn. 39; wohl a. A. Bälz (1990), S. 241 f.

565 Siehe statt vieler die Habilitationsschrift von Steinmann (1969).
566 Treffend insoweit Mülbert (1997), S. 156, der im Aufsichtsrat „ein interessen-

pluralistisch, aber zielmonistisch konzipiertes Gesellschaftsorgan“ sieht. Mülbert ge-
langt allerdings zu dem Ergebnis, dass Aufsichtsrat und Vorstand dem Verbandszweck
und nicht dem Unternehmensinteresse verpflichtet sind, ders., eda.; siehe hierzu auch
Schwark (2002), S. 78 f.
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nehmensverwaltung jedoch durchaus auch als nachteilige Stärkung der Verwal-
tungsautonomie herausstellen. Sie vollzieht sich dann nämlich schlicht und er-
greifend unter dem Deckmantel des zu wahrenden Unternehmensinteresses567.
Vor diesem Hintergrund bleibt die Bindung an das Unternehmensinteresse prob-
lematisch, auch wenn es als haftungsrelevante Verhaltensmaxime eine nachträg-
liche richterliche Bestimmung im Einzelfall ermöglicht568. Denn der materielle
Gehalt ist einer allgemeingültigen Konkretisierung im Vorhinein entzogen.

Führt man sich die Vorzüge und Schwächen der Aufsichtsrats-Konzeption ge-
samthaft vor Augen, so steht den Vorteilen des aktienrechtlichen Führungs-
systems im Ergebnis eine beachtliche Reihe von Nachteilen gegenüber. Weitaus
interessanter aber als die nur schwer zu beantwortende Frage, welche der beiden
Seiten überwiegt, ist hingegen der Einfluss des charakteristisch-ausgeprägten
Normengefüges auf die Herausbildung von Modell-Schwächen, der hier hervor-
gehoben sei. Das ernüchternde Bild von der – unter Kongruenzgesichtspunkten
theoretisch äußerst stimmigen – Führungskonzeption zeigt, ohne weiter ins De-
tail gehen zu müssen, dass einer detaillierten und ausgefeilten Regelung der
Binnenverhältnisse auf gesetzlicher Ebene insoweit Grenzen gesetzt sind, als
auch sie die Lücke zwischen rechtstheoretischem Anspruch und rechtstatsäch-
lich gebotener Wirklichkeit nicht vollständig zu schließen vermag569. Sie
könnte sich gleichwohl als (immerhin noch) relativ bessere Vorgehensweise he-
rausstellen, sofern sich im Board-System bei weniger starren Struktur(vorgab)en
mehr oder schwerwiegendere Mängel nachweisen lassen.

bb) Einstufiges System: Board-Konzeption

Aus der Sicht des vergleichenden Betrachters, dem sich der Eindruck von
einem in vielen Punkten grundsätzlich anders strukturierten Führungssystem re-
gelrecht aufzwingt, nähren zurückhaltende Rechtsvorgaben zunächst die Vermu-
tung, dass bei einer generell gestaltungsoffenen Führungsorganisation zahlreiche
(rechtnorminduzierte) Schwächen des Aufsichtsrats-Systems vermieden werden
(können). Ob aber die rechtlich gewährte Gestaltungsfreiheit tatsächlich weni-
ger oder schlichtweg nur andere Nachteile zu Tage fördert, hängt im Board-Sys-
tem stärker davon ab, wie die Unternehmenspraxis mit ihr umgeht und vor
allem welche anderweitigen Kontextfaktoren dabei einen unerwünschten Ge-
brauch tendenziell verhindern oder hervorrufen. Die Frage berührt mit anderen
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567 Dies wird vor allem für den Vorstand kritisch gesehen, vgl. Kübler (1998b),
S. 334; Baums (1995), S. 14; Zöllner (1994), S. 337; Schmidt (1997), S. 17; Leyens
(2003), S. 64; zurückhaltender Mertens (1990), S. 53.

568 So Mertens (1992), § 76 Rn. 23; „. . . eine justitiable und von der Rechtspre-
chung anerkannte Handlungsmaxime.“

569 So explizit Peltzer (2002a), S. 12, für die faktische Kooptierung des Vorstands;
siehe auch Mertens (1990), S. 54; Theisen/Hölzl (2002), S. 275.
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Worten also das Problem der (rechtlich-historisch bedingten) Pfadabhängig-
keiten.

Die gesellschaftsrechtlich nur schwach vorgeprägte Verfassung der Corpora-
tion und ihre zunehmende Durchdringung durch kapitalmarktrechtliche Rege-
lungen verliehen der Board-Konzeption alsbald – gewissermaßen als Ab-
grenzung zur ,insider control‘ basierten Aufsichtsrats-Konzeption – den sinn-
bildhaften Status eines auf der ,outsider control‘-Philosophie570 beruhenden
Führungssystems. Nach diesem Konzept können gesellschaftsrechtliche Rege-
lungen der internen Überwachung weitestgehend in den Hintergrund treten, weil
kapitalmarktrechtliche sowie kapitalmarktrechtlich-angenäherte Vorschriften auf
zwei Wegen, über externe oder zumindest extern vorgegebene Kontrollmecha-
nismen, für eine ordnungsgemäße Leitung und Überwachung sorgen. Zum einen
sollen genuin kapitalmarktrechtliche Bestimmungen eine langfristige externe
Unternehmenskontrolle ermöglichen, indem sie die Voraussetzungen für einen
funktionierenden Kapitalmarkt und darin eingeschlossen für ein Marktsegment
,corporate control‘ schaffen. Auf dieser Grundlage erhofft man sich u. a. von
Offenlegungspflichten, sinkenden Aktienkursen und drohenden Übernahme-
gefahren eine entsprechende Disziplinierung und – indirekt über die Vergütung
durch Aktienoptionen – gleichfalls eine Sanktionierung des Managements571.
Zum anderen stellen kapitalmarktrechtsnahe Regelungen, namentlich die Zulas-
sungsregeln der Börsen, sozusagen ,von außen‘ die Vornahme regelmäßiger
(interner) Kontrollen sicher, wenn sie bspw. die Besetzung des Boards einer
börsennotierten Corporation mit unabhängigen Mitgliedern oder die Einrichtung
eines Audit Committee verlangen. Es handelt sich also um Vorkehrungen, die
zwar auf die unternehmensinterne Kontrolle abstellen, aber – was deren regel-
konforme Umsetzung angeht – (durch Aufsichtsbehörden) extern überwacht
werden572.

Obwohl somit streng genommen nicht mehr nur korporationsrechtliche, son-
dern primär finanzmarktliche Aspekte angesprochen sind, bedarf dies der Er-
wähnung, da sich hierdurch der anhaltende Verzicht auf einen Ausbau der inter-
nen Unternehmenskontrolle mit rein gesellschaftsrechtlichen Mitteln erklären
lässt573. Die ausgesprochen kapitalmarktorientierte Ausrichtung der Unterneh-
mensverwaltungen, der sich ständig weiterentwickelnde Kapitalmarkt in den
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570 So Hopt (1998b), S. 13 m. N., unter Bezugnahme auf Franks/Mayer; ders.
(2000a), S. 782; vgl. auch Schmidt (1997), S. 22 f.; Schwarz/Holland (2002), S. 1662 ff.

Sprachlich ist diese terminologische Zuordnung allerdings recht unglücklich ge-
wählt, wenn man bedenkt, dass die nicht geschäftsführenden Board-Mitglieder ange-
sichts ihrer Teilnahme an wichtigen Leitungsentscheidungen wohl eher als besser in-
formierte ,insider‘ zu qualifizieren sind, wohingegen die Mitglieder des Aufsichtsrats
aufgrund von Organgrenzen – überspitzt formuliert – ein Dasein als ,Outsider‘ fristen.

571 Vgl. Merkt (1991), S. 651 Rn. 1183; Schneider-Lenné (1995), S. 39; Heinze
(2001), S. 645 m. N.

572 Ganz deutlich mit Bezug zum Sarbanes-Oxley Act Krause (2003), S. 764.
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Vereinigten Staaten und das zeitweilige Ausbleiben von schwerwiegenden Un-
ternehmensschieflagen, die dieser gewählten Vorgehensweise Erfolg beschieden,
führte zwischenzeitlich zu einer intensiven Auseinandersetzung um optimale
Übernahme- und Kapitalmarktregeln574. Sie ließ jedoch – getreu der unausge-
sprochenen, aber mitschwingenden Auffassung, man könne sich eine entspre-
chende Strukturoffenheit eben ,leisten‘ – Reformüberlegungen hierzulande weit-
gehend unberücksichtigt575.

Vor diesem Hintergrund überrascht regelrecht die Aufmerksamkeit, die den
Binnenstrukturen in der früheren U.S.-amerikanischen Corporate Governance-
Diskussion zuteil wurde576 und allmählich, was die diesbezüglichen Forderun-
gen der Pensionsfonds und Investmentgesellschaften eindrucksvoll illustrie-
ren577, in Form einer – mehr oder weniger stillschweigenden Renaissance –
wieder zu teil wird578. Als Gründe für die geänderte Einstellung der institutio-
nellen Investoren lassen sich vor allem kapitalmarkt- und steuerrechtliche Rege-
lungen zur Begrenzung des Anteilsbesitzes anführen579. Zwar führen diese und
nicht zuletzt Insiderbestimmungen zunächst nur dazu, dass institutionelle Inves-
toren ihren Anteilsbesitz an einer Gesellschaft ,klein‘ halten und von einer ak-
tiven Rolle im Board der beteiligten Gesellschaften Abstand nehmen580. Aber
die Veräußerung der selbst in den vorgeschriebenen Grenzen noch bemerkens-
wert großen Beteiligungen wird durch die erforderliche Registrierungspflicht
vor Verkauf nicht unbeträchtlich erschwert581. Um ein ,Abstimmen mit den
Füßen‘ (vote by feet582) als verlustbehaftete Alternative soweit wie möglich zu
umgehen, legen institutionelle Investoren aus diesem Grund bereits vor und
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573 Zu einer insoweit ganz ähnlichen Einschätzung Schwarz/Holland (2002),
S. 1664.

574 Vgl. Salzberger (1999), S. 94; Hopt (1998b), S. 41.
575 Bezeichnend schon Bayless Manning (1962) [zit. bei Monks/Minow (2001),

S. 196 m.N.]: „Corporation Law, as a field of intellectual effort, is dead in the United
States.“; vgl. in diesem Zusammenhang auch Merkt (2003a), S. 127.

576 So deutlich unter Bezug auf die ,Principles of Corporate Governance‘ des Ame-
rican Law Institute Hopt (1998b), S. 13 ff.; siehe auch v. Hein (2002b), S. 503.

577 Siehe hierzu bspw. die Corporate-Governance-Guidelines von CalPERS (1999)
und TIAA-CREF (2000).

578 In diesem Sinne Hess (1996), S. 20; Salzberger (1999), S. 94. Siehe hierzu auch
Buxbaum (2000), S. 1304 ff.; Teichmann (2001), S. 652; Allen (1998), S. 309.

579 So ist es [gem. 15 United States Code § 80a Abs. 5 (b)] bspw. diversifizierten
Investmentfonds weder gestattet mehr als 10% der Anteile einer Gesellschaft auf sich
zu vereinen noch mehr als 5% ihres verwalteten Vermögens in die Anteile einer ein-
zigen Gesellschaft zu investieren. Siehe hierzu und zur Offenlegung von Stimmrechts-
vereinbarungen sowie des Anteilsbesitzes gemäß der sog. ,Schedule 13 D‘ Salzberger
(1999), S. 90 m.w.N.; Hess (1996), S. 20 ff.

580 Vgl. Roth (2003), S. 376.
581 Vgl. Salzberger (1999), S. 90; siehe auch Hess (1996), S. 20.
582 Zuweilen auch als Wall Street Rule bezeichnet, vgl. Schwarz/Holland (2002),

S. 1670 m. N.; siehe ferner auch Roth (2003), S. 375.
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auch für die Dauer einer Beteiligung ihr Augenmerk auf die Führungsgegeben-
heiten in den Gesellschaften583.

Gegen die Existenz eines aktiven Marktes für Übernahmen584 und damit ge-
gen die uneingeschränkte Wirksamkeit der externen Unternehmenskontrolle
spricht ferner die Möglichkeit des Managements, einer feindlichen Übernahme
durch ein Arsenal von Abwehrinstrumenten vorzubeugen585. Dabei genießen
Abwehrstrategien des Boards einen außerordentlich wirkungsvollen Schutz
durch sog. anti-takeover-statutes, die die Einzelstaaten zwar erst auf „Drängen“
der Unternehmen, allerdings nicht ganz uneigennützig erlassen haben586. Das
Management einer Zielgesellschaft kann sich demnach, wie vereinzelt ge-
äußerte Ansichten bestätigen, bei feindlichen Übernahmeversuchen fast schon
in Sicherheit wiegen587. Wenn aber eine der zentralen Voraussetzungen für
den Ansatz der externen Unternehmenskontrolle, der Übernahmemarkt, wegfällt
oder zumindest erheblichen Beeinträchtigungen unterliegt588, dann hat dies bei
Verzicht auf eine stärkere gesellschaftsrechtliche Reglementierung der Füh-
rungsstrukturen gleichermaßen auch Auswirkung auf die Autonomie der Ver-
waltung589.

Ein gewisses Gegengewicht zur Unabhängigkeit der Verwaltung bilden im-
merhin – bei börsennotierten Corporations – einerseits die genannten (externen)
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583 Dabei zeigen sich jedoch im Vergleich der Fondgesellschaften deutliche Unter-
schiede im Rollenverständnis und damit auch in der Intensität der Überwachung, vgl.
Schiltknecht (2001), S. R 394, der hervorhebt, dass vor allem Pensionskassen eine ak-
tive Rolle spielen, während sich Anlagefonds kaum als Eigentümer fühlen, da sie ihr
Portefeuille häufiger umschichten.

584 Vgl. Monks/Minow (2001), S. 199: „The takeover era of the 1980s demonstrated
that the market for corporate control was more theoretical than real.“

585 Ausführlich zur Vielfalt der Abwehrmittel, wie ,poison pill‘, ,golden parachute‘
und ,control clauses‘, Hopt (2000c), S. 1386 ff.; Monks/Minow (2001), S. 199 ff. Zu
change of control-Klauseln siehe insbes. Dreher (2002), S. 214 ff.

586 Der zwischen den Bundesstaaten geführte Wettlauf um Inkorporationen vollzieht
sich damit nicht nur in Form eines Wettbewerbs um laxe Gründungsvoraussetzungen,
sondern auch im Rahmen eines Wettbewerbs um die besten Übernahmeschutzregelun-
gen. Siehe hierzu sowie zur gesamten Problematik Merkt (1995b), S. 556, insbes.
FN 47; siehe auch Monks (1996), S. 333; Hess (1996), S. 19; v. Hein (2002b),
S. 503 f. m.w. N.

587 Nach einer Bemerkung von Marco Becht auf der First European Conference on
Corporate Governance sei es nahezu unmöglich, eine Delaware-Company feindlich zu
übernehmen, vgl. Teichmann (2001), S. 661 m.w.N.; generell zurückhaltender Ebke
(1991), S. 309 f.

588 Siehe hierzu auch die kritischen Anmerkungen bei Hess (1996), S. 11. A.A.
Schmidt (1997), S. 18.

589 Die Argumentation, der Mangel an interner Strukturierung würde durch den
(angeblich) funktionierenden U.S.-amerikanischen Übernahmemarkt kompensiert, ist
damit ernsthaft in Frage zu stellen. Sie überzeugt vielmehr mit Bezug auf den lebhaf-
ten und am weitesten fortentwickelten Übernahmemarkt in Großbritannien, hierzu
Hopt (2000c), S. 1368 f.
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Strukturvorgaben, die als Bestandteil der Zulassungsvoraussetzungen statt ge-
sellschafts- eben nur kapitalmarktrechtlich gesetzte Standards repräsentieren.
Auf der anderen Seite sorgt darüber hinaus die von der Rechtsprechung bestä-
tigte Vorrangstellung der Anteilseignerinteressen590 – mit mehr oder minder
großen Erfolg – dafür, dass die Mitglieder des Boards ihren fiduziarischen
Pflichten erhöhte Beachtung schenken. Obgleich der Board of Directors bei sei-
nen Entscheidungen ohne weiteres auch andere Interessen berücksichtigen darf,
sofern nur die Aktionärsbelange hiervon unberührt bleiben591, reicht sein Spiel-
raum zur Abwägung von Interessen keineswegs soweit wie er Vorstand und
Aufsichtsrat in der Unbestimmtheit des Unternehmensinteresses konkludent zu-
erkannt wird. Die rechtliche Bevorzugung des Aktionärsinteresses ermöglicht(e)
also und der Druck des weltweit größten Kapitalmarktes fördert(e) dementspre-
chend auch eine konsequentere Shareholder Value-Orientierung der Unterneh-
mensführung im Vergleich zur Aufsichtsrats-Konzeption.

Diese einseitige Bindung an das Aktionärsinteresse erweist sich im Hinblick
auf ihre Beurteilung allerdings als durchaus ambivalent. Denn soweit man von
der konkreten Zielsetzung, den Unternehmenswert zu steigern, abstrahiert, ver-
mag eine interessenmonistische Ausrichtung im Vergleich zu konkurrierenden
Interessen naturgemäß weniger Interessengegensätze, insbesondere bei der
Überwachung, hervorzurufen als dies im Aufsichtsrats-System der Fall ist.
Auch die Verpflichtung auf das Interesse der Aktionäre ist grundsätzlich positiv
zu bewerten, da sie das finanzielle Risiko tragen und dem Ermessen des Mana-
gements Grenzen gesetzt werden592. Was jedoch das Interessenziel selbst anbe-
trifft, birgt eine Steigerung des Unternehmenswertes ,unter allen Umständen‘593

auf der anderen Seite stets auch die Gefahr der Vernachlässigung anderer, ge-
wichtiger Interessen in sich, die für die langfristige Entwicklung des Unterneh-
mens von Bedeutung sind594, 595. Ein derartiges Fokussieren auf die Maximie-
rung des Unternehmenswertes kann sich daher früher oder später als ebenso
kurzfristige wie kurzsichtige Zielverfolgung herausstellen.
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590 Ausführlich Merkt (1995b), S. 554 ff. m.w.N.; vgl. auch Huber (1975), S. 140.
591 Vgl. Hess (1996), S. 23; v. Werder/Feld (1996), S. 492 f.; im Zusammenhang

mit Übernahmeangeboten siehe auch Hopt (2000c), S. 1371 f.
592 Hieran ändert auch die Business Judgement-Doctrine nichts, da die Business

Judgement Rule das Ermessen der Board-Mitglieder nur dann schützt, wenn ihre Ent-
scheidungen im Interesse der Gesellschaft, d.h. also im kollektiven Interesse der
Aktionäre getroffen wurden. Zu den diesbezüglichen Voraussetzungen der Business
Judgement Rule vgl. nochmals FN 234 [Zweiter Teil: A. II. 1. b)].

593 Siehe in diesem Zusammenhang die Abstufungen der Shareholder Value-Orien-
tierung bei v. Werder (1998), S. 77 ff.

594 Zur „Shareholder“ Value-Falle siehe statt vieler v. Werder (1998), S. 88 f.; ähn-
lich Salzberger (1999), S. 99 f.

595 Welches konkrete Unternehmensziel und Unternehmensinteresse mit welchem
Zeithorizont verfolgt wird, bestimmt im Board-System letztlich der CEO, vgl. hierzu
Schmidt (1997), S. 17 und für den Vorstand der AG Mertens (1990), S. 53.
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Im Ergebnis zeigt sich also, dass der Kapitalmarkt zwar rechtlich und fak-
tisch großen Einfluss auf die Leitung und Überwachung von börsennotierten
Unternehmen ausüben kann und tatsächlich auch ausüben wird, die Binnenver-
hältnisse der Corporation deshalb aber – in ihrer Bedeutung für die (ordnungs-
gemäße) Unternehmensführung – weder geschmälert noch verdrängt hat. Im
Gegenteil, die genannten kapitalmarktrechtsnahen Bestimmungen der Börsen-
plätze lassen sich nicht nur dem Anschein nach als Reaktion auf erkannte
Steuerungs- und Kontrolldefizite begreifen, die eine Regelung der internen
Strukturen (samt ihrer Bedeutung) wieder aufgreift. So ist es vor allem die Fle-
xiblität der Führungsorganisation, welche ein zweifelhaftes Licht auf die korpo-
rationsrechtliche Verfassung wirft, weil sie nicht nur die Möglichkeit schafft,
die Führung der Corporation gesellschaftsindividuell zu strukturieren, zu arran-
gieren und zu praktizieren, sondern in gleicher Weise auch eine unstrukturierte
und unkontrollierte Leitung überhaupt erst zulässt.

Zu den Vorteilen, welche die Gestaltungspraxis entweder hervorgebracht oder
bestätigt hat, gehört die geringe Größe des Board of Directors596, der in aller
Regel kleiner ist597 und im Durchschnitt häufiger tagt als der mitbestimmte
Aufsichtsrat598. Seine Angehörigen besitzen in der Funktion als überwachende
Board-Mitglieder weitaus mehr Einflussnahmemöglichkeiten, da sie in wichti-
gen Leitungsfragen mitentscheiden und Initiativen aktiv ergreifen dürfen. Dabei
kann sich das Fehlen einer gesetzlichen Funktionstrennung besonders dann als
vorteilhaft herausstellen, wenn in kritischen Situationen oder gar im Krisenfalle
ein aktives Eingreifen derjenigen Board-Mitglieder erforderlich erscheint599, die
sich ansonsten – ihren Kollegen im Aufsichtsrat gleich – auf die Überwachung
und Beratung beschränken. Problematisch sind Interventionen der Board-Mit-
glieder jedoch insofern, als sie sich durch Teilnahme an der Leitung zwangsläu-
fig erhöhten Haftungsgefahren aussetzen, obwohl sie in aller Regel mit dem
Unternehmen weniger vertraut sein dürften als die geschäftsführenden Mitglie-
der600. Berücksichtigt man außerdem die bereits angesprochene omnipotente
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596 Einschränkungen können lediglich aus den Zulassungsvoraussetzungen resultie-
ren, wenn die amtierenden Board-Mitglieder nicht die Unabhängigkeits-Kriterien erfül-
len.

597 Siehe hierzu den empirischen Nachweis bei Salzberger (1999), S. 95. Die
Durchschnittsgröße des Aufsichtsrats beträgt nach jüngeren Angaben von Hopt
(1998b), S. 29 f. m. N., 13,25 Mitglieder.

598 Nach Angaben von Schneider-Lenné (1995), S. 37 m. N., beläuft sich die durch-
schnittliche Anzahl der Board-Sitzungen auf sechs bis neun; vgl. auch Scheffler
(1996), S. 318.

599 Die rechtlich zulässige Option, die Delegation der Leitungsbefugnisse an die ge-
schäftsführenden Mitglieder zu widerrufen, um die Leitung selbst wahrzunehmen,
dürfte wohl zugunsten einer Ab- und Neuberufung nur eine theoretisch denkbare und
daher vernachlässigbare Alternative darstellen.

600 So etwa aus U.S.-amerikanischer Sicht Lorsch (1995), S. 111; vgl. auch Bleicher
(1992), Sp. 444; Potthoff (2000), S. I.
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Stellung des Chief Executive Officers, die primär darauf basiert, dass Board-
Mitglieder in der Praxis durch Ausübung des Verwaltungsstimmrechtes häufig
faktisch kooptiert werden601, so scheint eine aktivere und opponierende Rolle
der überwachenden Board-Mitglieder, welche im Grunde genommen ihr Mandat
vom Management erhalten haben, weder selbstverständlich noch die Regel zu
sein602. Nennenswerter Widerstand ist dagegen erst recht nicht von den anderen
geschäftsführenden Board-Mitgliedern zu erwarten, denn ihre Weisungsabhän-
gigkeit gegenüber dem CEO im Rahmen der Leitung lassen Zweifel an ihrer
Unabhängigkeit als Board-Mitglieder entstehen603.

Bereits der gezielte Verweis auf den eben dargelegten Sachverhalt genügt,
um die eingangs aufgestellte Vermutung, typische Schwächen der Aufsichtsrats-
Konzeption können durch weniger Rechts- und Strukturvorgaben vermieden
werden, grundsätzlich in Frage zu stellen. Dort, wo im mitbestimmten Auf-
sichtsrat Befangenheiten und getrennte Vorbesprechungen eine offene Diskus-
sion unterbinden604, bewirken im Board-System bei ,mitbestimmungsfreien
Verhältnissen‘ allzu unkritisch-loyale Haltungen der Board-Mitglieder605 eine
u. U. trügerische und nicht minder schwerwiegende Einstimmigkeit606, die einer
kontrovers geführten Auseinandersetzung mit der Unternehmensleitung abträg-
lich ist. In diesem Zusammenhang stellt gerade die Besetzung des Boards und
seiner Ausschüsse mit unabhängigen Mitgliedern eine weitere und wichtige
Voraussetzung für die Effizienz dieses Führungssystems dar. Seine Gestaltungs-
freiheit und deren Vorzüge, wie geringere Größe des Boards und die Nähe zur
Unternehmensleitung, dürfen allerdings nicht über die Notwendigkeit hinweg-
täuschen, interne Regelungen vielfach erst festlegen zu müssen607. Sie sind in
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601 Vgl. Windbichler (1985), S. 61; Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 135 f.; Schnei-
der-Lenné (1995), S. 36; Hess (1996), S. 15; Salzberger (1999), S. 96; v. Schimmel-
mann (1997), S. 8; v. Hein (2002b), S. 503; Potthoff (1996), S. 259; Kübler (2002a),
S. 1; Leyens (2003), S. 71 und früher schon Wiethölter (1961), S. 216.

602 Deutlich auch Ulmer (2002b), S. 161; Monks (2001), S. 144; Leyens (2003),
S. 71 f.; wohl a. A. Kübler (2002a), S. 1.

Hinzu kommt, dass sich die überwachenden Board-Mitglieder „in den meisten Fäl-
len“ in der Unterzahl befinden; so Theisen/Hölzl (2002), S. 276. Anders dagegen
Leyens (2003), S. 77.

603 Siehe nur v. Hein (2002b), S. 503.
604 Siehe nur Kaden (2003), S. 88: „Kampfabstimmungen sind gefürchtet und fin-

den so gut wie nie statt. Es herrscht eitel Harmonie in den Aufsichtsratssitzungen –
und mag die Situation des Unternehmens noch so sehr eine lebhafte Debatte verlan-
gen.“

605 Das trifft nach Ansicht von Monks (2001), S. 147, dort in FN 4, sogar auch auf
die independant directors zu.

606 Dass dieser Einstimmigkeit gelegentlich auch eine ,Einstimmung‘ vorausgeht,
verdeutlicht Hess (1996), S. 16: „Last but not least, werden Zusammenkünfte des
Board nicht selten in einem durchaus angenehmen Rahmen ausgerichtet, den es sich
durch Ansprechen heikler Themen nicht zu stören geziemt.“

607 Siehe hierzu Hess (1996), S. 12.
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der Aktiengesellschaft durch den Gesetzgeber gleichsam nur vorweggenommen.
Als Resümee kann damit festgehalten werden, dass im anders konzipierten Füh-
rungssystem der Corporation system- und pfadbedingte Mängel der Aufsichts-
rats-Konzeption zwar überwiegend nicht auftreten, andere Merkmalsausprägun-
gen und Pfadabhängigkeiten aber auch zu anderen Nachteilen führen.

III. Unternehmensrechtliche Vorschriften des Sitzstaates
als Einflussfaktoren für die Entfaltung potenzieller

Vor- und Nachteile von Führungssystemen

Alle Gesellschaften608, die eine SE gründen wollen oder eine Umwandlung in
die Rechtsform der Europäischen Aktiengesellschaft anstreben, müssen spä-
testens beim Gründungsvorgang in der Satzung festlegen, für welches der beiden
Führungssysteme sie sich entscheiden609. Wie die Ausführungen in den vorheri-
gen Abschnitten bereits andeutungsweise erkennen ließen, handelt es sich dabei
um ein komplexes Entscheidungsproblem, weshalb diesbezügliche Überlegun-
gen wohl allein schon aus Gründen der Sorgfaltspflicht frühzeitig anzustellen
sind. Die Frage, woher die Komplexität und auch die Besonderheit dieses Ent-
scheidungsproblems eigentlich rührt, ist nun, nachdem das Phänomen der Pfad-
abhängigkeit allgemein und am Beispiel der Führungssysteme von Aktiengesell-
schaft und Corporation eingehender behandelt wurde, zwar leichter zu beant-
worten. Sie erfordert aber zu ihrer sorgfältigen Klärung eine Unterscheidung in
verschiedene Teilaspekte, die durch sie angesprochen werden. Diese dient
gleichzeitig als Vorbereitung für den Hauptteil der Untersuchung.

Die Möglichkeit, zwischen zwei Führungssystemen innerhalb nur einer
Rechtsform wählen zu können, stellt nahezu alle gründungsberechtigten und
-willigen Gesellschaften610 in den Mitgliedstaaten der Europäischen Union –
mit Ausnahme vielleicht derjenigen Frankreichs611 – vor eine durchaus neue
Entscheidungsaufgabe. Mit ihr ist aus der Sicht deutscher Unternehmen, welche
weder der Mitbestimmung unterliegen noch börsennotiert sind, allenfalls die
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608 Genauer gesagt die Mitglieder der Führungsorgane.
609 Art. 38 lit. b) SE-VO.
610 Zu den Unternehmen, die ein nachhaltiges Interesse an der Rechtsform bekun-

det haben, gehören namentlich British Pertoleum, FINA, Elf Aquitaine, Mobil, British
Aerospace, Airbus, IBM; siehe die Nennungen bei Blanquet (2002), S. 28 und 36 f.
Daneben hat der aus der Fusion von Arbed, Aceralia und Usinor hervorgegangene
Stahl-Konzern Arcelor jüngst in einer Pressemitteilung bekanntgegeben, in die Rechts-
form der Europäischen Aktiengesellschaft zu wechseln, sobald diese zur Verfügung
steht [vgl. http://www.arcelor.de/anglais/html/presse/com_03.htm, Stand: 14.03.2002].
So auch die Hoechst AG und die Rhône-Poulenc S. A. in ihrem Bericht über den Un-
ternehmenszusammenschluss zur Aventis S. A., vgl. Hoechst AG (1999), S. 53; hierzu
eingehender Hoffmann (1999), S. 1083 f.

611 Vgl. nochmals FN 251 [Zweiter Teil: A. II. 2. a)].
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Entscheidung zwischen dem (zweistufigen) Führungssystem der Aktiengesell-
schaft und dem (prinzipiell einstufigen) der GmbH zu vergleichen612. Ungleich
schwieriger wird die Wahl jedoch dadurch, dass die Führungssysteme der Euro-
päischen Aktiengesellschaft im Gegensatz zu denen der nationalen Gesell-
schaftsformen nicht bekannt, geschweige denn erprobt sind. Eine Hilfestellung
gibt der Verordnungstext nur insofern, als die zur Entscheidung berufenen Füh-
rungsorgane ihr jeweiliges Führungssystem bzw. ihre jeweiligen Systeme im-
merhin den Grundzügen nach auch im SE-Statut wiederfinden und daher bei
ihrer Entscheidung zumindest teilweise auf vorhandene Erfahrungen und Er-
kenntnisse zurückgreifen können. Aber selbst wenn Grundsystem und gegen-
wärtiger Sitz beibehalten werden, müssen sie ungeachtet dessen der Frage
nachgehen, ob nicht relevante Strukturdetails rechtsformspezifisch mitunter we-
sentlich anders ausfallen. Da und soweit nämlich auch die als vertraut angenom-
mene Systemalternative andere Eigenschaften aufweisen kann, ist zudem danach
zu fragen, welche systembedingten Auswirkungen sie selbst und welche sie ins-
besondere im Zusammenspiel mit den (rechtlichen) Kontextfaktoren, die im
Sitzstaat vorherrschen, auf die Leitung und Überwachung des Unternehmens
haben. Dies bedarf im Falle der dem jeweiligen nationalen Recht fremden Sys-
temalternative erst recht einer gründlichen Überprüfung, weil hier – wie auch
bei einer Verlegung des Sitzes613 – vor allem die pfadbedingten Implikationen
weitaus schwieriger zu überblicken sind.

Erste und geeignete Anhalts- sowie Ansatzpunkte dafür bieten die Verweis-
normen der SE-Verordnung und der ergänzenden SE-Richtlinie. Eine Bestim-
mung von außerordentlicher Reichweite bildet in diesem Kontext Art. 9 Abs. lit.
c) ii) SE-VO, wonach die SE „in Bezug auf die nicht durch diese Verordnung
geregelten Bereiche oder, sofern ein Bereich nur teilweise geregelt ist, in Bezug
auf die nicht von dieser Verordnung erfassten Aspekte den Rechtsvorschriften
der Mitgliedstaaten, die auf eine nach dem Recht des Sitzstaates der SE gegrün-
dete Aktiengesellschaft Anwendung finden würden“, unterliegt. Legt man als
zukünftigen Sitzstaat, wie dies für den folgenden dritten Teil der Untersuchung
exemplarisch unterstellt sei, bspw. die Bundesrepublik Deutschland zugrunde,
so gelangt über die zitierte ,Öffnungsklausel‘ eine Fülle von Rechtsnormen zur
Anwendung, die sehr unterschiedlichen Rechtsbereichen entstammen und im
Prinzip zunächst ohne Einschränkung Beachtung verdienen614. Der Katalog der
einschlägigen Vorschriften lässt sich gleichwohl mit Blick auf die hier verfolgte
Fragestellung auf ein überschaubares Maß reduzieren.
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612 Zur sog. Strukturentscheidung siehe Lutter (1998a), S. 378 m.w.N.
613 Dieselben Überlegungen wären in gleicher Weise auch bei einer späteren Verle-

gung des Sitzes anzustellen.
614 Vgl. Casper (2003), S. 53.
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Wie bereits aus Art. 9 SE-VO implizit und aus Art. 10 SE-VO explizit her-
vorgeht, gilt die SE als eine in bestimmten Bereichen dem Recht des Sitzstaates
unterliegende Aktiengesellschaft615, was Art. 3 Abs. 1 SE-VO für die Gründung
nochmals ausdrücklich bekräftigt. Aus diesem Grund wird den gesellschafts-
rechtlichen Vorschriften des Aktiengesetzes (AktG) und ihren rechtsnormindu-
zierten Implikationen erhöhte Aufmerksamkeit zu widmen sein. Da die SE ge-
mäß den Gründungsvoraussetzungen in der Regel zugleich eine rechtlich ver-
bundene Aktiengesellschaft im Sinne des § 15 AktG repräsentiert, sind ferner
auch die konzernrechtlichen Regelungen des Aktiengesetzes als relevante Ein-
flussfaktoren für die Entfaltung von Vor- und Nachteilen mit in Betracht zu zie-
hen. In den Kreis der prüfungsbedürftigen Rechtsnormen gehören darüber hi-
naus die Vorschriften des BetrVG 52 und des MitbestG 76616, auf die primär
die SE-Richtlinie Bezug nimmt. Denn das in den Gründungsgesellschaften
zuvor herrschende, weitreichendste Mitbestimmungsregime, wozu das deutsche
Mitbestimmungsrecht zweifelsohne zählt, liefert den – im Grunde frei verhan-
delbaren – Maßstab für das spätere Niveau der unternehmerischen Mitbestim-
mung in der SE617. Einschränkend ist zwar zu bemerken, dass eine SE mit
Rechtssitz in Deutschland nicht zwangsläufig immer von Gesellschaften ins Le-
ben gerufen sein muss, in denen sich die Beteiligung der Arbeitnehmer aus-
schließlich nach den hiesigen Regelungen richtete. Die Mehrzahl der zukünftig
hier ansässigen Europäischen Aktiengesellschaften wird aber, wenn nicht durch
deutsche Unternehmen allein, so doch überwiegend unter maßgeblicher Betei-
ligung ihrerseits gegründet werden. Der Einfluss deutscher Mitbestimmungs-
regeln auf die Führungssysteme der SE ist somit generell absehbar.

Auf einen Nenner gebracht muss also geprüft werden, ob sich die Vor- und
Nachteile der einstufigen Board-Konzeption einerseits im monistischen System
und die der zweistufigen Aufsichtsrats-Konzeption andererseits im dualistischen
System einer SE mit Sitz in Deutschland trotz (oder wegen) des unternehmens-
rechtlichen Umfelds ungehindert entfalten können. Dahinter verbirgt sich die
praktisch relevante Frage, ob die vergleichsweise einfache Herangehensweise
ausreicht, sich im Rahmen der Entscheidungsvorbereitung behelfsmäßig an den
bekannten Vorzügen und Schwächen der beiden Modelle zu orientieren. Dabei
gilt es nämlich zu bedenken, dass der positive Entschluss für ein bestimmtes
Führungssystem nicht nur dessen Kompatibilität mit den rechtlichen Rahmenbe-
dingungen voraussetzt, sondern – als Betriebswirt gesprochen – sozusagen per
Saldo ein Überwiegen komparativer Vorteile erfordert.
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615 Vgl. auch Erwägungsgrund (13) SE-VO.
616 Zur Begründung, warum die Regelungen des Montan-MitbestG in der Untersu-

chung ausgeklammert werden, siehe nochmals FN 41 [Erster Teil: B.].
617 Zur Ausnahme bei der Gründung durch Umwandlung und zum sog. Vorher-

Nachher-Prinzip siehe S. 59.
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Besondere Bedeutung erlangen in diesem Zusammenhang die Bestimmungen
des deutschen SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetzes, die in der Regelungs-
hierarchie des Art. 9 SE-VO noch vor den genannten nationalen Vorschriften
rangieren und deshalb punktuell ausschlaggebend sein können. Auf sie soll al-
lerdings, da sich das Gesetz zum jetzigen Zeitpunkt noch in der ersten Ent-
wurfsphase befindet618 und spätere Änderungen nicht auszuschließen sind, in
der folgenden Analyse zwar vollständig, aber nur am Rande eingegangen wer-
den619. Wenngleich hierdurch die bei wissenschaftlichen Arbeiten wohl nie ganz
auszuschließende Gefahr entsteht, rückblickend betrachtet stellenweise hypothe-
tische Überlegungen angestellt zu haben, kann die Untersuchung immerhin (mit
Bezug zur Realität) den reizvollen Beitrag leisten, regelungsbedürftige Sachver-
halte anhand identifizierter Systemschwächen aufzuzeigen. Sie kann zweitens
jene Vorzüge kenntlich machen, die durch (Änderung der vorgeschlagenen)
Normen des SE-Begleitgesetzes bzw. alternativ durch Bestimmungen in der Sat-
zung (erst) sichergestellt oder wenigstens nicht beseitigt werden sollten.
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618 Vgl. den vom Bundesministerium der Justiz veröffentlichten Diskussionsentwurf
zum SEEG/SEAG vom 28. Februar 2003 [http:/ /www.bmj.bund.de, Stand: 28.2.
2003]; hierzu vorbereitend Neye (2002); Teichmann (2002a) und ders. (2002b).

619 Ein Abgleich mit den hier interessierenden Bestimmungen des SEAG-E erfolgt
jeweils in den Fußnoten.
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Dritter Teil

Die Führungssysteme der Europäischen
Aktiengesellschaft (SE) im Spiegel des

deutschen Unternehmensrechts

A. Gesellschaftsrechtliche Kompatibilität und Qualität

I. Vereinbarkeit der Führungssysteme

1. Dualistisches System

a) Rechte und Pflichten der Mitglieder des Leitungsorgans

Bereits das gemeinschaftsrechtlich verfasste, d. h. ohne Rückgriff auf nationa-
les Aktienrecht errichtete Grundgerüst des dualistischen Führungssystems zeigt
auffällige Übereinstimmungen mit den Führungsstrukturen des Aufsichtsrats-
Systems1. Schenkt man dem – im Kontext der zahlreichen Verweise des SE-
Statuts gefällten – Urteil des Rechtswissenschaftlers Ulmer Glauben, die Euro-
päische Aktiengesellschaft sei eine „nationale AG im europäischen Gewande“2,
so müssten sich u. a. auch die Mitglieder des Leitungsorgans (einer SE mit Sitz
in Deutschland3) streng genommen in exakt derselben Rechts- und Pflichten-
stellung wiederfinden wie sie Vorstandsmitglieder nach dem Aktiengesetz ein-
nehmen. Als Beleg dafür lässt sich eine Reihe von Verordnungsbestimmungen
anführen, die entweder selbst oder im Verein mit aktienrechtlichen Vorschriften
für den Aufsichtsrats-modellspezifischen Feinschliff des dualistischen Systems
sorgen.

Sichtbares Zeichen einer der aktienrechtlichen Verfassung entsprechenden
Rechtslage ist die Abgrenzung der Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortung
des Leitungsorgans. Es besitzt das Recht und die Pflicht, „die Geschäfte der SE
unter eigener Verantwortung“ zu führen4, während das Aufsichtsorgan (nach

1 Siehe hierzu nochmals oben, Zweiter Teil: A. II. 2. a), S. 69 ff.
2 Ders. (2001a), S. 30.
3 Zur Entlastung des Textes wird die im gesamten dritten Teil der Arbeit aufrecht-

erhaltene Annahme, Sitzstaat sei Deutschland, nicht ständig wiederholt.
4 Art. 39 Abs. 1 S. 1 SE-VO.
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Art. 40 Abs. 1 S. 2 SE-VO) und die Hauptversammlung (gemäß § 119 AktG
i.V.m. Art. 52 S. 2 SE-VO) von der Unternehmensleitung grundsätzlich ausge-
nommen sind. Damit vollzieht die SE-Verordnung von Grund auf eine klare
Trennung zwischen Eigentum und Verwaltung5 sowie zwischen Leitung und
Überwachung, indem sie die Mitglieder des Leitungsorgans von den Weisungen
anderer Organe freistellt. Über- bzw. Unterordnungsverhältnisse innerhalb des
Leitungsgremiums schließt die Verordnung dagegen nicht von vornherein aus.
Voraussetzung ist allerdings nach Art. 39 Abs. 1 S. 2 SE-VO, dass direktoriale
Leitungsstrukturen in den allein dem Recht des Mitgliedstaates unterliegenden
Aktiengesellschaften zulässig sind6. Da § 77 Abs. 1 AktG eine kollegiale Teil-
nahme der Vorstandsmitglieder zwingend vorschreibt, gilt entsprechendes folg-
lich auch für die Ausübung der Leitungsbefugnis durch die Angehörigen des
Leitungsorgans. Mangels entgegenstehender Vorschriften im SE-Statut wird sich
daher die Bildung von Ressorts und ihre Zuweisung an einzelne Mitglieder
nachgerade in den durch Rechtswissenschaft und Rechtssprechung anerkannten
Grenzen des § 77 Abs. 1 AktG bewegen müssen7.

Die weder von der Verordnung noch vom Aktiengesetz explizit genannte
Möglichkeit, leitungsbezogene Aufgaben und Kompetenzen organintern zu ver-
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5 Die Trennung zwischen Eigentum und Verwaltung ist zwar von Mitgliedstaat zu
Mitgliedstaat betrachtet klar, jedoch keineswegs einheitlich, vgl. Artmann (2002),
S. 196.

6 Die Option trägt nach Angaben von Teichmann (2002a), S. 1113 und ders.
(2002c), S. 599; primär den Besonderheiten des schwedischen Gesellschaftsrechts
Rechnung, das zwischen den Organen Unternehmensleitung und Geschäftsführung un-
terscheidet. Unklar bleibt der Verordnungstext in Art. 39 Abs. 1 S. 2 allerdings inso-
weit, als der Wortlaut „in eigener Verantwortung“ nicht deutlich genug zum Ausdruck
bringt, ob damit im Rahmen der Möglichkeit, Vorschriften zum dualistischen System
zu erlassen [vgl. Art. 39 Abs. 5 SE-VO], eventuell ein Weisungsrecht vorgesehen wer-
den darf oder lediglich eine Grenzlinie zwischen Geschäftsführung und Oberleitung –
wie im schwedischen Modell – gezogen werden kann. Gegen letzteres sprechen zu-
mindest die Rechtsfolgen, denn das dualistische System wäre nach dieser Lesart in
Wahrheit einem trialistischen System angenähert.

Davon abgesehen kommt der Weg, über Art. 39 Abs. 5 SE-VO ergänzende Vor-
schriften festzulegen, nur für solche EU-Mitgliedstaaten in Betracht, deren Aktienrecht
kein dualistisches Führungssystem kennt. Ob darüber auch die Möglichkeiten und
Grenzen der Leitungsorganisation näher geregelt werden können, ist allerdings mehr
als zweifelhaft, da Art. 39 Abs. 1 S. 2 SE-VO eigentlich unmissverständlich auf die
„Voraussetzungen“ des im betreffenden Mitgliedstaat geltenden Aktienrechtes zurück-
greift. In den Aktienrechten der Mitgliedstaaten mit monistisch verfasster Aktienge-
sellschaft fehlen aber andererseits derartige Vorschriften, die als Voraussetzungen im
Sinne von Art. 39 Abs. 1 S. 2 SE-VO qualifiziert werden können – d.h. der Verweis
verläuft dort ,ins Leere‘. Im Ergebnis bliebe damit der Weg über Art. 39 Abs. 5 SE-
VO gerade jenen Mitgliedstaaten verschlossen, die einen echten Regelungsbedarf ha-
ben. Sie wären also gezwungen, derartige Organisationsvorschriften in ihr nationales
Aktienrecht aufzunehmen. Siehe dazu auch weiter unten, Dritter Teil: A. I. 2. a),
S. 151 ff.

7 So im Ergebnis Hommelhoff (2001c), S. 284. Zu den Möglichkeiten und Grenzen
der Ressortbildung Hüffer (2002), § 77 Rn. 10 und 14 ff.
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teilen, wirft sogleich die Frage auf, welche Auswirkungen dies auf die Verant-
wortung der Leitungsorgan-Mitglieder hat und welche Sorgfaltspflichten ihnen
obliegen. Auch hier behilft sich das Statut in Art. 51 eines Verweises auf die im
Sitzstaat geltenden Haftungsbestimmungen. Zum haftungsrelevanten Sorgfalts-
maßstab, dem die Qualität der Unternehmensleitung zu entsprechen hat, werden
somit die (unbestimmten) Anforderungen an eine ordentliche und gewissenhafte
Geschäftsleitung aus § 93 Abs. 1 AktG erhoben. Im Sinne einer rechtsform-
übergreifenden Auslegung der (aktienrechtlichen) Sorgfaltsnorm entbindet die
Geschäftsverteilung das einzelne Mitglied des Leitungsorgans also nicht von
der Gesamtverantwortung, modifiziert und reduziert sie aber auf eine Verant-
wortung für die Überwachung der Ressortleitung8.

Die Ermächtigung zur eigenverantwortlichen Leitung legt es nahe, ferner
auch einen vergleichbaren Ermessensspielraum des Leitungsorgans anzuneh-
men9. Hält man sich zum Zwecke seiner näheren Bestimmung zunächst eng an
den Verordnungstext10, so lässt sich den insgesamt 70 Artikeln selbst (noch)
keine unmittelbare Verpflichtung auf das Unternehmensinteresse entnehmen.
Vielmehr nimmt das Statut nur einmal, und zwar in Verbindung mit der Ver-
schwiegenheitspflicht (aller Organe der SE) in Art. 49 SE-VO, ausdrücklich
und unabhängig von der sprachlichen Fassung des Statuts Bezug auf die „Inte-
ressen der Gesellschaft“11. Es entspräche jedoch verkürzter Teleologie, wenn
man – in überzogenem Vertrauen auf die Klarheit der Diktion – in einer eher
am Rande verwendeten Formulierung die ausschließliche Bindung der Füh-
rungsorgane an das kollektive Interesse der Gesellschafter erkennen wollte12.
Dagegen ließe sich zwar einwenden, anderen Rechtskreisen der Europäischen
Union ist ein Unternehmensinteresse, wie es vor dem besonderen Hintergrund
der mitbestimmungsrechtlichen Situation in Deutschland gesehen werden muss,
als solches inhaltlich fremd. Eine interessenseitig engere Grenzziehung als beim
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8 Vgl. Hüffer (2002), § 93 Rn. 13 b.
9 Der Passus „in eigener Verantwortung“ war in früheren Entwürfen der SE-VO

nicht enthalten und verdeutlicht nun, wie von Hommelhoff gefordert [ders. (1990),
S. 427], in welcher Weise das Leitungsorgan die Geschäfte zu führen hat.

10 Oberster Grundsatz bei der Auslegung von Gemeinschaftsrecht ist die wörtliche
Sinnermittlung des Gesetzestextes durch Vergleich der sprachlichen Fassungen. Aus-
führlich zu den Auslegungsmethoden und zur Rangordnung von wörtlicher, systema-
tischer, historischer und teleologischer Auslegung Maul (1998), S. 16 ff.; Casper
(2003), S. 54 ff.; siehe auch Teichmann (2002b), S. 403 f. m.w.N.

11 Siehe nur den inhaltlich identischen Wortlaut der englisch- oder französischspra-
chigen Version des Art. 49 SE-VO ,company’s interests‘ bzw. ,intérêts de la société‘.

12 In der Kontroverse um das für die Führungsorgane in der AG maßgebliche Inte-
resse verwenden Teile der deutschen Rechtswissenschaft den Begriff ,Gesellschafts-
interesse‘, der auf das „überindividuelle“ Interesse der Gesellschafter abstellt, als be-
wusste Abgrenzung gegenüber dem weitergehenden Unternehmensinteresse; so z. B.
bei Mülbert (1997), S. 141 f.; Schmidt/Spindler (1997), S. 534 f.; Zöllner (2000),
S. 146 f.
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Vorstand, die sich argumentativ lediglich auf den Einheitlichkeitsgedanken
stützt13, deshalb aber als rechtsverbindlich zu unterstellen, dürfte mit dem Ge-
bot, Europäische Aktiengesellschaften nicht „ungerechtfertigterweise anders“ zu
behandeln14, kaum zu vereinbaren sein15.

Insofern kann immerhin, vorerst aber auch nur unterstellt werden, dass das
Leitungsorgan im Rahmen seiner Leitungsautonomie durchaus andere als nur
die Aktionärsbelange berücksichtigten kann und Interessen generell gegeneinan-
der abwägen darf. Ob sich allerdings der Freiraum autonomer Leitungsentschei-
dungen in seiner gesamten Ausdehnung mit dem des Vorstands einer Aktien-
gesellschaft deckt, lässt sich erst in der Gesamtbetrachtung des dualistischen
Systems, d.h. also mit Rücksichtnahme auf die Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsorgans, genauer beurteilen. Da die Auswirkungen autonomer Leitung nicht
allein vom Grad der gewährten Unabhängigkeit abhängen, sondern im Wesent-
lichen das Ergebnis einer (meist) faktischen Machtkonzentration sind, ist – un-
geachtet der noch ausstehenden Antwort – an dieser Stelle nach den gesell-
schaftsrechtlichen Regelungen des SE-Statuts und des Aktiengesetzes zu fragen,
die einer nachteiligen Entwicklung im Bereich der leitungsorganinternen Kräfte-
verhältnisse Einhalt gebieten sollen.

In personeller Hinsicht überlässt es die SE-Verordnung dem Satzungsgeber,
die Anzahl der Leitungsorgan-Mitglieder in den vom SE-Ausführungs- und
Ergänzungsgesetz möglicherweise genannten Grenzwerten frei festzulegen16.
Greift der deutsche Gesetzgeber, was zu erwarten ist17, hierzu auf die Bestim-
mung des § 76 Abs. 2 AktG zurück, so kann das Leitungsorgan aus einer oder
mehreren Personen bestehen18. Ein unipersonell besetztes Leitungsorgan, dessen

136 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

13 Siehe hierzu die Ausführungen zur wörtlichen Auslegungsmethode von Maul
(1998), S. 17: „Ferner ist zu beachten, daß die Begriffe des Gemeinschaftsrechts als
autonome Rechtsbegriffe zu verstehen sind, die zwar vor dem Hintergrund der mit-
gliedstaatlichen Vorstellungsbilder zu sehen sind, die aber letztlich zu einem gemein-
samen Wortsinn verschmolzen werden müssen, um die Einheit des europäischen
Rechts zu wahren.“

14 Vgl. Erwägungsgrund (5) der SE-VO.
15 Dagegen spricht – im Sinne der historischen Auslegung – zudem auch der Wort-

laut des Art. 74 Abs. 2 des Verordnungsentwurfes von 1991, der noch vorsah, dass
Organmitglieder ihr Amt im Interesse der Gesellschaft unter besonderer Berücksichti-
gung der Interessen der Aktionäre und der Arbeitnehmer auszuüben haben; vgl. auch
Schwarz (2000), S. 677 Rn. 1165 und früher schon für den Verordnungsentwurf von
1975, Rittner (1978), S. 97. Siehe aber auch die Bedenken von Teichmann (2002b),
S. 404, bezüglich einer Orientierung an früheren Verordnungsentwürfen.

16 Vgl. die Ermächtigungsnorm in Art. 39 Abs. 4 SE-VO.
17 Vgl. § 14 S. 1 SEAG-E; siehe auch die hierauf zielenden Vorschläge von Teich-

mann (2002a), S. 1114; ders. (2002c), S. 442 f. und Hirte (2002), S. 6.
18 Die Ausnahmeregelung des § 76 Abs. 2 S. 2 AktG, wonach der Vorstand bzw.

das Leitungsorgan bei einem Grundkapital von mehr als drei Millionen Euro nur dann
eingliedrig sein darf, wenn die Satzung dies vorsieht, sei hier nur der Vollständigkeit
halber erwähnt, weil Art. 39 Abs. 4 SE-VO dem Satzungserfordernis aus § 76 AktG
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einziges Mitglied zwangsläufig die gesamte Leitungsmacht auf sich vereint,
wäre unter diesen Voraussetzungen also rechtlich zulässig. Setzt sich das Gre-
mium demgegenüber aus mehreren Personen zusammen, kommen, wie schon
erwähnt, einerseits das Kollegialprinzip und andererseits die aktienrechtlichen
Grundsätze zur Geschäftsverteilung zum Tragen. Soweit sie im Rahmen von
Art. 39 Abs. 1 SE-VO auch im dualistischen System Geltung erlangen, besagt
dies jedoch nur, dass einzelne Mitglieder weder von der Geschäftsführung ins-
gesamt ausgeschlossen noch anderen als weisungsabhängig unterstellt werden
dürfen und innerhalb des ihnen übertragenen Ressorts alleinige Leitungsbefug-
nis besitzen können. Dagegen finden die Regelungen des § 77 Abs. 1 AktG im
Bereich der Leitungsentscheidungen, die dem Plenum als Mindestzuständigkei-
ten vorbehalten sind, keine Anwendung; denn für die Beschlussfähigkeit und
Beschlussfassung des Leitungsorgans hält die SE-Verordnung in Art. 50 SE-VO
eigene Bestimmungen bereit. Danach genügt für einen Beschluss des Leitungs-
organs die einfache Mehrheit der mindestens zur Hälfte anwesenden oder ver-
tretenen Mitglieder19, wobei die Stimme des Vorsitzenden notfalls entscheidet20.

Obwohl dieses vom aktienrechtlichen Prinzip der Gesamtgeschäftsführung21

abweichende Leitbild der SE-Verordnung nur solche subsidiären Regelungen
vorschlägt22, die als fakultative Satzungsvereinbarungen in einer deutschen Ak-
tiengesellschaft ohne weiteres zulässig wären und daher auf den ersten Blick
wohl kaum befremden23, bedarf die Vorschrift einer genaueren Betrachtung. Ihr
Regelungsgehalt droht nämlich bei näherem Hinsehen mit dem Kollegialgebot
zu kollidieren, da Art. 50 SE-VO im Gegensatz zu § 77 Abs. 1 AktG keine
ausdrückliche Bestimmung enthält, nach der eine Satzungsvereinbarung, die
einem oder mehreren Mitgliedern des Leitungsorgans das Recht erteilt, „Mei-
nungsverschiedenheiten . . . gegen die Mehrheit seiner Mitglieder zu entschei-
den.“24, ausgeschlossen ist. Es stellt sich deshalb die Frage, ob Art. 50 Abs. 1
SE-VO eine hinreichende Rechtsgrundlage bietet, auf der sich das Direktorial-
prinzip, wenn auch in abgemilderter Form, vielleicht doch im Leitungsorgan
der SE verwirklichen lässt.

Aufschluss darüber könnte möglicherweise die Normenhierachie des Art. 9
SE-VO geben, sofern sich die Rangpositionen der konfligierenden Bestimmun-
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vorgreift, indem sie stets eine satzungsmäßige Bestimmung zur personellen Ausstat-
tung verlangt.

19 Vgl. Art. 50 Abs. 1 lit. a), b) SE-VO.
20 Vgl. Art. 50 Abs. 2 SE-VO.
21 Zum damit verbundenen Einstimmigkeitserfordernis Hüffer (2002), § 77 Rn. 6.
22 Gem. Art. 50 Abs. 1 S. 1 SE-VO greifen die Regelungen nur dann, wenn die

Satzung der SE nichts anderes bestimmt.
23 Ausführlich zu den Möglichkeiten vom Modell der Gesamtgeschäftsführung ab-

zuweichen Hüffer (2002), § 77 Rn. 9 ff.
24 § 77 Abs. 1 S. 2 2. HS AktG.
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gen unterscheiden. Demnach würde Art. 39 Abs. 1 S. 2 SE-VO, der auf das
aktienrechtliche Kollegialprinzip verweist, formal gesehen als übergeordnete
Vorschrift eine anderslautende Satzungsklausel verdrängen. Da sich der Artikel
jedoch eines Verweises behilft, darf man an der verdrängenden Wirkung berech-
tigterweise Zweifel hegen. Denn das Kollegialgebot selbst ist nicht materiell-
rechtlicher Bestandteil des Gemeinschaftsrechtes. Es entspringt einer nationalen
Vorschrift, die zwar, weil es sich um einen von der Verordnung nur teilweise
geregelten Bereich handelt25, grundsätzlich in Frage kommt, an sich aber kei-
nen Vorrang vor den Satzungsbestimmungen genießt26. Eine direktorial ausge-
richtete Unternehmensleitung, bei der namentlich der Leitungsorgan-Vorsit-
zende qua Satzung weitergehende Befugnisse als nur ein Vetorecht27 oder ein
Recht zum Stichentscheid erhält, dürfte jedoch letztlich am gemeinschaftsrecht-
lichen Gleichbehandlungsgrundsatz scheitern. Dieser vom Europäischen Ge-
richtshof mittlerweile höchstrichterlich bestätigte Grundsatz28 fand zumindest
zwischenzeitlich seinen Niederschlag in den früheren Entwürfen der SE-Verord-
nung29. So sah bspw. das Statut in der Fassung von 1991 in Art. 74 Abs. 1 noch
ausdrücklich vor, dass die Mitglieder desselben Organs ihre Aufgaben mit den-
selben Rechten und Pflichten wahrnehmen. Es besteht deshalb Grund zur An-
nahme, das Leitungsorgan (unabhängig vom Sitz der SE) als kollegial konzi-
piertes Organ einzustufen.

Die voranstehenden Ausführungen zur Stellung der Leitungsorgan-Mitglieder
lenken das Interesse auf die bereits am Rande kurz angesprochene Person des
Vorsitzenden. Trotz oder, so möchte man sagen, gerade wegen der Zurückhal-
tung des Statuts, ein Gebot gleichberechtiger Teilnahme klar auszusprechen,
verwundert es, dass dieser – im Gegensatz zum Vorsitzenden des Aufsichts-
sowie des Verwaltungsorgans – im Grunde nur beiläufig im Rahmen der ge-
nannten Beschlussfassungsmodalitäten erwähnt wird30, sind es doch ausnahms-
los die Vorsitzenden der jeweiligen Leitungsgremien, welche in den Führungs-
systemen eine denkwürdige Machtposition einnehmen31. Anhaltspunkte zu sei-
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25 Vgl. Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO.
26 Gem. Art. 9 Abs. 1 gehen Satzungsbestimmungen, soweit sie die Verordnung

„ausdrücklich zulässt“, den Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten vor.
27 Das Vetorecht des Vorstandsvorsitzenden wird nach überwiegender, aber nicht

unumstrittener Ansicht nur in mitbestimmungsfreien Aktiengesellschaften als zulässig
erachtet, vgl. Hüffer (2002), § 77 Rn. 13 und § 84 Rn. 21 m.w.N.

28 Vgl. Teichmann (2002b), S. 408.
29 So deutlich Schwarz (2001), S. 1856; ders. (2000), S. 676 Rn. 1164 m.N. und

früher schon Rittner (1978), S. 101, der darauf verweist, dass in Art. 64 Abs. 2 des
Verordnungsentwurfes von 1975 der Begriff „Kollegium“ verwendet wird und von ei-
ner Übernahme des Kollegialprinzips spricht, vgl. ders. (1978), S. 112.

30 Am Rande auch schon Raiser (1993), S. 291, allerdings mit Bezug zum Verord-
nungsentwurf von 1991.

31 Siehe hierzu nochmals die Anmerkungen und Nachweise oben, Zweiter Teil:
B. II. 2. a), S. 106 f.
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ner Rechtsstellung liefert der Verordnungstext nur insofern, als der Vorsitzende
wie auch alle anderen ordentlichen Mitglieder sein (einfaches) Mandat vom
Aufsichtsorgan bezieht32 und seine Stimme mangels anderslautender Satzungs-
bestimmungen bei Stimmengleichheit den Ausschlag gibt33. Der alleinige Hin-
weis auf einen gegebenenfalls mit dem Recht des Stichentscheides ausgestatte-
ten Vorsitzenden reicht jedoch nicht aus, um daraus eine Pflicht zur Bestellung
eines Vorsitzenden abzuleiten. Die Rechtslage ist vielmehr mit Blick auf eine in
Deutschland ansässige SE dahingehend auszulegen, dass das Aufsichtsorgan, sei
es in Anlehnung an oder durch Rückgriff auf § 84 Abs. 2 AktG34, einen Vorsit-
zenden bestimmen kann, aber nicht muss. Dies alles und nicht zuletzt der be-
reits angeführte Gleichbehandlungsgrundsatz sprechen dafür, im Leitungsorgan-
Vorsitzenden ,allenfalls‘ einen primus inter pares zu erblicken.

Im Gegensatz zur Rechtsfigur des Vorsitzenden findet das organisationsrecht-
liche Instrument der Geschäftsordnung kein Wort der Erwähnung. Die SE-Ver-
ordnung lässt somit zunächst offen, ob dem Leitungsorgan eine solche über-
haupt vorgegeben werden soll und vor allem wer im Falle dessen für ihren Er-
lass zuständig ist. Gem. Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO gelangt folglich § 77
Abs. 2 des Aktiengesetzes zur Anwendung. Das Leitungsorgan darf hiernach
per einstimmigen Beschluss eine Geschäftsordnung festlegen, sofern nicht die
Satzung der SE die Erlasskompetenz dem Aufsichtsorgan vorbehält oder dieses
Richtlinien für die Arbeit des Leitungsorgans auch ohne gesonderte satzungs-
mäßige Ermächtigung, sprich eigenständig, verabschiedet (hat). Dabei können
der Organisationsautonomie des Aufsichts- bzw. Leitungsorgans allerdings
Grenzen gesetzt sein, falls und soweit die Satzung selbst Teile der Geschäfts-
ordnung zum Gegenstand hat35. Nach maßgeblich von Lutter geprägter, aber
breiter vertretener Ansicht sollte sie u. a. konkretisierende oder gar weiterge-
hende Informationsanforderungen an das Leitungsgremium (sog. Informations-
ordnung) enthalten36. Als grundlegende und zwingende Schritte zur Informa-
tionsversorgung des Aufsichtsorgans nennt die SE-Verordnung bereits von sich
aus vierteljährliche Berichte „über den Gang der Geschäfte der SE und deren
voraussichtliche Entwicklung“ (Art. 41 Abs. 1 SE-VO) und ferner die unver-
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32 Art. 39 Abs. 2 S. 1 SE-VO. Zur Ausnahme einer Bestellung und Abberufung
durch die Hauptversammlung siehe unten, S. 140 f.

33 Art. 50 Abs. 2 S. 1 SE-VO.
34 Ob es sich hierbei um eine Regelungslücke im Sinne von Art. 9 Abs. 1 lit. c)

SE-VO handelt, die durch nationales Aktienrecht zu schließen wäre, oder das Diskri-
minierungsverbot [vgl. Erwägungsgrund (5) SE-VO] eine rechtliche Gleichstellung des
Aufsichtsorgans verlangt, kann hier offen bleiben, da beide ,Rechtswege‘ zu demsel-
ben Ergebnis führen.

35 Vgl. § 77 Abs. 2 S. 2 AktG.
36 Zur wiederholten Forderung, die Informationsversorgung des Aufsichtsrates

durch eine Informationsordnung zu regeln und zu verbessern Lutter (1995a), S. 308;
vgl. auch Kropff (1998), S. 614; Semler (2001), S. 510.
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zügliche Übermittlung von Informationen über Ereignisse, „die sich auf die
Lage der SE spürbar auswirken können“ (Art. 41 Abs. 2 SE-VO). Die Bring-
schuld des Leitungsorgans deckt sich also insoweit inhaltlich wie periodisch mit
den Pflichten des Vorstands aus § 90 Abs. 1 Nr. 3 und 4 i.V.m. Abs. 2 Nr. 3
und 4 AktG.

Übereinstimmung herrscht auch insofern, als das Leitungsorgan Aufforderun-
gen des Aufsichtsorgans, es mit Informationen zu versorgen, die es zur Erfül-
lung seiner Überwachungspflichten benötigt, uneingeschränkt nachkommen
muss37. Gemessen an den recht breit gefächerten und (gesetzlich) ausformulier-
ten Informationspflichten des Vorstands in § 90 AktG steht die SE-Verordnung
jedoch insgesamt deutlich hinter dem Aktiengesetz zurück. So schweigt das Sta-
tut bspw. im Bereich der für die Überwachung nicht minder bedeutsamen Ge-
schäftspolitik, der Planung und der relevanten Kennzahlen wie Umsatz, Eigen-
kapitalrendite sowie Liquidität völlig. Sieht man einmal davon ab, dass der-
artige Größen wohl in nahezu allen größeren Unternehmen, gleich welcher
Herkunft, einen selbstverständlichen Bestandteil der Berichterstattung bilden38,
wäre der Verzicht auf weitergehende Informationspflichten nur dann nachvoll-
ziehbar, wenn sich der europäische Gesetzgeber mit Blick auf die detaillierteren
Anforderungen in den mitgliedstaatlichen Aktienrechten bewusst für eine Teil-
regelung entschieden hat. Ohne der Frage, ob es sich nun um eine absichtliche
oder unbeabsichtigte Zurückhaltung des Verordnungsgebers handelt, im Einzel-
nen weiter nachzugehen, lässt sich die aufgerollte Problematik indes recht ein-
fach entschärfen. Denn, wenn nicht bereits der deutsche Gesetzgeber im SE-Be-
gleitgesetz in diesem Punkt für eine Gleichstellung der Leitungssorgane von SE
und AG sorgt39, bewirkt spätestens der Verweis in Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-
VO, welcher die Aktivierung nationaler Rechtsvorschriften an das Vorliegen ei-
ner Teilregelung knüpft, eine Erweiterung der Berichtspflichten um all jene, die
§ 90 AktG zusätzlich zu den Artt. 41 und 42 Abs. 1 SE-VO nennt. Somit ist
ihre Wiederholung, nicht aber deren Konkretisierung oder Ergänzung im Rah-
men der Geschäftsordnung entbehrlich.

Wenngleich der angesprochene Verzicht, umfangreiche(re) Berichterstattungs-
pflichten auf gemeinschaftsrechtlicher Ebene zu kodifizieren, bei einer SE mit
Sitz in Deutschland aufgrund des aktienrechtlichen Umfeldes kaum ins Gewicht
fällt, bleibt er angesichts der mitgliedstaatlichen Option, Bestellung und Ab-
berufung der Leitungsorgan-Mitglieder alternativ durch die Hauptversammlung
vornehmen zu lassen40, unverständlich. Auf Unverständnis trifft er deshalb,
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37 Vgl. Art. 41 Abs. 3 S. 1 SE-VO.
38 Dies zeigt allein schon ein Blick in die regelmäßig zu veröffentlichenden um-

fangreichen Quartals- und Geschäftsberichte vornehmlich der großen börsennotierten
Unternehmen.

39 Der vorliegende Diskussionsentwurf zum SE-Begleitgesetz verzichtet (bislang)
auf eine Klarstellung, vgl. Abschnitt 4, Unterabschnitt 1 des SEAG-E.
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weil es zu bedenken gilt, dass die Qualität der Überwachung auch – und stärker
noch bei einem durch Organgrenzen abgesonderten Überwachungsorgan (!) –
vom Gehalt der übermittelten Informationen abhängt und die Bereitschaft der
Leitungsorgan-Mitglieder, ihren Informationspflichten gründlicher nachzukom-
men, bei einem Aufsichtsorgan, das die Mitglieder abberufen kann, zumindest
tendenziell größer sein dürfte. Ein Aufsichtsorgan, dem die Personalkompetenz
fehlt, läuft also Gefahr, informationell schlechter gestellt zu werden, wenn nicht
das nationale Aktienrecht oder die Geschäftsordnung dem Leitungsorgan weiter-
reichende Informationspflichten auferlegen. Da gem. § 84 AktG nicht die
Hauptversammlung, sondern nur der Aufsichtsrat, d. h. das Überwachungsorgan,
die Personalhoheit über den Vorstand besitzt, die SE-Verordnung das Gegenteil
aber zur Voraussetzung für die optionale Bestellung des Leitungsorgans durch
die Hauptversammlung der SE macht, droht nach gegenwärtiger Rechts- und
Sitzlage in Deutschland weder von der einen noch von der anderen Seite Ge-
fahr. Überlegungen, die in die Richtung gehen, dies zum Anlass einer entspre-
chenden Änderung des Aktiengesetzes zu nehmen41, ist jedoch mit Nachdruck
entgegen zu halten, dass die Kombination von ,Personalhoheit der Hauptver-
sammlung‘ und (jüngst eingeführten) ,Verwaltungsstimmrecht‘42 die Kooptation
des Leitungsorgans sowie des Vorstands faktisch auf eine rechtliche Grundlage
stellen würde43. Sie können daher nicht überzeugen.

Einer Lockerung der mitgliedschaftlichen Voraussetzungen in § 76 Abs. 3
AktG begegnen demgegenüber grundsätzlich keine Bedenken. Sie wäre erfor-
derlich, um außer natürlichen auch juristischen Personen die Möglichkeit einer
Mitgliedschaft im Leitungsorgan zu eröffnen (Art. 47 Abs. 1 SE-VO)44. Derar-
tige Mandate böten im direkten Vergleich zur Bestellung von ,gewöhnlichen‘
Mitgliedern, insbesondere wenn das Maximum von sechs Jahren ausgeschöpft
wird45, sogar einen signifikanten Vorteil. Denn die Mitglieder des Leitungs-
organs der SE können, was sich mit dem Aktiengesetz insoweit deckt46, nach
überwiegender Ansicht nicht ohne wichtigen Grund abberufen werden47, die als
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40 Vgl. Art. 39 Abs. 2 S. 2 SE-VO.
41 So wohl Kübler (2003), S. 233; Bungert/Beier (2002), S. 3 in FN 26; DAV

(2004), S. 80, und für das Aktiengesetz Beier (2002), S. 246 f.; einschränkend dage-
gen Hommelhoff (2001c), S. 283.

42 Vgl. § 134 Abs. 3 S. 3 AktG.
43 Vgl. Ulmer (2002b), S. 145: „Vertretung von Aktionärsstimmen durch ein Vor-

standsmitglied der AG“. Deutlich auch Roth (2003), S. 374: „Praktisch läuft das auf
eine Bevollmächtigung des Managements zur Stimmrechtsausübung in seiner eigenen
Hauptversammlung hinaus.“

44 Nach Ansicht von Hommelhoff (2001c), S. 283, sollte der deutsche Gesetzgeber
eine diesbezügliche Änderung des Aktiengesetzes zumindest erwägen.

45 Art. 46 Abs. 1 SE-VO. Die wiederholte Bestellung ist möglich, vgl. Art. 46
Abs. 2 SE-VO.

46 Siehe die Möglichkeit zur Abberufung aus wichtigem Grund in § 84 Abs. 3 S. 1
AktG; hierzu Hüffer (2003) § 84 Rn. 26 f.
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Vertreter entsandte natürliche Person hingegen schon. So regt der Deutsche Cor-
porate Governance Kodex bereits im Hinblick auf das geringere aktienrechtliche
Höchstmaß von fünf Jahren an48, bei Erstbestellungen nicht regelmäßig den zu-
lässigen Rahmen vollständig auszureizen49. Das dahinter verborgene Problem,
sich von einem Mitglied, das sich erst im Nachhinein als ungeeignet heraustellt,
wahrscheinlich nur unter Zahlung entsprechend hoher Abfindungsbeträge vor-
zeitig trennen zu können50, dürfte sich bei einem Abgesandten gerade nicht
oder zumindest nicht in gleichem Umfang stellen, da ihm die Vertretungsbefug-
nis vor Ablauf der Amtszeit vergleichsweise einfach entzogen werden kann,
ohne dass dieser Vorgang am Mandat der juristischen Person etwas ändert.

Zwischenergebnis zum Leitungsorgan

In dem Maße wie die isolierte Betrachtung nur eines Führungsorgans ein
Urteil über ein Führungssystem mit zweistufigem Organgefüge erlaubt, lassen
sich – vorbehaltlich der noch folgenden Ausführungen zum Aufsichtsorgan –
für das Leitungsorgan einer mitbestimmungsfreien, unverbundenen SE mit Sitz
in Deutschland drei (vorläufige) Teilergebnisse festhalten: Erstens resultieren
aus der Gemengelage von Gemeinschafts- und Aktienrecht keine Inkompatibili-
täten, die unter dem Gesichtspunkt der Unternehmensleitung einen Sitz in
Deutschland mit nennenswerten Rechtsunsicherheiten belegen würden. Selbst
dort, wo die Verordnung Regelungslücken belässt, sind die gesellschaftsrecht-
lichen Bestimmungen des Aktiengesetzes mit den statutarischen Gegebenheiten
im dualistischen System der SE grundsätzlich vereinbar. Dabei reicht der
Gleichlauf zwischen dem Kompetenzgefüge von (dualistisch strukturierter) SE
und AG soweit, dass – trotz der Unterschiede im Regelungsgefüge – zweitens
vom Leitungsorgan deutschen Zuschnitts als Gremium mit Vorstandsformat ge-
sprochen werden kann. Wenn aber die beiden Organprofile nahezu identisch
sind, dann dürften sich im selben Umfeld, d. h. unter gleichen Rahmenbedin-
gungen im Übrigen, drittens insoweit auch die potenziellen Vor- und Nachteile
einander entsprechen. Als nachteilig gegenüber der Aufsichtsrats-Konzeption
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47 Vgl. Maul (2002), S. 418; Hommelhoff (2001c), S. 283; a. A. Theisen/Hölzl
(2002), S. 266; Jaecks/Schönborn (2003), S. 263 und S. 265. Zur Kritik an der im
Verordnungsentwurf von 1989 und 1991 enthaltenen Vorläufer-Bestimmung [vgl. Art.
62 Abs. 2 SE-VerordnungsE-1989/1991], die noch eine grundlose und jederzeitige Ab-
berufung vorsah oder zumindest eine diesbezügliche Interpretation zuließ, Hommelhoff
(1990), S. 427; Trojan-Limmer (1991), S. 1016.

48 Vgl. § 84 Abs. 1 S. 1 AktG.
49 Vgl. Abschnitt 5.1.2 des DCGK, vgl. Regierungskommission Deutscher Corpo-

rate Governance Kodex (2002), S. 8.
50 Aus diesem Grund muss das Überwachungsorgan nach Meinung von Semler

(2001), S. 517, auch vor einer Verlängerung der Bestellung prüfen, ob das betreffende
Mitglied des Leitungsorgans weiterhin die nötigen Voraussetzungen erfüllt.
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könnte sich allenfalls – sollte die von Theisen und Hölzl vertretene (Minder-)
Meinung zutreffen51 – die Gefahr der vorzeitigen und grundlosen Abberufung
erweisen, die Leitungsorgan-Mitglieder möglicherweise zu überzogener Vorsicht
anhält. Der Profilvergleich wie auch der Systemvergleich bliebe jedoch ohne
Ausweitung des Betrachtungshorizontes auf das zweite, zur Überwachung beru-
fene Führungsorgan unvollständig.

b) Rechte und Pflichten der Mitglieder des Aufsichtsorgans

Das aktienrechtliche Leitbild einer Überwachung durch ein breitflächig sepa-
riertes Organ, dessen Angehörige weder als Mitglied des Leitungsorgans
i. w. S. noch auf irgendeine andere Weise, denn durch Zustimmungsvorbehalte,
an der Unternehmensleitung teilhaben dürfen, spiegelte sich bereits im ersten
Verordnungs-Entwurf52 von Sanders wider. Es hinterließ aber auch in allen da-
rauf folgenden Novellierungen seine gedanklichen Spuren. Daran sowie an der
Überzeugung, dass die externe Aufsicht ein tragfähiges, wenn nicht gar über-
legenes Überwachungskonzept darstellt, lässt zumindest die Entwicklungs-
geschichte der SE-Verordnung keinen Zweifel. Anfänglich noch als bessere
Lösung angesehen53, verlor das dualistische System jedoch allmählich seinen
privilegierten Status als bevorzugtes Überwachungsmodell – zuerst durch das
Wahlrecht der Mitgliedstaaten, die entweder nur eines der beiden Führungs-
systeme zulassen oder die Entscheidung den Gründern überlassen konnten, und
später dann durch die Öffnung der Satzung, wie sie Art. 38 lit. b) SE-VO ge-
genwärtig vorsieht.

Selbst in der mehrfach revidierten, nun verabschiedeten Fassung ist das ak-
tienrechtliche Gedankengut nicht zu übersehen. Den Mitgliedern des Aufsichts-
organs bleibt die Zugehörigkeit zum Leitungsorgan – mit Ausnahme der zeitwei-
ligen Übernahme eines vakanten Postens, währenddessen ihr Amt als Mitglied
des Aufsichtsorgans ruht – generell untersagt (Art. 39 Abs. 3 SE-VO)54. Sie
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51 Vgl. Theisen/Hölzl (2002), S. 266. Dies ist allerdings höchst unwahrscheinlich.
52 Siehe dazu den Nachweis bei Blanquet (2002), S. 22 in FN 4.
53 So nachzulesen bei Rittner (1978), S. 95: „Etwas konkreter (zur Übernahme der

aktienrechtlichen Grundstruktur, Anm. d. Verf.) hatte sich noch der Entwurf von 1970
geäußert: Zwischen dem System der strikten und zwingenden Trennung (deutsche Lö-
sung), dem System der strikten, aber dispositiven Trennung (französische und nieder-
ländische Lösung) und dem System der lockeren Trennung (Belgien, Italien und Lu-
xemburg) habe man sich zugunsten der ersteren entschieden; ,dieses ermöglicht eine
dauerhaftere und wirksamere Überwachung und Kontrolle‘.“

54 Zur insoweit deckungsgleichen Inkompatibilitätsvorschrift des Aktiengesetzes
siehe § 105 AktG. Man wird im Hinblick auf die Ermächtigungsnorm, Art. 39 Abs. 3
S. 4 SE-VO, zu Recht davon ausgehen dürfen, dass der deutsche Gesetzgeber die ersatz-
halber erfolgende Übernahme wie in § 105 Abs. 2 S. 1 AktG auf ein Jahr beschränkt; so
auch der Diskussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz, vgl. § 13 S. 1 SEAG-E.
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werden von der Hauptversammlung bestellt55 und wählen aus ihrer Mitte ein
Mitglied zum Vorsitzenden56. Dessen Recht zum Stichentscheid bildet denn
auch den einzigen Punkt, worin sich die (subsidiären und damit dispositiven)
Regeln zur Beschlussfähigkeit und Beschlussfassung des Aufsichtsorgans von
den aktienrechtlichen Beschlussmodalitäten unterscheiden57. Der Unterschied ist
gleichwohl ein geringer und noch dazu vordergründiger, weil er lediglich darin
besteht, dass die Stimme des Aufsichtsorgan-Vorsitzenden bei Stimmengleich-
stand bereits ohne, diejenige des Aufsichtsratsvorsitzenden hingegen erst bei
Aufnahme einer gleichlautenden Satzungsbestimmung den Ausschlag gibt58.

Die Größe des Aufsichtsorgans zu bestimmen, ist wie in der Aktiengesell-
schaft Aufgabe des Satzungsgebers. Sie wird aller Voraussicht nach den auf-
sichtsratsbezogenen Einschränkungen des § 95 AktG unterliegen, da gem.
Art. 40 Abs. 3 S. 2 SE-VO der deutsche Gesetzgeber die Anzahl der Mitglieder
sowohl nach unten als auch nach oben begrenzen oder alternativ eine feste Mit-
gliederzahl vorgeben darf59. Mitglied des Aufsichtsorgans kann dabei nur sein,
wer zum einen die in der Satzung der SE ggf. aufgestellten besonderen Voraus-
setzungen erfüllt60 und zum anderen zugleich als Mitglied des Aufsichtsrates
einer AG rechtlich zugelassen wäre61. Die zahlenmäßige Begrenzung aus § 100
Abs. 2 AktG – auf insgesamt höchstens zehn (einfach anzurechnende62) Man-
date in Überwachungsorganen – erstreckt sich als Ausschlusskriterium demnach
auch auf die Mitgliedschaft im Aufsichtsorgan.

Weitere Gemeinsamkeiten zwischen dem Aufsichtsorgan und dem Aufsichts-
rat finden sich darüber hinaus im Bereich der mit ihrer Hauptaufgabe63 eng ver-
bundenen Rechte und Pflichten. Hierzu gehören die bereits erwähnte Zuständig-
keit in den Fragen zur personellen Besetzung des Leitungsorgans64, das Verbot,
Maßnahmen der Geschäftsführung zu ergreifen, die über die Erteilung oder
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55 Art. 40 Abs. 2 S. 1 SE-VO; vgl. § 101 Abs. 1 AktG.
56 Art. 42 SE-VO; siehe auch § 107 Abs. 1 AktG.
57 Aus Art. 50 SE-VO geht ferner (implizit) hervor, dass das Aufsichtsorgan, wie

auch der Aufsichtsrat [vgl. § 108 Abs. 1 AktG], durch Beschluss entscheidet.
58 Vgl. Art. 50 Abs. 2 SE-VO und § 108 Abs. 2 AktG. Siehe hierzu auch die An-

merkungen von Hüffer (2002), § 108 Rn. 8.
59 So z. B. der Vorschlag für ein SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetz von Teich-

mann (2002a), S. 1114; ausführlicher ders. (2002c), S. 443 f.; so auch der Diskus-
sionsentwurf zum SE-Begleitgesetz, vgl. § 15 Abs. 1 SEAG-E.

60 Art. 47 Abs. 3 SE-VO; siehe auch § 100 Abs. 4 AktG.
61 Vgl. Art. 47 Abs. 2 SE-VO. Siehe hierzu auch Theisen/Hölzl (2002), S. 270 f.
62 Zur Anrechnung von Konzernmandaten und Mandaten als Vorsitzendem siehe

§ 100 Abs. 3 AktG.
63 Die Geschäftsführung zu überwachen, vgl. Art. 40 Abs. 1 S. 1 SE-VO; § 111

Abs. 1 AktG.
64 Erinnerungshalber sei auf Art. 39 Abs. 2 S. 2 SE-VO verwiesen, der i.V.m. § 84

Abs. 1 AktG eine Bestellung durch die Hauptversammlung ausschließt.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



Verweigerung einer Zustimmung hinausgehen65, das Recht, zu Überwachungs-
zwecken gem. Art. 41 Abs. 4 SE-VO u. a. Überprüfungen durchzuführen oder
durchführen zu lassen66, sowie die Verschwiegenheits- und Sorgfaltspflichten
der Aufsichtsorgan-Mitglieder67. Auch bezüglich der Informationsrechte stehen
die Angehörigen des Aufsichtsorgans ihren Kollegen im Aufsichtsrat nicht
nach. Sie dürfen von allen Informationen, die das Aufsichtsorgan erhalten hat,
Kenntnis nehmen68, was ihnen nicht nur Zugang zu den vierteljährlichen Be-
richten nach Art. 41 Abs. 1 SE-VO und den Ad-hoc Berichten im Sinne von
Art. 41 Abs. 2 SE-VO verschafft, sondern – wie oben dargelegt – ihren Zugriff
auf sämtliche gem. § 90 AktG vom Leitungsorgan zu erstattenden Berichte er-
laubt. Sofern der deutsche Gesetzgeber sich nicht wider Erwarten anders ent-
scheidet69, wird ferner jedes Mitglied des Aufsichtsorgans eigenständig einen
Bericht anfordern können70. Offen belässt dagegen die SE-Verordnung, ob Be-
richte in Schriftform jedem Mitglied auf Verlangen auch auszuhändigen sind
oder nur zur Einsichtnahme bereitgestellt werden müssen. Da der Verordnungs-
text hierzu schweigt, findet – falls nicht das SE-Begleitgesetz etwas anderes
bestimmen sollte – die Regelung des § 90 Abs. 5 S. 2 AktG analog Anwen-
dung, wonach das Plenum die Aushändigung schriftlich übermittelter Informa-
tionen ausschließen kann.

Neben diesen, den Überwachungsgremien von SE und AG gemeinen Bestim-
mungen, die sich aus rechtsvergleichender Sicht synoptisch recht einfach aufrei-
hen und ihren Regelungsinhalten nach ohne weiteres gleichsetzen lassen, enthält
das SE-Statut nur einige wenige Vorschriften, an denen deutlich wird, dass sich
die Rechts- und Pflichtenstellung – und damit die Kompetenzausstattung – des
Aufsichtsorgans bzw. seiner Mitglieder nicht durchgängig mit dem Kompetenz-
gefüge in der Aktiengesellschaft deckt. So fällt dem Aufsichtsorgan zwar in
gleicher Weise die Aufgabe zu, sich für oder gegen die Vornahme eines zustim-
mungspflichtigen Geschäftes, welches entweder die Satzung der SE oder das
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65 Vgl. Artt. 40 Abs. 1 S. 2, 48 Abs. 1 SE-VO; § 111 Abs. 4 S. 1 und 2 AktG.
Siehe hierzu auch Theisen/Hölzl (2002), S. 267.

66 Für den Aufsichtsrat vgl. § 111 Abs. 2 AktG.
67 Vgl. Art. 49 SE-VO, § 116 AktG i.V. m. Art. 51 SE-VO. Ausführlich zur Pflicht

der Aufsichtsratsmitglieder, über die Angelegenheiten der Gesellschaft Stillschweigen
zu bewahren, Hüffer (2002), § 116 Rn. 6 ff. m.w.N. Die Pflicht zum sorgfältigen Um-
gang mit vertraulichen Informationen, welche sich nach h.M. zuvor aus den Sorgfalts-
pflichten ergab, hebt der durch das TransPuG angefügte Satz 2 in § 116 AktG (n.F.)
nun explizit hervor.

68 Art. 41 Abs. 5 SE-VO.
69 Dem entspricht zumindest der Vorschlag von Teichmann (2002c), S. 602; sowie

der Diskussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz, vgl. § 16 SEAG-E.
70 Vgl. die Ermächtigung in Art. 41 Abs. 3 S. 2 SE-VO. Der Gesetzgeber sollte

und wird aller Voraussicht nach hiervon auch Gebrauch machen, da die Rechtslage in
diesem Punkt dann exakt der jüngst durch das TransPuG korrigierten Regelung in
§ 90 Abs. 3 S. 2 AktG (n.F.) entspräche; vgl. Artikel 1 Nr. 5 b) des TransPuG.
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Aufsichtsorgan selbst unter seinen Vorbehalt gestellt hat71, auszusprechen. Im
Gegensatz zum Aufsichtsrat darf es aber abwägen, ob es von der Möglichkeit,
stärker in die Geschäftsführung einbezogen zu werden72, Gebrauch machen
sollte73, während der Aufsichtsrat nach jüngst durch das Transparenz- und
Publizitätsgesetz (TransPuG) veränderter Rechtslage bestimmte Arten von Ge-
schäften als zustimmungsbedürftig deklarieren muss74. Anders als bei der Ak-
tiengesellschaft kann sich das Überwachungsorgan im dualistischen System der
SE also tendenziell stärker – und ohne dabei ihre Sorgfaltspflichten zu verlet-
zen – von den übergeordneten Leitungsmaßnahmen distanzieren als dies beim
Aufsichtsrat neuerdings der Fall ist. Im Ergebnis wird somit aber der monierten
„Sphäre gepflegter Zurückhaltung“75, in die sich einige Aufsichtsräte in der
Vergangenheit zurückgezogen haben, ausreichend Raum belassen. Auch wenn
oder gerade weil die Rechtslage in diesem Punkt der aktienrechtlichen Situation
vor In-Kraft-Treten des Transparenz- und Publizitätsgesetzes entspricht, ruft die
Regelung der SE-Verordnung grundsätzliche Bedenken hervor. Denn es darf
nicht vernachlässigt werden, dass ein höheres Maß an Zurückhaltung des Auf-
sichtsorgans dem Leitungsorgan gleichzeitig einen (vergleichsweise) größeren
Handlungsspielraum verschafft und sich jede noch so gut gemeinte Enthaltsam-
keit im Nachhinein, wie vergangene Unternehmensschieflagen belegen, als
nachlässig herausstellen kann – eine Schwäche, die das Transparenz- und Publi-
zitätsgesetz gezielt auszuräumen sucht76.
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71 Vgl. Art. 48 Abs. 1 SE-VO.
72 Dass die Billigung oder Ablehnung von Geschäftsführungsmaßnahmen als Teil-

nahme an der Leitung zu qualifizieren ist, dürfte wohl unstrittig sein, vgl. Kindler
(1998), S. 108 m.w.N.; Hüffer (2002), § 111 Rn. 5; Schreyögg (1983), S. 279 m.w.N.

73 Vgl. die Kann-Bestimmung des Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO, die allerdings nur
dann Anwendung findet, wenn der Sitzstaat dem Aufsichtsorgan ein diesbezügliches
Recht im SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetz einräumt. Da der Wortlaut unmiss-
verständlich zu erkennen gibt, dass das Aufsichtsorgan – bei entsprechender Bestäti-
gung durch den Gesetzgeber des Sitzstaates – Zustimmungsvorbehalte festlegen kann
aber nicht muss, wird das deutsche SE-Begleitgesetz das diesbezügliche Recht nicht
zu einer Pflicht verdichten können; dem zustimmend Lange (2003b), S. 305. Das be-
stätigt überdies auch der Diskussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz, vgl. § 17
SEAG-E. Unklar daher der Vorschlag von Teichmann (2002a), S. 1115, wonach der
deutsche Gesetzgeber die mit dem TransPuG bewirkte Änderung des § 111 Abs. 4
AktG auch für die Rechtsform der SE fruchtbar machen soll.

An diesem Punkt wird einmal mehr deutlich, dass dem Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex nicht nur eine wichtige Regulierungsfunktion, sondern – soweit man die
Unterschiede zwischen AG und SE in Betracht zieht – zukünftig auch eine Nivellie-
rungsfunktion zukommt, vgl. Abschnitt 3.3.3 des DCGK.

74 Siehe die Änderungen des § 111 Abs. 4 S. 2 AktG durch Artikel 1 Nr. 9 des
TransPuG. Hierzu eingehender Götz (2002b), S. 602 f.; vgl. auch Schüppen (2002b),
S. 1273. Ausführlich zur Vorläufer-Bestimmung Götz (1990), S. 637 ff.

75 Potthoff (1996), S. 265.
76 So die Begründung zu Artikel 1 Nr. 9 des TransPuG, vgl. Regierungsentwurf

TransPuG, S. 38 f.
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Für Abhilfe könnte indessen der deutsche Gesetzgeber selbst sorgen, wenn er
sich die Ermächtigung in Art. 48 Abs. 2 SE-VO zunutze machen würde, um
einen gesetzlichen Katalog zustimmungspflichtiger Geschäfte näher zu bestim-
men. Er hat dies zwar schon im Vorfeld der jüngsten Aktienrechtsreform gene-
rell in Erwägung gezogen, sich letztlich aber – aus nachvollziehbaren Gründen
– dagegen entschieden77. Es steht daher zu vermuten, dass dieselben Beweg-
gründe den deutschen Gesetzgeber davon abhalten werden, die Satzungsfreiheit
bei der Europäischen Aktiengesellschaft dahingehend einzuschränken78. Ange-
sichts dessen wird man die dargelegte Schwäche nicht vollends und allein dem
SE-Statut anlasten können; sie ist bzw. wäre vielmehr das Produkt aus den
genannten gemeinschaftsrechtlichen Rahmenregelungen der SE-Verordnung und
einer rechtspolitischen Entscheidung des deutschen Gesetzgebers.

Die geäußerte Befürchtung, im Aufsichtsorgan könne sich jene Passivität
fortsetzen, die teilweise das Geschehen in den Aufsichtsräten krisengezeichneter
Unternehmen beherrschte, erscheint vor allem auch im Hinblick auf die Unab-
hängigkeit des einzelnen Aufsichtsorgan-Mitgliedes gerechtfertigt. Wenngleich
die Höchstgrenze einer Bestellung auf sechs Jahre79 – verglichen mit der maxi-
malen Amtszeit eines Aufsichtsratsmitgliedes von vier bis fünf Jahren Jahren
pro Bestellakt80 – für sich allein genommen noch keinen hinreichenden Grund
zur Beanstandung bietet81, weckt sie ernsthafte Bedenken. Denn Aufsichtsor-
gan-Mitglieder können einer rechtlich zulässigen langen Amtszeit unbeschadet
zwar de lege, insbesondere in großen Unternehmen de facto jedoch nur mit
hohem Aufwand vorzeitig abberufen werden82. Die einmal in das Aufsichts-
organ berufenen (natürlichen83) Personen gelangen damit in den Genuss einer
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77 Das Hauptargument betont vor allem die Schwierigkeit, einen griffigen und all-
gemeingültigen Katalog für sämtliche Unternehmen, gleich welcher Größe und Bran-
chenzugehörigkeit, festzulegen, vgl. die Begründung zum Regierungsentwurf Trans-
PuG, S. 39. In diesem Sinne auch Schwark (2002), S. 92 f.

78 Die Bundesregierung würde damit dem Vorschlag von Teichmann (2002a),
S. 1115, folgen. Der Verzicht auf die Festlegung eines Kataloges lässt sich allerdings
auf den Gedanken des Gleichlaufs zwischen den Rechtsformen AG und SE nur unzu-
reichend stützen, da im Gesamtkomplex ,Zustimmungsvorbehalte‘ – wie dargelegt –
weiterhin Unterschiede bestünden, so aber Teichmann (2000a), S. 1115 und die (un-
zutreffende) Begründung zu § 17 SEAG-E, vgl. SEAG-E, S. 36.

79 Art. 46 Abs. 1 SE-VO.
80 Vgl. § 102 Abs. 1 AktG; siehe dazu das Rechenbeispiel bei Hüffer (2002), § 102

Rn. 2.
81 Ähnlich Hommelhoff (2001c), S. 283: „rechtspolitisch durchaus noch akzepta-

bel“.
82 Gem. §§ 103 Abs. 1, Abs. 3 S. 1 AktG i.V.m. Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO

müsste zur Abberufung eines Mitgliedes entweder die Hauptversammlung einberufen
oder ein Gericht angerufen werden.

83 Gem. Art. 47 Abs. 1 SE-VO kann auch eine juristische Person dem Aufsichtsor-
gan angehören, wenn das nationale Aktienrecht dies vorsieht. Da nach § 100 Abs. 1
AktG nur natürliche Personen als Mitglied (des Aufsichtsrates) in Frage kommen, darf
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kaum zu erschütternden Überwachungs- und Entscheidungsautonomie84, 85, die
zwar bezogen auf das Verwaltungsstimmrecht zu begrüßen ist, einer allzu laxen
Aufsicht aber gewiß nicht entgegenwirkt.

Die Effizienz der Überwachung ist aber nicht nur eine Frage der persönlichen
Einstellung des einzelnen Mitgliedes; sie steht auch im (überwiegenden) Falle
einer Besetzung mit motivierten und qualifizierten Mitgliedern in direktem Zu-
sammenhang mit der Organisation der Aufsichtstätigkeit. Dass sich die Intensi-
tät und Qualität der Überwachung durch Arbeit in Ausschüssen schon in Gre-
mien von mittlerer Größe erheblich verbessern lässt, dürfte wohl mittlerweile
allgemeiner Erkenntnis entsprechen86. Nicht zuletzt deshalb verwundert jedoch
die vergebliche Suche im Verordnungstext nach gemeinschaftsrechtlichen Be-
stimmungen zur Ausschussbildung. Obwohl auch hier die Vorschriften des Ak-
tiengesetzes über Art. 9 lit. c) ii) SE-VO weiterhelfen und das Ausschusswesen
in der SE einer näheren Regelung zuführen, bleibt der Verzicht nicht ohne Fol-
gen. Denn was das dualistische System der SE durch Abgrenzung der Kompe-
tenzen des Aufsichtsorgans an Klarheit gewinnt, büßt es (aus der Sicht eines
Außenstehenden) teilweise ein, da die Rechte und Pflichten der Ausschüsse bis-
lang nicht durch eine Richtlinie der EU angeglichen wurden, in Abhängigkeit
der einzelstaatlichen Aktienrechte also nicht zwangsläufig immer gleich sein
müssen87. Im Ergebnis kann ungeachtet dessen immerhin festgehalten werden,
dass zwischen dem zweistufigen System der SE und dem Aufsichtsrats-System
der AG in diesem Punkt keine Unterschiede bestehen88. Die gesetzlichen Mög-
lichkeiten und Grenzen der Ausschussbildung sind damit insgesamt weder bes-
ser noch schlechter als in der Aktiengesellschaft.

Zu einer entsprechenden, auf einen einzelnen Aspekt beschränkten Schluss-
folgerung berechtigt der Verordnungstext überdies, wenn man nach den Rege-
lungen zur Sitzungshäufigkeit sowie nach dem Verhältnis des Abschlussprüfers

148 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

das Aufsichtsorgan einer SE mit Sitz in Deutschland bei unveränderter Rechtslage nur
aus solchen bestehen.

84 Ähnlich Hommelhoff (2001c), S. 283.
85 Hieran dürfte auch die jährliche Entlastung der Aufsichtsorgan-Mitglieder durch

die Hauptversammlung der SE [vgl. § 119 Abs. 1 Nr. 3 AktG i.V. m. Art. 52 S. 2 SE-
VO] wenig ändern.

86 Dies belegen bspw. die Börsenzulassungsregeln und Corporate Governance-Kodi-
zes vieler Staaten; vgl. nur Deutscher Corporate Governance Kodex, 5.3.1 ff.; Combi-
ned Code, A.5.1, B.1.1 ff. und D.3.1 f.; siehe auch die Nachweise in FN 25 [Zweiter
Teil: A. I. 1. a)] und 206 [Zweiter Teil: A. II. 1. b)]. Skeptisch dagegen Sünner
(2000), S. 496.

87 Zu den vom Aktiengesetz genannten Aufgaben, die nicht auf einen Ausschuss
übertragen werden können, siehe § 107 Abs. 3 S. 2 AktG.

88 Hieraus folgt u. a., dass die Erteilung oder Verweigerung der Zustimmung grund-
sätzlich auch durch einen Ausschuss des Aufsichtsorgans erfolgen kann, wenn die Ge-
schäftsordnung bzw. das Plenum dies bestimmt; vgl. mit Bezug zum Aktiengesetz
Hüffer (2002), § 111 Rn. 19.
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zu den Organen der SE fragt. Auch in diesen Bereichen schweigt die SE-Ver-
ordnung und auch hier gelangen die Vorschriften des Aktiengesetzes über Art. 9
lit. c) ii) SE-VO zur Anwendung89. Der Verdienst des KonTraG, die Unabhän-
gigkeit des Abschlussprüfers und die Position des Aufsichtsrats gestärkt zu ha-
ben90, kommt demnach in gleicher Weise auch der SE bzw. dem Aufsichtsorgan
zugute. Was aber im Hinblick auf die Erteilung des Prüfungsauftrages einen
akzeptablen Ausgang findet, führt in puncto Sitzungshäufigkeit zur ,Fortset-
zung‘ eines bemängelten Zustandes. Der Verordnungsgeber muss sich deshalb
nicht nur dieselbe Kritik, die schon an der Regelung des § 110 Abs. 3 AktG
geübt wurde91, sondern – wegen seines einseitigen Verzichtes auf die Vorgabe
eine Mindestanzahl von Sitzungen für das Aufsichtsorgan – auch den Vorwurf
der Inkonsequenz gefallen lassen. Es sind nämlich keine Gründe ersichtlich,
warum einerseits nur für das Verwaltungsorgan des monistischen Systems eine
– fragwürdig niedrige – Sitzungsfrequenz92 verbindlich vorgegeben wurde und
weshalb diese auf der anderen Seite, wenn der Verordnungsgeber die Anzahl
der Pflichtsitzungen ,schon‘ für mitgliedstaatsübergreifend regelbar hält, nicht
parallel oder mit abweichendem Inhalt auch für das Aufsichtsorgan gelten soll.

Letztlich entscheidend für die hier verfolgte Fragestellung, ob das dualisti-
sche System in seinen Vor- oder Nachteilen das monistische System der SE und
das Aufsichtsrats-System der AG übertrifft, ist jedoch der materielle Gehalt der
einschlägigen Regelung, gleich welcher Ebene er entspringt. Insofern unter-
scheiden sich die drei Führungssysteme nur unwesentlich voneinander. Wäh-
rend das dualistische System (deutscher Façon) und das Aufsichtsrats-System
derselben Regelung unterliegen, fällt die vorgeschriebene Mindestanzahl der
Zusammenkünfte im monistischen System graduell stärker aus, da der mehr
oder minder auf die Überwachung beschränkte Verwaltungsrat, ob börsennotiert
oder nicht93, in jedem Falle vierteljährlich zusammentreten muss.

Den bislang angesprochenen Aufgaben, Rechten und Pflichten des in der
Verantwortung stehenden Aufsichtsorgans ist eines gemein: Sie lassen sich ent-
weder direkt den gemeinschaftsrechtlichen Bestimmungen der SE-Verordnung
oder – wie bspw. im Falle der Sitzungsfrequenz und des Prüfungsauftrages –
den durch Verweis aktivierten Vorschriften des Aktiengesetzes entnehmen.

A. Gesellschaftsrechtliche Kompatibilität und Qualität 149

89 Das Aufsichtsorgan einer börsennotierten SE muss gem. § 110 Abs. 3 AktG min-
destens viermal im Jahr tagen. Es erteilt ferner in allen Fällen dem Abschlussprüfer
den Prüfungsauftrag, vgl. § 111 Abs. 2 S. 3 AktG.

90 Vgl. Peltzer (2002a), S. 14; ders. (1998), S. 92; Hüffer (2002), § 111 Rn. 12 a.;
eingehend Hommelhoff (1998a), S. 2627 f. und Mattheus (1999), S. 707 ff.

91 Siehe statt vieler nur Peltzer (2002a), S. 15. Seiner Ansicht nach gehe die Rege-
lung schon in die richtige Richtung, aber eben nicht weit genug.

92 Vgl. Art. 44 Abs. 1 SE-VO.
93 Siehe im Vergleich hierzu die Bestimmung aus § 110 Abs. 3 AktG mit der Diffe-

renzierung zwischen börsennotierten und nicht börsennotierten Aktiengesellschaften.
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Weitaus schwieriger und keineswegs frei von Rechtsunsicherheit kann hingegen
die Rechtslage in den Bereichen beurteilt werden, in denen sich Rechte und
Pflichten erst durch die Rechtsprechung des jeweiligen Sitzstaates herauskristal-
lisiert haben94. Davon konkret betroffen ist erstens die Beratung des Leitungs-
organs durch das Aufsichtsorgan und zweitens die nicht minder bedeutsame
Verpflichtung der Aufsichtsorgan-Mitglieder auf das Gesellschafts- bzw. Unter-
nehmensinteresse.

Unterstellt man, dass zumindest im Rahmen der Verweise auf nationales Ak-
tienrecht die dazugehörigen, von der Rechtsprechung entwickelten Grundsätze
Geltung beanspruchen können, so wären die Angehörigen des Aufsichtsorgans
nach § 116 AktG i.V.m. Art. 51 SE-VO auch in der mitbestimmungsfreien SE
an das Unternehmensinteresse gebunden. Ein derartiger Rückgriff auf die mit-
gliedstaatliche Judikatur ist allerdings bei der Beratungskompetenz nicht ohne
weiteres möglich, weil das diesbezügliche Recht und die Pflicht des Aufsichts-
rates das Ergebnis einer Auslegung von § 111 Abs. 1 AktG sind, mithin einen
präventiv-ausgerichteten Bestandteil seiner generellen Überwachungspflicht bil-
den95. Die Überwachungspflicht des Aufsichtsorgans folgt aber aus Art. 40
Abs. 1 S. 1 SE-VO96, beruht also ausschließlich auf Gemeinschaftsrecht, dessen
Auslegung Sache des EuGH ist97. Einer (späteren) höchstrichterlichen Klärung
unbeschadet, wird man gleichwohl – in Anbetracht der von allen Mitgliedstaa-
ten einhellig hervorgehobenen Beratungsfunktion der überwachenden Mitglie-
der98 – ein Beratungsrecht und eine Beratungspflicht des Aufsichtsorgans so-
wohl annehmen dürfen als auch vernünftigerweise annehmen müssen99.

Zwischenergebnis zum Aufsichtsorgan

Zusammengefasst und zu einem Zwischenergebnis verdichtet, ist also zu kon-
statieren, dass das Aufsichtsorgan nur wenig vom Aufsichtsrat trennt. Mit der
Beschlussfassung und den zustimmungspflichtigen Geschäften konnten insge-
samt zwei Bereiche identifiziert werden, in denen überhaupt nennenswerte Un-
terschiede existieren. Vor diesem Hintergrund scheint sich das weiter oben er-
wähnte Urteil von Ulmer100, die SE sei eine nationale AG im europäischen Ge-

150 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

94 Vgl. Ulmer (2001a), S. 30; vgl. aber auch Wagner (2002), S. 987 m.w.N.
95 Zur diesbezüglichen Klarstellung im Rahmen der ARAG/Garmenbeck-Entschei-

dung des BGH siehe Henze (1998), S. 3309 f.; vgl. auch Hüffer (2002), § 111 Rn. 5.
96 Unzutreffend Lange (2003b), S. 304 f.
97 Vgl. Wagner (2002), S. 989; Teichmann (2002a), S. 1110.
98 So bspw. die rechtsvergleichende Studie von Weil, Gotshal and Manges LLP

(2002), S. 53.
99 Ein anderslautendes Urteil des EuGH ist angesichts der einhellig geteilten Mei-

nung, die Beratung durch das Überwachungsorgan sei unverzichtbar, höchst unwahr-
scheinlich.
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wande, beschränkt auf den Aspekt des (zweistufigen) Führungsregimes einer in
Deutschland ansässigen SE offenbar bestätigt zu haben. Auf der anderen Seite
ließen sich in den genannten Bereichen doch immerhin auch erste Unterschiede
ausmachen, deren Implikationen hier – dies gilt es dabei zu bedenken – zu-
nächst nur für den Vergleich zwischen dualistischem System und Aufsichtsrats-
System eines mitbestimmungsfreien und ungebundenen Unternehmens heraus-
gearbeitet wurden. Damit dürfte sich bereits vage erahnen lassen, warum zumin-
dest die vom Aktiengesetz verschiedene Regelung der Zustimmungsvorbehalte
Beachtung verdient. Im Gegensatz zum Zweitstimmrecht des Aufsichtsorgan-
Vorsitzenden, bei dem es sich im Grunde genommen nur um eine subsidiär an-
ders geregelte Nuance zur Beschlussfassung handelt, verdeutlicht das Recht der
Zustimmungsbehalte nämlich, dass sich die beiden Überwachungsorgane trotz
identischer Aufgaben einerseits und derselben sorgfaltsbezogenen Verantwor-
tung andererseits in ihrer Rechts- und Pflichtenstellung nicht bloß geringfügig,
sondern in einem für die Mitbestimmung und Konzernierung bedeutsamen
Aspekt unterscheiden101. Allein unter gesellschaftsrechtlichen Gesichtspunkten
betrachtet steht das Geflecht aus Rechten und Pflichten jedoch zweifelsohne im
Einklang mit dem Kongruenzprinzip. Ob dies in gleicher Weise auch auf das
Verwaltungsorgan einer mitbestimmungsfreien, unverbundenen SE zutrifft, ist
fraglich, da die Rechtslage im Bereich der zustimmungspflichtigen Geschäfte102

– wie noch zu zeigen sein wird – einen neuralgischen Punkt des monistischen
Systems berührt.

2. Monistisches System

a) Varianten des monistischen Systems

Das wesentliche Kennzeichen, welches einstufige Führungssysteme wie auch
das monistische System der SE geschlossen aufweisen, ist die mehr oder weni-
ger weitreichende Flexibilität der Führungsorganisation. Sie ermöglicht es in
aller Regel, die Führungsstrukturen den unternehmensspezifischen Gegebenhei-
ten gemäß anzupassen. Sie erfordert daher, will man – bei dem oftmals breiten
Spektrum an Strukturierungsmöglichkeiten – die Vor- und Nachteile nicht an-
hand aller denkbaren Abstufungen, aber dennoch möglichst vollständig heraus-
stellen, die Bildung von und die (vereinfachende) Unterscheidung zwischen ty-
pischen Strukturierungsalternativen.

Als relevante Strukturierungsvorlagen kommen aufgrund der gewählten Vor-
gehensweise, Vor- und Nachteile der Board-Konzeption dem monistischen Sys-
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100 Siehe weiter oben, Dritter Teil: A. I. 1. a), S. 133.
101 Zur Problematik der Rücknahme von Zustimmungsvorbehalten in mitbestimmten

Aktiengesellschaften siehe nochmals FN 438 [Zweiter Teil: B. II. 1.].
102 Streng genommen handelt es sich um Plenarvorbehalte.
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tem (gedanklich) zu unterstellen, nur die schon erläuterten drei Strukturalterna-
tiven der U.S.-amerikanischen Corporation in Betracht103. Wie in Abschnitt A.
II. 2. b) (Erster Teil) ausgeführt, sind diese mit dem monistischen System der
SE grundsätzlich zu vereinbaren. Dabei wurde jedoch die SE gewissermaßen
als ,sitzstaatenlose‘ Gesellschaftsform behandelt; mit anderen Worten ist vorerst
nur geprüft und auch bestätigt worden, welche Strukturalternativen nach den
Bestimmungen der SE-Verordnung (gemeinschafts)rechtlich zulässig wären.
Zwischen welchen Alternativen Unternehmen tatsächlich wählen dürfen, hängt
aber letztlich von der Wahl des Sitzstaates ab, da die SE-Verordnung die Zuläs-
sigkeit einzelner Lösungen im monistischen (wie im dualistischen) System
daran knüpft, ob das jeweilige Aktienrecht des Mitgliedstaates solche kennt104.
Eine Überprüfung auf ihre rechtliche Verfügbarkeit hin scheint also angesichts
der – auch in anderen Bereichen erkennbaren – ,Renationalisierung‘105 des SE-
Statuts schon deshalb geboten.

Der Kunstgriff des Verordnungsgebers, auf die nationalen Aktienrechte zu
verweisen, um nicht selbst ein für alle Mitgliedstaaten einheitlich geltendes Or-
ganisationsschema für die Verteilung der Aufgaben, Kompetenzen und Verant-
wortung innerhalb des (Leitungs- oder) Verwaltungsorgans detailliert vorgeben
zu müssen, ist zwar – zugegeben – ein geschickter, aber auch nicht ganz
unproblematischer Schachzug gewesen. Denn der aus durchsetzungstaktischen
Gründen kodifizierte Rückgriff, der sicherlich die Verständigung der Mitglied-
staaten auf das endgültige SE-Statut erheblich erleichtert haben mag106, erweist
sich als durchaus problembehaftet, wenn das System dem nationalen Aktien-
recht völlig unbekannt ist. Es stellt sich dann nämlich die Frage, wonach sich
die Möglichkeiten und Grenzen der zulässigen Strukturierung richten sollen.
Dabei hilft auch die Ermächtigung der Mitgliedstaaten, dass diese Vorschriften
über ein monistisches System erlassen können, sofern das Aktienrecht keine
Bestimmungen über ein einstufiges Führungssystem enthalten107, im Grunde
nicht weiter. Denn Art. 43 Abs. 1 S. 1 SE-VO nimmt streng genommen nur auf
jene Voraussetzungen Bezug, die für nationale Aktiengesellschaften gelten – in
Deutschland also nach dem Aktiengesetz gegründete Gesellschaften108. Rege-
lungen zur Strukturierung des Verwaltungsorgans im Rahmen des deutschen
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103 Siehe hierzu nochmals die Ausführungen oben, Zweiter Teil: A. II. 1. b),
S. 60 ff.

104 Vgl. Artt. 43 Abs. 1 und 39 Abs. 1 SE-VO.
105 So Franz J. Säcker in seinem Diskussionsbeitrag auf dem 8. Münchener Kon-

zern-Workshop zur Europäischen Aktiengesellschaft; siehe auch Casper (2003), S. 58;
Schwarz (2001), S. 1861 und Merkt (1992), S. 660.

106 In diesem Sinne auch Merkt (1992), S. 654.
107 Vgl. Art. 43 Abs. 4 SE-VO.
108 So lautet unmissverständlich Art. 43 Abs. 1 SE-VO: „Das Verwaltungsorgan

führt die Geschäfte der SE. Ein Mitgliedstaat kann vorsehen, dass ein oder mehrere
Geschäftsführer die laufenden Geschäfte in eigener Verantwortung unter denselben
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SE-Begleitgesetzes wären damit gerade nicht als Voraussetzungen im Sinne von
Art. 43 Abs. 1 SE-VO zu qualifizieren109. Vielmehr sind nach dieser Lesart und
nach zutreffender Ansicht entsprechende Änderungen des AktG erforderlich110.

Fraglich ist somit, ob die zentrale Norm für das Verwaltungsorgan dahin-
gehend zu verstehen wäre, dass die Leitungs- und Überwachungsfunktion von
allen Mitgliedern des Verwaltungsorgan unbedingt gemeinsam wahrzunehmen
sind (Einheitsmodell111), zumindest solange das Aktienrecht des Sitzstaates eine
Funktionstrennung nicht explizit auch für hiernach gegründete, monistisch
strukturierte Aktiengesellschaften zulässt oder gar bestimmt. Gegen eine derar-
tig strenge und enge Auslegung spricht aber in aller Deutlichkeit die Stellung-
nahme des Verordnungsgebers in Erwägungsgrund (14): „. . . eine klare Abgren-
zung der Verantwortungsbereiche jener Personen, denen die Geschäftsführung
obliegt, und der Personen, die mit der Aufsicht betraut sind, [ist] wünschens-
wert.“ Andererseits lässt der Wortlaut in Art. 43 Abs. 1 SE-VO auch eine ent-
gegengesetzte Interpretation zu. Danach wäre die funktionale Trennung zwi-
schen Leitung und Überwachung (Trennungsmodell112) im Verwaltungsorgan
einer hier ansässigen SE zwingend einzuhalten, weil sie – wie bspw. in der
deutschen Aktiengesellschaft – ,sogar‘ durch Organgrenzen festgeschrieben ist.
Die Interpretation wird jedoch weder der Konzeption des monistischen Systems,
die ,erst‘ im Falle der Mitbestimmung mindestens drei Verwaltungsorgan-Mit-
glieder verlangt113, noch dem Anspruch, ebenfalls kleinen und mittleren Unter-
nehmen eine attraktive Rechtsform zur Verfügung zu stellen114, wirklich ge-
recht.

Daraus lässt sich vorsichtig schlussfolgern, dass die Verteilung der Aufgaben,
Kompetenzen und Verantwortung zwischen den Mitgliedern des Verwaltungsor-
gans – bei unveränderter Rechtslage in Deutschland – sowohl nach dem Muster
des Einheitsmodells als auch nach dem des Trennungsmodells vorgenommen
werden darf115. Sollte allerdings das SE-Begleitgesetz in der vorliegenden Fas-
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Voraussetzungen, wie sie für Aktiengesellschaften mit Sitz im Hoheitsgebiet des be-
treffenden Mitgliedstaates gelten, führt bzw. führen.“ (Hervorhebung durch den Verf.).

109 Deutlich Teichmann (2002a), S. 1114; ders. (2002c), S. 603.
110 So z. B. Lutter (2002a), S. 5 und Teichmann (2002b), S. 455, zur Option, auch

juristische Personen als Mitglied eines Organs zu bestellen. Von der Option kann nur
dann Gebrauch gemacht werden, wenn das Aktienrecht des Sitzstaates dies zulässt,
vgl. Art. 47 Abs. 1 SE-VO.

111 Siehe auch die Binnenorganisationsformen des monistischen Systems bei Thei-
sen/Hölzl (2002), S. 278 (dort in Abbildung 3); vgl. auch Maul (2002), S. 419 f.

112 Die Bezeichnung überschneidet sich zwar mit einem für das Aufsichtsrats-Sys-
tem der AG verwendeten Synonym, soll hier aber gerade wegen der strukturellen Ähn-
lichkeiten zwischen ihnen gebraucht werden.

113 Vgl. Art. 43 Abs. 2 S. 3 SE-VO. Prinzipiell ist also auch eine Besetzung mit
weniger als drei Mitgliedern zulässig.

114 Vgl. Erwägungsgrund (13) der SE-VO.
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sung des Diskussionsentwurfes verabschiedet werden, ließe sich das Einheits-
modell zumindest nicht in dieser extremen Form verwirklichen, da sich das
Verwaltungsorgan für den Fall, dass Verwaltungsorgan-Mitglieder zu sog. ge-
schäftsführenden Direktoren bestellt werden, zwingend mehrheitlich aus nicht
geschäftsführenden Mitgliedern zusammensetzen muss116. Soweit der Schluss
bis hierher durch die zusammenhängende Betrachtung von SE-Verordnung und
Aktiengesetz gestützt werden konnte, reichen die genannten Anhaltspunkte als
Indizien freilich noch nicht aus, um die beiden Modelle als qualitativ gleichwer-
tiges Pendant zur zweiten bzw. dritten Strukturalternative der U.S.-Corporation
bezeichnen zu können. Die bisherigen Ausführungen haben nämlich (aus Grün-
den der Vereinfachung) die Analyse der Gestaltungsmöglichkeiten auf den
Aspekt der horizontalen Segmentierung verkürzt. Über die Möglichkeit der ver-
tikalen Strukturierung, d. h. der hierarchischen Anordnung von Organ-Mitglie-
dern im monistischen System allgemein117 wurde also noch gar keine Aussage
getroffen. Diese bildet jedoch eine zur Umsetzung der drei Strukturalternativen
der Board-Konzeption, insbesondere der ersten Strukturalternative118, nicht zu
vernachlässigende Voraussetzung, die auch das monistische System erfüllen
müsste, soll seinen Varianten das Prädikat ,gleichwertig‘ verliehen werden.

Die Frage nach der Zulässigkeit direktorialer Strukturen rückt damit zum
wiederholten Male in das Zentrum der Betrachtung. Grund zur Annahme, dass
Über- bzw. Unterordnungsverhältnisse zwischen den (geschäftsführenden) Mit-
gliedern des Verwaltungsorgans gegebenenfalls statthaft sein könnten, besteht
überhaupt nur deshalb, weil die Formulierung „in eigener Verantwortung“ aus
Art. 43 Abs. 1 SE-VO – wie schon erwähnt – eine dementsprechende Interpre-
tation durchaus erlaubt und sich dem Verordnungstext überdies keine entgegen-
stehenden Bestimmungen entnehmen lassen119. Daran ändert grundsätzlich auch
der Versuch eines Analogieschlusses, das aktienrechtliche Kollegialgebot aus
§ 77 Abs. 1 AktG als Voraussetzung im Sinne des Art. 43 Abs. 1 S. 2 SE-VO
einzustufen, nichts. Denn weder der Vorstand allein noch Vorstand und Auf-
sichtsrat zusammen entsprechen exakt dem Profil des Verwaltungsorgans120.
Beschränkt man den Blick allerdings nicht nur auf die (aktuellen) Verordnungs-
vorschriften und die Bestimmungen des Sitzstaates, sondern berücksichtigt zu-
dem auch frühere Verordnungsentwürfe sowie die Rechtsprechung des EuGH,
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115 Mit Bezug zum Verordnungsentwurf von 1991 auch Gutsche (1994), S. 158.
116 Vgl. § 24 Abs. 1 SEAG-E sowie die dazugehörige Begründung, SEAG-E,

S. 39 f.; siehe aber auch die deutliche Kritik des DAV (2004), S. 82; im Ergebnis
ferner Merkt (2003b), S. 656.

117 Wie auch der spezifischen Anordnung im Einheits- oder Trennungsmodell.
118 Siehe hierzu im Einzelnen weiter oben, Zweiter Teil: A. II. 1. b), S. 61 ff.
119 Siehe weiter oben, Zweiter Teil: A. II. 2. b), S. 77 f.
120 Vgl. in diesem Zusammenhang nochmals die Nachweise in FN 109 [Dritter Teil:

A. I. 2. a)].
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so ist von der Unzulässigkeit des Direktorialprinzips aus denselben Gründen,
die schon beim Leitungsorgan zu seinem Ausschluss führten121, mit der gebote-
nen Vorsicht auszugehen. Ein Weisungsrecht, wie es der CEO gegenüber den
geschäftsführenden Board-Mitgliedern häufig besitzt, kann einem Mitglied des
Verwaltungsorgans demnach nicht eingeräumt werden122. Doch selbst noch un-
ter den Einschränkungen des (gemeinschaftsrechtlichen) Kollegialgebots lassen
sich im Verwaltungsorgan nahezu identische ,Board-Verhältnisse‘ schaffen.

Der Schlüssel zur fast vollständigen Nachbildung der Board-bezogenen
Strukturalternativen und damit auch zur weiteren Unterscheidung der Modelle
liegt im monistischen System vielmehr im Bereich der lateralen Strukturierung;
d. h. konkret bei den Zustimmungsvorbehalten123, für die nach Art. 48 Abs. 1
S. 1 SE-VO ein ausdrücklicher Beschluss aller Verwaltungsorgan-Mitglieder er-
forderlich ist (Plenarvorbehalt). Während sich beim Einheitsmodell durch Auf-
nahme eines umfangreichen Kataloges in die Satzung eine weitreichende Ge-
samtverwaltung erzwingen lässt124, zeichnet sich das Trennungsmodell dadurch
aus, dass davon zwar zum Zwecke der Überwachung ausreichender, im Ver-
gleich aber eher zurückhaltender Gebrauch gemacht wird. Ein weiteres, der ers-
ten Strukturalternative recht ähnliches Modell, das in Anlehnung an den Schwei-
zer Verwaltungsrat als Delegiertenmodell bezeichnet sein soll125, könnte der
Satzungsgeber konstruieren126, indem er nur für (sämtliche) Geschäfte nennens-
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121 Siehe nochmals oben, Dritter Teil: A. I. 1. a), S. 136 ff. und die Nachweise in
FN 29.

122 A.A. Teichmann (2002b), S. 444 und S. 451. Seiner Einschätzung zufolge sei
der CEO in greifbare Nähe gerückt. Vgl. auch § 24 Abs. 2 S. 4 u. 5 SEAG-E, wonach
die geschäftsführenden Mitglieder zwar grundsätzlich nur gemeinschaftlich zur Ge-
schäftsführung berechtigt sind, die Satzung aber Abweichendes bestimmen kann.

123 Trefflicher wäre die Bezeichnung ,Plenarvorbehalte‘ oder ,Plenarkompetenzen‘.
Aus Gründen der Vergleichbarkeit mit den Zustimmungsvorbehalten des Aufsichtsor-
gans sowie des Aufsichtsrats soll hier und im Folgenden der Begriff teilweise syno-
nym verwendet werden.

124 Der Ausdruck ,Gesamtverwaltung‘ sei hier bewusst anstelle der Begriffe ,Ge-
samtgeschäftsführung‘ oder ,Gesamtleitung‘ verwendet, da beide in engem Bezug zum
Vorstand stehen und darüber hinaus auch nicht definitorisch streng aufeinander abge-
stimmt sind. So meint Gesamtgeschäftsführung Beschlussfassung nach dem Einstim-
migkeitsprinzip, während der Terminus ,Gesamtleitung‘ den Aufgaben- und Entschei-
dungsbereich umschreibt, der erstens nicht an einzelne Vorstandsmitglieder delegiert
werden darf und zweitens einen Beschluss des Gesamtvorstands erfordert. Er sagt al-
lerdings nichts darüber aus, ob diese Beschlüsse nur einstimmig oder auch mehrheit-
lich gefasst werden können; siehe hierzu Hüffer (2002), § 76 Rn. 6 und 18.

125 Die Spitzenverfassung der schweizer Aktiengesellschaft ist vergleichbar gestal-
tungsflexibel wie die der U.S.-Corporation. In der Praxis wird die Geschäftsführungs-
befugnis jedoch häufig delegiert, während der Verwaltungsrat weiterhin die Oberlei-
tung in Form von Zustimmungsvorbehalten ausübt; vgl. Böckli (1992), S. 340 und
347 f.

126 Gem. Art. 48 Abs. 1 SE-VO obliegt die Festlegung von Zustimmungsvorbehal-
ten allein dem Satzungsgeber, sprich der Hauptversammlung der SE.
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werter Größenordnung weitreiche Zustimmungsvorbehalte vorsieht127. Hierdurch
wären die grundsätzlich nur zur Aufsicht berufenen Mitglieder des Verwal-
tungsorgans weitaus stärker in die (Ober-)Leitung128 eingebunden als dies im
Trennungsmodell der Fall ist, und zwar ohne dass sie dabei auch an der laufen-
den Geschäftsführung teilhaben müssten129.

Das Verwaltungsorgan der SE lässt sich also in Form der drei Modelle dem
U.S.-amerikanischen Board of Directors entsprechend gestalten. Dabei reichen
die Gestaltungsmöglichkeiten allerdings nicht soweit, dass man vom monisti-
schen System mit Recht als konsequente Umsetzung der U.S.-amerikanischen
Board-Konzeption sprechen könnte, denn dafür fehlt das Moment der Wei-
sungsabhängigkeit. Ob das geringere Maß an Flexibilität, das aus dem Gebot
kollegialer Teilnahme resultiert, allein ausreicht, um hieran schon einen rechts-
formspezifischen Nachteil gegenüber der Corporation festmachen zu können,
kann an dieser Stelle noch nicht abschließend beantwortet werden. Es schränkt
den Satzungsgeber zwar ohne Frage in seiner Gestaltungsfreiheit ein. Bedenkt
man aber die nachteiligen Wirkungen, die in der Omnipotenz des CEO zum
Ausdruck kommen, so vermag sich diese Einschränkung (objektiv gesehen) so-
gar als nützliche und notwendige Vorbeugungsmaßnahme herauszustellen –
auch wenn sie sich aus der individuellen Sicht des Gestalters zunächst als Be-
schneidung darstellen mag. Zumindest würde dadurch das Risiko eines über-
mächtigen Verwaltungsorgan-Vorsitzenden drastisch verringert, was den Vorteil
hätte, dass einem hinlänglich bekannten Nachteil immerhin rechtlich Einhalt ge-
boten wäre130. Die CEO-Problematik beruht jedoch nicht nur, wenn auch zum
wesentlichen Teil, auf den Weisungsbeziehungen zwischen den leitenden Mit-
gliedern. Ein omnipotenter Vorsitzender muss überdies auch rechtlich (wie fak-
tisch) in der Lage sein, das Verwaltungsorgan insgesamt zu beherrschen. Zur
endgültigen Klärung der Frage ist deshalb zu prüfen, welche Rechtsstellung die
Verwaltungsorgan-Mitglieder einnehmen (können).
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127 Das Recht, einen derart breit gefassten Katalog an Zustimmungsvorbehalten
festzulegen, wird zumindest für den Aufsichtsrat der AG bejaht, deutlich Götz (1990),
S. 640.

128 Siehe hierzu einerseits die Ausführungen zum französischen Conseil d’Admi-
nistration von Teichmann (2002c), S. 605 f. und andererseits den Wortlaut von § 21
Abs. 1 S. 1 SEAG-E: „Der Verwaltungsrat (Verwaltungsorgan, Anm. des Verf.) leitet
die Gesellschaft, bestimmt die Grundlinien ihrer Tätigkeit und überwacht deren Um-
setzung.“

129 Dieses (Leit-)Modell liegt offenbar auch dem Diskussionsentwurf zum SE-Aus-
führungsgesetz zugrunde; vgl. §§ 21 Abs. 1 S. 1, 24 Abs. 2 S. 1 SEAG-E.

130 Rechtsvorschriften bieten keine absolute Sicherheit vor einer faktischen Über-
macht des Verwaltungsorgan-Vorsitzenden, insbesondere dann nicht, wenn alle anderen
Mitglieder seinen direktorialen Führungsstil dulden.
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b) Rechte und Pflichten der Mitglieder des Verwaltungsorgans

Ziel des deutschen Gesetzgebers wird es sein, soweit möglich auch in Bezug
auf das monistische System einen Gleichlauf mit dem Aktiengesetz herzustel-
len131. Überall dort, wo dies nur unter Einschränkungen erfolgen kann, sollte er
– und wird er dem Vernehmen nach – die Unterschiede zwischen dem Verwal-
tungsorgan und den Organen der Aktiengesellschaft so zu minimieren suchen,
dass die Wahl des monistischen Systems attraktiv bleibt132. Da die Eigenheiten
des Trennungsmodells aufgrund der Nähe zur aktienrechtlichen Verfassung ver-
gleichsweise gering ausfallen dürften, empfiehlt es sich, zunächst dieses als
Schema, nach dem das Verwaltungsorgan organisiert sein soll, näher zu be-
leuchten und erst im Anschluss daran die Rechte und Pflichten der Verwal-
tungsorgan-Mitglieder im Delegierten- bzw. Einheitsmodell zu behandeln133.
Die Unterschiede, aus denen sich (komparative) Vor- und Nachteile gegebenen-
falls ableiten lassen, bleiben so vorerst im überschaubaren Rahmen und verdich-
ten sich jeweils von Modell zu Modell.

aa) Leitung und Überwachung im Trennungsmodell

Konzentriert man sich als erstes auf die beiden Kerncharakteristika des Tren-
nungsmodells, die strikt aufgabenbezogene Gruppierung der Mitglieder134 und
den eher schmalen Katalog an Plenarvorbehalten, so fällt auf, dass an der Ab-
stimmung über zustimmungsbedürftige Maßnahmen auch die zur Leitung beru-
fenen Verwaltungsorgan-Mitglieder teilnehmen (müssen), bei der Aktiengesell-
schaft indes nur die Angehörigen des Aufsichtsrats darüber befinden135. Vor
diesem Hintergrund erlangen die – für beide Systeme der SE geltenden – Rege-
lungen zur Beschlussfassung und dadurch bedingt auch jene zur personellen
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131 Siehe dazu den Beitrag von Teichmann (2002a), S. 1110, der Überlegungen zum
SE-Ausführungsgesetz zusammenfasst, die gemeinsam mit dem zuständigen Ministe-
rialrat des Bundesministeriums der Justiz, Hans-W. Neye, angestellt wurden. Eine ver-
gleichbare Gestaltung fordern auch Theisen/Hölzl (2002), S. 279. Siehe auch die Be-
gründung zum Diskussionsentwurf des SE-Begleitgesetzes, S. 23 f.

132 Vgl. Teichmann (2002b), S. 444. Der Gesetzgeber steht hier vor einer schwieri-
gen und anspruchsvollen Aufgabe. Will er das monistische System seiner Vorzüge
nicht berauben, muss er sehr sorgfältig prüfen, ob die Einschränkungen, die aus den
mitbestimmungs- und konzernrechtlichen Besonderheiten resultieren werden, auch zur
Einschränkung der gesellschaftsrechtlichen Möglichkeiten berechtigen.

133 Es sei an dieser Stelle nicht verkannt, dass die drei Modelle in nicht wenigen
Punkten ganz ähnliche Probleme aufweisen, da sie letzlich auf denselben Vorschriften
beruhen. Die Probleme können sich jedoch bei der einen oder anderen Lösung weitaus
drastischer auswirken und sollen aus diesem Grunde jeweils dort eingehender behan-
delt werden, wo sie besonders ,virulent‘ erscheinen.

134 In eigenständig leitende und rein überwachende Personen.
135 Vgl. Art. 48 Abs. 1 S. 1 SE-VO; § 111 Abs. 4 S. 2 AktG.
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Stärke eine völlig andere Qualität. Dieser Einsicht gewahr zu werden, bedarf es
lediglich einer einfachen Überlegung.

Nach der SE-Verordnung obliegt es allein dem Satzungsgeber, innerhalb der
durch den Sitzstaat vorgegebenen Schranken136 die Anzahl der Verwaltungs-
organ-Mitglieder frei zu bestimmen137. Er kann damit festlegen, ob dem Gre-
mium eine gerade oder ungerade Zahl an (natürlichen oder juristischen138) Per-
sonen angehört und wie sich die Mitglieder der Stärke nach auf die Gruppe der
Leitenden und die der Überwachenden verteilen soll139. Ferner ist es seiner Ent-
scheidung überlassen, wonach sich die Beschlussfähigkeit und die Beschlussfas-
sung im Verwaltungsorgan richten. Als Möglichkeiten kommen grundsätzlich
die subsidiären Regeln aus Art. 50 SE-VO, d. h. einfache Mehrheit und Stich-
entscheid des Vorsitzenden, in Betracht, was nicht ausschließt, dass die Satzung
ein beliebig höheres Quorum, das bis hin zum Einstimmigkeitserfordernis
reichen kann, verlangt. Über diese statutarischen ,Stellschrauben‘ ist es der
Hauptversammlung also möglich, die Abläufe im monistischen System gewis-
sermaßen ,zu justieren‘ und das Kräfteverhältnis auszutarieren.

Von den theoretisch denkbaren Konstruktionen, auf deren vollumfängliche
und detaillierte Darstellung hier verzichtet werden kann, erfüllen allerdings nur
einige die Grundvoraussetzung des Trennungsmodells. Soll dieses dem Gedan-
ken der checks and balances wirklich gerecht werden, so scheidet unter ande-
rem eine Lösung aus, bei der z. B. beide Mitgliedergruppen zahlenmäßig gleich
stark sind, die subsidiären Beschlussmodalitäten der SE-Verordnung Anwen-
dung finden und der – mit dem Recht zum Stichentscheid ausgestattete – Vor-
sitzende der Leitungsseite angehört. Derartige Lösungen, die leitende Mitglieder
dauerhaft in die Lage versetzen würden, die überwachenden Mitglieder ge-
schlossen zu überstimmen140, sind mit der Überwachung auf gleicher Augen-
höhe schlechthin nicht zu vereinbaren. Jedes strengere Mehrheitserfordernis
würde dagegen eine personelle Ungleichverteilung problemlos gestatten141.
Welche der vielen Konstellationen mit Bestimmtheit als beste Lösung anzuse-
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136 Gem. § 19 Abs. 1 SEAG-E gelten für die Besetzung des Verwaltungsorgans vo-
raussichtlich dieselben Höchstgrenzen wie für das Aufsichtsorgan bzw. den Aufsichts-
rat.

137 Art. 43 Abs. 2 SE-VO.
138 Vgl. Art. 47 Abs. 1 SE-VO. Voraussetzung für die Bestellung von juristischen

Personen wäre eine Änderung von §§ 76 Abs. 3, 100 Abs. 1 AktG.
139 Näheres wäre in der Satzung niederzulegen. Vgl. aber § 24 Abs. 1 S. 2 SEAG-

E, wonach das Verwaltungsorgan mehrheitlich aus überwachenden Mitgliedern be-
stehen muss.

140 Den nicht leitenden Mitgliedern käme hierbei allenfalls eine Rolle als Berater
zu.

141 Die beiden Stellgrößen ,Quorum‘ und ,Mitgliederanzahl‘ sind also interdepen-
dent. Besonders deutlich wird dies am Einstimmigkeitserfordernis. Hier genügt es, im
(wenig sinnvollen) Extremfall nur ein einziges Mitglied zur Überwachung abzustellen.
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hen ist, lässt sich aber ohne konkreten Bezug zur Unternehmensgröße nicht
ohne weiteres sagen und bleibt auch dann noch von anderen Rahmenbedingun-
gen abhängig142. Doch selbst wenn es die Vielfalt verbietet, eine überragende
Lösung konkret zu benennen, erlaubt sie immerhin eine Eingrenzung.

Geeignet sind danach nur solche Lösungen, bei denen das Stimmengewicht
der überwachenden Mitglieder das der anderen wenigstens aufwiegt oder – bes-
ser noch – überwiegt143. Die Begründung dafür liefert die SE-Verordnung
selbst. Im Gegensatz zum Aufsichtsorgan darf das Verwaltungsorgan nämlich
den Kreis der Geschäfte, für die ein Beschluss des Plenums erforderlich ist,
weder selbständig bestimmen noch eigenmächtig verändern144. Da im Tren-
nungsmodell der Einfluss der überwachenden Mitglieder aufgrund der wenigen
Zustimmungsvorbehalte ohnehin schon begrenzt ist und der deutsche Gesetzge-
ber aus den bereits genannten Gründen auf einen gesetzlichen Katalog voraus-
sichtlich verzichten wird145, wäre bei einem Stimmenübergewicht der Leitungs-
seite das System der checks and balances infolgedessen empfindlich gestört.
Die funktionale Trennung, verstanden als Aufteilung des Führungsauftrages
(aus Art. 43 Abs. 1 SE-VO) in einen Leitungs- und in einen Überwachungsauf-
trag, bietet so gesehen allein noch keine Sicherheit für ein ausgewogenes Kräf-
teverhältnis im Verwaltungsorgan. Vielmehr muss auch die Verteilung der Stim-
mengewichte als Produkt aus personeller Stärke und Beschlussfassungsregeln
dem Gedanken, der hinter der funktionalen Trennung steckt, entsprechen, damit
sich die Kräfte nicht zugunsten der Leitung und zum Nachteil der Überwachung
verschieben.

Ein weiteres Indiz für das unausgewogene Verhältnis zwischen leitenden und
überwachenden Mitgliedern beruht zudem auf der Tatsache, dass die Personal-
hoheit im monistischen System allein bei der Hauptversammlung liegt146. Ange-
sichts der Alternative, die dem Verordnungsgeber einzig geblieben wäre, eine
Kooptation der Mitglieder vorzusehen147, ist die Zuständigkeit bei der Haupt-
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142 Ausschlaggebend könnte u. a. die Anteilseignerstruktur sein. Aber auch in Fami-
liengesellschaften mit nur einem Groß- oder Alleinaktionär macht es einen Unter-
schied, ob Familienangehörige ihren Einfluss als leitendes Mitglied aktiv oder als über-
wachendes Mitglied eher passiv ausüben wollen.

143 Sind die Stimmengewichte beider Seiten gleich stark, so kann es ungewollt oft
zu Pattsituationen kommen.

144 Die Mitgliedstaaten können das Recht, Zustimmungsvorbehalte festzulegen, nur
dem Aufsichtsorgan gewähren, vgl. Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO. Unklar deshalb Teich-
mann (2002b), S. 454 f., der dieses Recht auch dem Verwaltungsorgan zugestehen
will; a. A. Hommelhoff (2001c), S. 284.

145 Der Diskussionsentwurf zum SE-Begleitgesetz enthält (bislang) keinen Kanon
zustimmmungspflichtiger Geschäfte.

146 Art. 43 Abs. 3 SE-VO.
147 Zum Problem, das sich im Zusammenhang mit dem Verwaltungsstimmrecht aus

§ 134 AktG ergeben könnte, siehe weiter unten, S. 168 ff.
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versammlung zwar generell ,gut aufgehoben‘. Die Position der überwachenden
Mitglieder wird jedoch dadurch nicht unerheblich geschwächt148. Diese Schwä-
che (monistischer Systeme) kann sich vor allem auf die Qualität der Aufsicht
spürbar negativ auswirken. Um ein Gespür für die Folgen zu bekommen,
braucht man sich im Grunde nur den engen Zusammenhang zwischen der Qua-
lität der Überwachung und dem Informationsstand der Überwachenden in Erin-
nerung zu rufen. Ohne die Gefahr personeller Konsequenzen aber mag zuweilen
der nötige Anreiz fehlen, der leitende Mitglieder zur sorgfältigen Informations-
versorgung der Überwachungsseite anhält. Dass die Befürchtung ihre Berechti-
gung hat, zeigen vergangene Fälle von Überwachungsversagen, die nicht nur,
aber im Wesentlichen auch, auf die unzureichende Unterrichtung der Aufsichts-
personen zurückzuführen waren149. Wie schon die Ausführungen zum Auf-
sichtsorgan zu bedenken gaben, droht also ein Überwachungsorgan, oder wie
hier eine mit der Aufsicht betraute Gruppe, ohne Personalkompetenz informa-
tionell schlechter gestellt zu werden150; umso dringlicher und bedeutender wä-
ren daher weitreichende Informationsrechte aller Verwaltungsorgan-Mitglieder.
Der direkte Vergleich mit den Informationsrechten des Aufsichtsorgans, des
Aufsichtsrats und ihrer jeweiligen Mitglieder fördert aber gerade an dieser
Stelle deutliche Unterschiede zu Tage.

Lässt man das Aktiengesetz zunächst außer Betracht und beschränkt sich nur
auf die Bestimmungen der SE-Verordnung, so überrascht es, wie knapp die
Vorschriften zur Information und Unterrichtung der Verwaltungsorgan-Mitglie-
der – verglichen mit denen der Aufsichtsorgan-Mitglieder – ausfallen. Überein-
stimmung herrscht nur insofern, als die Mitglieder vierteljährlich über „den
Gang der Geschäfte der SE und deren voraussichtliche Entwicklung“ unterrich-
tet werden (bzw. beraten können151) und sie im Übrigen von allen Informatio-
nen, die dem jeweiligen Organ übermittelt werden, Kenntnis nehmen dürfen152.
Den Angehörigen des Verwaltungsorgans fehlt demnach auf gemeinschaftsrecht-
licher Ebene das explizite Recht als aufsichtsführende Gruppe oder – nach
Maßgabe der Mitgliedstaaten – auch allein, relevante Informationen von den
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148 Nach § 24 Abs. 5 S. 1 SEAG-E kann einem geschäftsführenden Mitglied (des
Verwaltungsorgans) zwar durch Beschluss die Geschäfsführungsbefugnis entzogen
werden, auf sein Verwaltungsorgan-Mandat selbst hat dies jedoch keine Auswirkung.
Die dort genannte Möglichkeit der jederzeitigen Abberufung gilt lediglich für ,Dritte‘,
d.h. geschäftsführende Direktoren, die nicht dem Verwaltungsorgan angehören [vgl.
§ 24 Abs. 1 S. 4 SEAG-E].

149 Siehe hierzu nochmals das Zitat von Peltzer in FN 466 [Zweiter Teil: B. II.
2. a)].

150 Zur Alternative, die Mitglieder des Leitungsorgans nicht vom Aufsichtsorgan,
sondern von der Hauptversammlung bestellen zu lassen [Art. 39 Abs. 2 S. 2 SE-VO],
siehe oben, Dritter Teil: A. I. 1. a), S. 140 f.

151 Art. 44 Abs. 1 SE-VO.
152 Art. 44 Abs. 2 SE-VO. Offen bleibt damit, ob ein einzelnes Mitglied auch die

Aushändigung von Unterlagen verlangen kann.
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leitenden Mitgliedern zu verlangen sowie Überprüfungen vorzunehmen. Die
Vorschriften zum monistischen System lassen ferner eine Bestimmung missen,
wonach die leitenden Mitglieder zur rechtzeitigen Mitteilung wichtiger Ereig-
nisse ausdrücklich verpflichtet wären. Dahinter mag sich zwar vermutlich die
Überzeugung des Verordnungsgebers verbergen, dass in einem System ohne Or-
gangrenzen die Hürden des Informationsaustausches wesentlich niedriger liegen
würden153 – schärfere Informationsrechte also gar nicht nötig seien. Doch es
zeugt von blindem Vertrauen, wenn der Verordnungsgeber aus den bekannten
Schieflagen monistisch-verfasster Unternehmen keine Lehren zieht und – wie
hier – auf strengere Vorgaben verzichtet154. Davon abgesehen ist auch die
sprachliche Unterscheidung in Verwaltungsorgan-Mitglieder, die vierteljährlich
beraten155 und Aufsichtsorgan-Mitglieder, die vierteljährlich ,bloß‘ unterrichtet
werden156, nicht so aussagekräftig, geschweige denn selbstverständlich, als dass
man die für das monistische System nicht ausdrücklich kodifizierten Vorschrif-
ten zum Aufsichtsorgan unter den Begriff ,Beratungen‘ einfach subsumieren
könnte. Auch darf eine höhere Sitzungsfrequenz, wie sie im Allgemeinen für
einstufige Führungssysteme angenommen wird, nicht über die Gefahr eines In-
formationsgefälles im Verwaltungsorgan hinwegtäuschen. Denn erstens kann
von der Anzahl der Sitzungen nicht sicher auf deren Qualität geschlossen wer-
den und zweitens entspricht das Minimum von mindestens vier Sitzungen im
Jahr (Art. 44 Abs. 1 SE-VO) lediglich dem aus § 110 Abs. 3 AktG, das für
börsennotierte Aktiengesellschaften gilt157. Zur Vermeidung von Informations-
asymmetrien im Verwaltungsorgan müsste der deutsche Gesetzgeber demnach
zur Tat schreiten und im SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetz die Informa-
tionsrechte und -pflichten aus § 90 AktG vorsehen158.

Klarstellungs- und Regelungsbedarf besteht des Weiteren hinsichtlich der Ge-
schäftsordnung, der Ausschussbildung und der Erteilung des Prüfungsauftrages.
Während die beiden letztgenannten Bereiche entweder aufgrund entgegenste-
hender Verordnungsbestimmungen oder wegen der Nähe von Leitung und Über-
wachung weiterer Vorüberlegungen bedürfen, wirft der Erlass einer Geschäfts-
ordnung durch das Verwaltungsorgan grundsätzlich keine Probleme auf. Da und
soweit das Aktiengesetz auch dem Vorstand sowie dem Aufsichtsrat ein Recht
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153 So deutlich Artmann (2002), S. 195 m.N.
154 Es sei nur an die älteren Fälle ,Maxwell‘ und ,Queens Moat Houses‘ erinnert;

hierzu Röller (1994), S. 334 und Peltzer (1998), S. 53 in FN 18.
155 Vgl. Art. 44 Abs. 1 SE-VO.
156 Vgl. Art. 41 Abs. 1 SE-VO.
157 Die Kritik bezieht sich nicht auf die Vorgabe an sich, da vier Sitzungen durch-

aus ausreichend sein können, wenn bspw. der zur Überwachungsseite gehörende Vor-
sitzende einen sehr engen Kontakt zur Leitungsseite pflegt, wie dies bei Aufsichtsrats-
vorsitzenden häufig der Fall ist.

158 So auch der Diskussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz, vgl. § 24 Abs. 6
SEAG-E.
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zur Selbstorganisation gewährt159 und überdies keine Gründe ersichtlich sind,
warum nicht auch das Verwaltungsorgan unter Beachtung der satzungsmäßigen
Grenzen sich selbst organisieren können soll160, ist anzunehmen, dass der Ge-
setzgeber das Verwaltungsorgan durch eine entsprechende Bestimmung im SE-
Begleitgesetz dazu ermächtigen wird161. Eine unbesehene und unreflektierte
Übernahme der aktienrechtlichen Regelungen zum Ausschusswesen sowie zur
Auftragsvergabe an den Abschlussprüfer ist demgegenüber nicht ohne weiteres
möglich. So stünde einer uneingeschränkten Weitergabe der von § 107 Abs. 3
AktG enger umrissenen Delegationsmöglichkeiten schon Art. 48 Abs. 1 SE-VO
entgegen. Danach erfordern Geschäfte, die im dualistischen System und (ent-
sprechend) im Aufsichtsrats-System der Zustimmung des Überwachungsorgans
bedürfen, einen ausdrücklichen Beschluss aller Verwaltungsorgan-Mitglieder.
Anders als in der Aktiengesellschaft müssen sich Ausschüsse des Verwaltungs-
organs jedoch nicht zwangsläufig immer nur oder überwiegend aus überwa-
chenden Mitgliedern zusammensetzen162. Sinn und Zweck der Plenarvorbehalte
ist es aber gerade, den Einfluss der überwachenden Mitglieder im monistischen
System sicherzustellen, letztlich also bedeutende Geschäfte durch einen größe-
ren Mitgliederkreis kritisch beurteilen zu lassen. Abweichend vom dualistischen
System wird man daher dem Verwaltungsorgan das Recht, die Erteilung oder
Verweigerung der Zustimmung einem Ausschuss zu übertragen, nicht oder zu-
mindest nicht bedingungslos einräumen können163.

Das Problem stellt sich in ganz ähnlicher Weise auch für die Vergabe des
Prüfungsauftrages. Nur resultieren die Einschränkungen hier nicht aus entgegen-
stehenden Normen der SE-Verordnung164, sondern einzig und allein aus der Or-
gangemeinschaft von leitenden und überwachenden Mitgliedern im monisti-

162 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

159 Vgl. § 77 Abs. 2 AktG für den Vorstand und § 82 Abs. 2 AktG i.V. m. § 107
AktG für den Aufsichtsrat; zu beidem Hüffer (2002), § 77 Rn. 19 ff. und § 107
Rn. 23 ff.

160 Am Rande auch Teichmann (2002b), S. 453. In der Geschäftsordnung könnte
bspw. ein Ressortverteilungsplan dokumentiert werden, auf den sich die Mitglieder des
Verwaltungsorgans geeinigt haben.

161 Vgl. §§ 24 Abs. 4, 38 Abs. 3 SEAG-E.
162 Bedingt durch die strikte Trennung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, wurden

im hiesigen Schrifttum vornehmlich und zu Recht Effizienzvorteile für die Tätigkeit
des Aufsichtsrats hervorgehoben. Die Leitungsnähe der überwachenden Mitglieder
dürfte sich im monistischen System mit Funktionstrennung aber gerade dadurch errei-
chen und auch nutzen lassen, dass den Ausschüssen i. d.R. auch Mitglieder angehören,
die in die Leitung involviert sind. Die gemeinsame Teilnahme an den Sitzungen des
Verwaltungsorgans steht demgegenüber in ihrer Bedeutung zurück, da auch Vorstands-
mitglieder, wenngleich nicht an der Beschlussfassung, so doch häufig an den Sitzun-
gen des Aufsichtsrats teilnehmen; vgl. Schneider (2002b), S. 873 ff. und früher schon
Witte (1986), S. 529.

163 So aber der Diskussionsentwurf zum SE-Begleitgesetz; vgl. die enumerativen
Nennungen in § 38 Abs. 4 SEAG-E.

164 Die SE-Verordnung schweigt hierzu völlig.
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schen System. Der Kern des Problems besteht darin, dass die durch das Kon-
TraG erst kürzlich geschaffene Distanz des Prüfers zur Unternehmensleitung
nicht mehr gewahrt wäre, wenn dem Verwaltungsorgan oder einem mit Mitglie-
dern beider Seiten besetzten Ausschuss das Recht zur Auftragsvergabe zufiele.
Was aber im Trennungsmodell keinen Schwierigkeiten begegnet, lässt sich we-
der im Delegierten- noch im Einheitsmodell umgehen. Um die Verdienste des
KonTraG wenigstens für einen Teil der Unternehmen, die sich für das monisti-
sche System der SE entscheiden, fruchtbar zu machen, sollte der deutsche Ge-
setzgeber eine Regelung vorsehen, nach der – im Falle einer Funktionstrennung
– die Auftragserteilung entweder nur durch die Gesamtheit der überwachenden
Mitglieder oder alternativ durch einen Prüfungs- und Bilanzausschuss erfolgen
darf, der sich ausschließlich aus überwachenden Mitgliedern rekrutiert165. Nur
so bliebe die Unabhängigkeit des Abschlussprüfers zur Leitungsseite und die
aktienrechtlich geschlagene ,Bande‘ zwischen ihm und der Überwachungsseite
aufrechterhalten.

Die strukturelle Nähe zur Aufsichtsrats-Konzeption erleichtert die An- und
Verwendung der aktienrechtlichen Vorschriften im Trennungsmodell darüber
hinaus noch in zwei weiteren, wichtigen Bereichen. Zum einen können die Vor-
schriften zur Sorgfaltspflicht der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder (§§ 93,
116 AktG) recht einfach und vor allem mit der nötigen Trennschärfe den leiten-
den Mitgliedern einerseits und den überwachenden Mitgliedern andererseits zu-
geordnet werden166. Die damit einhergehenden Haftungsbestimmungen, auf die
Art. 51 SE-VO verweist, fügen sich insofern reibungslos in das Normengerüst
des monistischen Systems ein167, lassen aber die angesprochene Erweiterung
der Informationsrechte umso dringlicher erscheinen; denn der scharfe Sorgfalts-
maßstab aus § 93 i.V.m. § 116 AktG setzt stillschweigend voraus, dass die für
die Überwachung im Trennungsmodell verantwortlichen Mitglieder denselben
Anspruch auf Information haben (müssen) wie die Angehörigen des Aufsichts-
rats168. Zum anderen korrespondiert die funktionale wie personelle Abgrenzung
mit den Voraussetzungen, die gem. Art. 47 Abs. 2 lit. a) SE-VO i.V.m. § 100
AktG auch für die Mitgliedschaft im Verwaltungsorgan gelten169. Dadurch pro-
fitiert letzlich die Überwachung im Trennungsmodell, da sowohl Interessenkon-
flikte, die sich aus Überkreuz-Mandaten ergeben können170, als auch die über-
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165 Anders der Diskussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz [vgl. § 21 Abs. 3
SEAG-E], der dem Verwaltungsrat die Erteilung des Prüfungsauftrages pauschal über-
antwortet.

166 Zutreffend Teichmann (2002b), S. 451 f.
167 Der Sachverhalt ist deshalb bemerkenswert, weil der Verweis in Art. 51 SE-VO

– seinem Wortlaut nach – eine gesonderte Normierung im Rahmen des SE-Begleitge-
setzes [vgl. Art. 43 Abs. 4 SE-VO] eigentlich ausschließt. Vgl. in diesem Zusammen-
hang §§ 24 Abs. 8, 43 SEAG-E.

168 Anderenfalls wäre die Kongruenz von Aufgaben, Kompetenzen und Verantwor-
tung beeinträchtigt.
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mäßige Anhäufung von Aufsichtsmandaten schon im voraus vermieden wer-
den171. Gleichwohl ist anzumerken, dass die von § 100 AktG näher spezifizier-
ten Anforderungen weder das Ausmaß noch die Strenge haben, durch die sich
die U.S.-amerikanischen Vorschriften zur Unabhängigkeit der ,independent di-
rectors‘ auszeichnen – ein Nachteil, der allein auf die Rechtslage in Deutsch-
land zurückzuführen ist.

bb) Leitung und Überwachung im Delegiertenmodell

Die strukturellen Unterschiede zur Spitzenverfassung der Aktiengesellschaft
vergrößern sich, wenn die monistische Führungsorganisation der SE dem
Schema des Delegiertenmodells folgt. Obgleich hier das Auseinanderfallen von
(laufender) Geschäftsführung und (einflussreicher) Aufsicht immerhin noch eine
schemenhafte Trennung zwischen Leitung und Überwachung erkennen lässt,
wird ein Gleichlauf mit dem Aktiengesetz ungleich schwieriger zu erreichen
sein. Während beim Trennungsmodell mit Hilfe künstlich errichteter Grenzen
vielfach Inkompatibilitäten mit den aktienrechtlichen Bestimmungen umgangen
werden können oder aufgrund dessen gar nicht erst entstehen, sind es im Dele-
giertenmodell gerade die gemeinschaftsrechtlich zulässigen ,Grenzüberschrei-
tungen‘, die die Vorschriften des Aktiengesetzes gleichsam auf den Prüfstand
stellen. Probleme bereiten dabei vor allem diejenigen Verwaltungsorgan-Mitglie-
der, die als Aufsichtsführende die Geschicke des Unternehmens maßgeblich
mitbestimmen. Da einerseits die Möglichkeiten der Einflussnahme ihre Einord-
nung als Aufsichtsratsmitglieder verbieten, ihnen andererseits aber auch die
Teilnahme am sowie die genaue Kenntnis vom laufenden Tagesgeschäft fehlen,
um sie als vollwertige Vorstandsmitglieder zu behandeln, bewegen sie sich letz-
ten Endes in einer vom Aktiengesetz schwer zu durchdringenden Grauzone.

Die besonderen Schwierigkeiten, die sich bereits vage andeuten, erwecken
zwar in Anbetracht der Gleichlaufbestrebungen den Anschein, als handele es
sich – salopp gesprochen – um ein ,hausgemachtes‘ Regelungsproblem des
deutschen Gesetzgebers, welcher im Grunde nur vom aktienrechtlichen Leitbild
loslassen und auf das monistische System zugeschnittene Sonderregelungen zu-
lassen müsste. Am Entstehen des Problems haben jedoch die undifferenzierten
Einzelverweise auf das nationale Aktienrecht und die Generalverweisungsnorm,
Art. 9 SE-VO, ihren eigenen Anteil. So finden bspw. auf die Tätigkeit der Ver-
waltungsorgan-Mitglieder gem. Art. 51 SE-VO die Sorgfalts- und Haftungsnor-

164 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

169 Vgl. auch § 22 Abs. 1 SEAG-E. Zum Ausschluss von Personen, die dem vertre-
tungsberechtigten Organ einer abhängigen Gesellschaft angehören, siehe weiter unten,
FN 552 [Dritter Teil: C. I. 3. a) bb) (1)].

170 Vgl. § 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 AktG.
171 Vgl. § 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 sowie Abs. 2 S. 2 AktG.
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men für Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder (§§ 93, 116 AktG) Anwendung,
obwohl sich ihre Aufgaben, Rechte und Pflichten – im Falle der Delegierten-
lösung – nicht unwesentlich voneinander unterscheiden172. Haftungsrechtliches
Reibungspotenzial liegt dabei vor allem in den Plenarkompetenzen. Aus ihnen
erwachsen gerade auch den nicht geschäftsführenden Mitgliedern Mitwirkungs-
rechte, die sich keineswegs nur auf die für den Aufsichtsrat typischen Rechte –
Aufsicht führen, Rat erteilen und die Annahme oder Ablehnung einer durch die
Geschäftsführung eingebrachten Beschlussvorlage – beschränken173. Vielmehr
können diese eigene Vorstellungen einbringen und die Geschäfts- und Unterneh-
menspolitik entscheidend mitgestalten174. In Abhängigkeit des Umfanges, der
im Delegiertenmodell definitionsgemäß sehr groß ist, verleihen demnach Ple-
narkompetenzen den nicht geschäftsführenden Mitgliedern als Gruppe wesent-
lich größeren Einfluss, als ihn der Aufsichtsrat besitzt. Es macht sie zusammen
mit den geschäftsführenden Mitgliedern zum übergeordneten Leitungszentrum
und nachgerade zu Regelungsadressaten von § 93 AktG. Ungeachtet der Frage,
ob die Tätigkeiten des Verwaltungsorgans nun im Einzelnen dem Sorgfaltsmaß-
stab aus § 93 AktG oder § 116 AktG entsprechen müssen, wird man zumindest
davon ausgehen können, dass die zur gemeinschaftlichen Führung der SE be-
rechtigten Mitglieder gleichermaßen hierfür auch die Gesamtverantwortung tra-
gen175.

Mit dem haftungsrechtlichen Prinzip der Gesamtverantwortung vertragen sich
indes nicht alle Formen der Stimmenverteilung problemlos. Bei Geltung der
subsidiären Beschlussfassungsregeln und einem Stimmenübergewicht der nicht
geschäftsführenden Mitglieder besäßen diese z. B. faktisch ein Weisungsrecht,
da ein Beschluss des (gesamten) Verwaltungsorgans Bindungswirkung entfaltet
und von den geschäftsführenden Mitgliedern umzusetzen ist176. Jene aber wären
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172 Wohl deshalb sieht der Diskussionsentwurf zum SE-Begleitgesetz ,nur‘ eine ent-
sprechende Anwendung von § 93 vor; vgl. §§ 24 Abs. 8, 43 SEAG-E und die dazuge-
hörigen Begründungen, SEAG-E, S. 40 und S. 44. Indes – auch die Ausgestaltung der
§§ 93, 116 AktG als Generalklauseln hilft hierbei nur bedingt weiter, denn eine spä-
tere sinngemäße Anwendung und Auslegung unter Berücksichtigung der konkreten
Gegebenheiten im Verwaltungsorgan schafft keine völlige Rechtssicherheit im Vorhi-
nein; siehe hierzu Teichmann (2002b), S. 451 f.

173 Siehe in diesem Zusammenhang auch die Begründung zu § 21 Abs. 1 S. 1
SEAG-E, Diskussionsentwurf, S. 37: „Die Formulierung in Absatz 1 Satz 1 ist dem
französischen Code de commerce (Artikel L. 225-35) entlehnt. Sie soll deutlich ma-
chen, dass die Aufgaben des Verwaltungsrats weiter reichen als diejenigen des Auf-
sichtsrats im dualistischen Modell. Dies gilt ungeachtet der Bestellung geschäftsfüh-
render Direktoren gem. § 24.“ (Hervorhebung d. Verf.).

174 Dies ist unverkennbarer Telos der Artt. 44 Abs. 1, 48 Abs. 1 SE-VO.
175 Dies ergibt sich zwangsläufig aus der gesamtschuldnerischen Haftung; vgl.

§§ 116 i.V. m. 93 Abs. 2. S. 1 AktG. Dem entsprechen auch die Bestimmungen der
§§ 24 Abs. 8, 43 SEAG-E.

176 Klarstellend § 28 Abs. 2 SEAG-E. In der Begründung zu § 28 Abs. 2 des Dis-
kussionsentwurfes zum SE-Begleitgesetz wird dazu ausgeführt, dass die Stellung der
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als Mitglieder, die an der Beschlussfassung teilgenommen haben, trotz ihrer Ge-
genstimme weiterhin mitverantwortlich177. Eine derartig unausgewogene Vertei-
lung der Stimmengewichte erscheint nicht zuletzt deshalb ungeeignet, weil Ver-
waltungsorgan-Mitglieder anders als nach U.S.-amerikanischen Recht nicht in
den Genuss einer haftungsrechtlichen Freistellung durch die Business Judge-
ment Doktrin178 gelangen; eine Haftung somit nicht dadurch ausschließen kön-
nen, dass sie ihren Einspruch zu Protokoll geben179. Weniger geeignet, wenn
auch aus anderen Gründen, dürfte außerdem eine Regelung sein, nach der Be-
schlüsse stets einstimmig zu fassen sind. In diesem Fall ist der individuelle Ein-
fluss des einzelnen Mitglieds zwar weitaus größer, Einstimmigkeitserfordernisse
bergen jedoch stets die Gefahr in sich, die Organtätigkeit schon beim ersten
Anzeichen gegenteiliger Ansichten zu lähmen. Eine qualifizierte Mehrheitsregel
hingegen wäre nicht nur weniger anfällig für Meinungsverschiedenen, sondern
stellt zudem die Beschlüsse auf einen breiten Konsens, der ohne die eine oder
andere Seite des Verwaltungsorgans nicht zustande kommen kann.

So gestaltet wartet das monistische System gleich mit mehreren Vorteilen
auf. Die Möglichkeit der weitreichenden Beratung und der Zwang, Beschlüsse
mit einer qualifizierten Mehrheit zu verabschieden, tragen einerseits dafür Ge-
währ, dass der Beschlussfassung im Regelfall eine breite Entscheidungsfundie-
rung vorausgehen dürfte und aufgrund der erforderlichen breiten Zustimmung
nur solche Maßnahmen beschlossen werden, die nach dem überwiegenden Ur-
teil der Mitglieder auch als entsprechend fundierte Entscheidungen anzusehen
sind. Anders herum provoziert und forciert ein höheres Quorum auch dann wei-
tere Beratungen, falls ein größerer Teil der Verwaltungsorgan-Mitglieder, gleich
welcher Seite, gegen die in Frage stehende Maßnahme stimmt, dringender
Handlungsbedarf jedoch besteht. Damit kann sich auch im Delegiertenmodell
ein Vorteil entfalten, den Böckli für das Board-System auf den Punkt gebracht
hat: „Die tendenzielle ,Betriebsblindheit‘ der einen wird ausgeglichen durch die
Unvoreingenommenheit der anderen.“180

166 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

geschäftsführenden Mitglieder derjenigen der GmbH-Geschäftsführer entsprechen soll;
vgl. SEAG-E, S. 41.

177 In diesem Sinne wohl auch die Begründung zu § 24 Abs. 8 SEAG-E; vgl. Dis-
kussionsentwurf, S. 40.

178 Vgl. die ausführlichen Begründungen bei Hopt (1998), S. 32; ders. (1996),
S. 920 und zuletzt ders. (1999), § 93 Rn. 81 ff.; ihm zustimmend Henssler (2000),
S. 415. Zur im Aufkommen befindlichen Gegenmeinung Ulmer (2002a), S. 167; Küb-
ler (1998b), S. 334; Kindler (1998), S. 107; Mertens (1990), S. 55; Keßler (1999),
S. 172 ff.; wohl auch Lutter (2001b), S. 246 und Fleischer (2001), S. 24.

179 Zu den präventiven Exkulpationsmöglichkeiten im Board-System siehe weiter
oben, Zweiter Teil: A. II. 1. b), S. 65 ff.

180 Böckli (1992), S. 353. Einschränkend ist anzumerken, dass von einer Unvorein-
genommenheit der nicht geschäftsleitenden Mitglieder dann nicht mehr die Rede sein
kann, wenn es um die (spätere) Beurteilung der von ihnen selbst eingebrachten oder
verabschiedeten Vorschläge geht.
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Soweit sich in diesem Sinne die Mitglieder beider Seiten gegenseitig ,be-
fruchten‘ können, entsteht also gerade jene, als unverzichtbar erachtete Nähe
zur Leitung, die einstufige Führungssysteme für sich (berechtigterweise) in An-
spruch nehmen (können). Dieser Befund muss überraschen, denn im Unter-
schied zum Trennungsmodell scheint sich demnach weder das Fehlen der Perso-
nalkompetenz noch der Mangel an Informationsrechten gravierend auszuwirken.
Er zeigt überdies, dass sich die Nähe im monistischen System nicht geradewegs
deshalb einstellt, weil die Führungspersonen einem (Verwaltungs-)Organ ge-
meinsam angehören. Somit ist vornehmlich der Satzungsgeber und weniger der
deutsche Gesetzgeber in die Pflicht genommen, Regelungen bzw. Satzungsbe-
stimmungen vorzusehen, die eine engere Zusammenarbeit aller Mitglieder för-
dern und einen Ansporn zur Informationsversorgung der nicht geschäftsführen-
den Mitglieder schaffen. Beides sollte – wie hier – durch umfangreiche(re) Ple-
narkompetenzen und einem qualifizierten Mehrheitserfordernis erreicht werden
können. Die geschäftsführenden Mitglieder wären so regelmäßig gezwungen,
bei ihren Kollegen, deren Stimme sie sich sichern wollen, entsprechende Über-
zeugungsarbeit zu leisten, womit letztlich immer die Übermittlung und Darle-
gung von Informationen verbunden sein dürfte.

Die Konzentration der übergeordneten Leitungsentscheidungen im Verwal-
tungsorgan ist augenfälliges Anzeichen einer im Kern auf die Selbstkontrolle
reduzierten Überwachung, die lediglich im Verhältnis von Aufsicht und laufen-
der Geschäftsführung noch Grundzüge einer Fremdkontrolle aufweist. Es stellt
sich daher die Frage, ob die vorgeschriebene Anwendung der personellen Vo-
raussetzungen181, welche für Aufsichtsratsmitglieder gelten182, auf die Mitglied-
schaft im Verwaltungsorgan nach wie vor sinnvoll erscheint. Die Frage stellt
sich im Grunde umso schärfer, wenn das monistische System nicht in Gestalt
des Trennungsmodells vorliegt, sondern wie hier die des Delegiertenmodells an-
nimmt. Mit anderen Worten kann es nicht als selbstverständlich angenommen
werden, dass die in § 100 AktG enthaltenen Ausschlusskriterien183 den recht-
lich-organisatorischen Besonderheiten einer Delegiertenlösung ausreichend Rech-
nung tragen und vor diesem Hintergrund den Regelungszweck der Vorschrift
weiterhin erfüllen.

Ziel von § 100 AktG ist es eine effektive Überwachung sicherzustellen184.
Wie die Vorschrift selbst zu erkennen gibt, sind Beeinträchtigungen der Effekti-
vität insbesondere dann zu befürchten, wenn die Annahme des Aufsichtsmanda-
tes entweder zu Interessenkonflikten in der Person des Amtsanwärters oder zu
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181 Vgl. Art. 47 Abs. 2 lit. b) SE-VO.
182 So der Diskussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz, vgl. § 22 SEAG-E.
183 Sie wurden unverändert in den Diskussionsentwurf zum SE-Begleitgesetz über-

nommen [vgl. § 22 SEAG-E].
184 Vgl. Hüffer (2002), § 100 Rn. 1.
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einer zeitlichen Überlastung führen würde. Da bei einer Überkreuzverflechtung
auch im Verwaltungsorgan ganz ähnliche Konfliktgefahren drohen, ist der Aus-
schluss von Personen, die aufgrund ihrer Position als gesetzliche Vertreter eines
anderen Unternehmens im Ergebnis ein hier geschäftsführendes und dort ihn
selbst überwachendes Mitglied des Verwaltungsorgans zu beaufsichtigen hät-
ten185, nur sachgerecht. Richtig in der Sache, aber unzureichend in der Wirkung
erscheint hingegen die Obergrenze von höchstens zehn Aufsichtsmandaten186.
Bedenkt man, dass die Teilnahme an der (Ober-)Leitung auch den nicht ge-
schäftsführenden Mitgliedern regelmäßig einen höheren zeitlichen Einsatz ab-
verlangen wird187, so ist es durchaus fraglich, ob Mitglieder – mit im Extrem-
fall zehn Mandaten – ein Pensum von mindestens 40 Sitzungen mit der gebote-
nen Sorgfalt (!) bewältigen können188. Der Gesetzgeber sollte deshalb ernsthaft
erwägen, das ohnehin schon als zu lax kritisierte Höchstmaß von zehn Auf-
sichts- resp. Verwaltungsmandaten herabzusetzen189.

Die Ergänzung des SE-Rechts durch das deutsche Aktienrecht wirft im Zu-
sammenhang mit der Bestellung von Verwaltungsorgan-Mitgliedern allerdings
noch ein weiteres Problem auf. Gemeint ist die Gefahr der faktischen Koopta-
tion, welche im monistischen System durch den Verein von Personalkompetenz
der Hauptversammlung (Art. 43 Abs. 3 SE-VO) und Verwaltungsstimmrecht aus
§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG entsteht190. Dabei handelt es sich im Grunde genom-
men um das Ergebnis einer zufälligen Verkettung von Vorschriften, denn die
Personalhoheit der Hauptversammlung ist für monistische Führungssysteme we-
der ungewöhnlich noch für sich allein betrachtet in irgendeiner Weise prob-
lematisch. Auch sieht die SE-Verordnung selbst die Möglichkeit der Kooptation
nicht ausdrücklich vor. Auf der anderen Seite hat sich der deutsche Gesetzgeber
(wohl) nur deshalb zur Einführung des von der Gesellschaft benannten Stimm-
rechtsvertreters durchgerungen, weil er in der Aktiengesellschaft darauf ver-
trauen konnte, dass sich zwischen Vorstand und Hauptversammlung immer
noch der für die Bestellung und Abberufung zuständige Aufsichtsrat befindet.
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185 Siehe Hüffer (2002), § 100 Rn. 6: „Wer überwachen soll, soll nicht selbst in
einer anderen Gesellschaft der Überwachung durch den Überwachten unterliegen.“

186 So aber der Diskussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz [vgl. § 22 Abs. 1
S. 1 Nr. 1 und S. 2 SEAG-E], der sich in diesem Punkt mit § 100 Abs. 2 Nr. 1 und
S. 2 AktG deckt.

187 So auch Schiessl (2003), S. 242.
188 Dabei darf nicht übersehen werden, dass ein Board of Directors im Durchschnitt

sechs bis neunmal pro Jahr tagt; vgl. die Nachweise in FN 598 [Zweiter Teil: B. II. 2.
b) bb)].

189 Anders dagegen der Diskussionsentwurf zum SE-Begleitgesetz [vgl. § 22 Abs. 1
S. 1 Nr. 1 SEAG-E]. Zur Kritik und zu den Forderungen im Vorwege des KonTraG
siehe die Nachweise in FN 505 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)]; vgl. auch die diesbe-
zügl. Empfehlung des DCGK, Abschnitt 5.4.3.

190 Ausführlich zum Verwaltungsstimmrecht Wiebe (2002); vgl. in diesem Zusam-
menhang auch Roth (2003), S. 374.
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Anders verhält es sich dagegen im monistischen System der SE. Zwar ist es
noch zu früh, als dass man schon zu diesem Zeitpunkt die Folgen hinreichend
genau abschätzen könnte. Die Gefahr nachteiliger Entwicklungen kann jedoch
nicht generell ausgeschlossen werden und dürfte im Delegiertenmodell allemal
größer sein als im Trennungsmodell191. Den Ausschlag dafür gibt die funktio-
nale Trennung, die im Trennungsmodell zumindest ansatzweise für die Unab-
hängigkeit der Überwachung sorgt. Letztlich ist aber auch hier mit Beeinträchti-
gungen der Überwachungsautonomie zu rechnen, wenn und soweit die Leitungs-
seite sich ihre Überwacher selbst aussuchen würde192.

Im Unterschied zur Bestellung schweigt die SE-Verordnung zur Abberufung
der Verwaltungsorgan-Mitglieder völlig. Da in diesem Punkt eine Regelungs-
lücke vorliegt und der deutsche Gesetzgeber vergleichbare Verhältnissse schaf-
fen möchte, steht zu vermuten, dass er in Anlehnung an die für die Abberufung
von Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder geltenden Regelungen des Aktien-
gesetzes entsprechende Bestimmungen im SE-Begleitgesetz vorsehen wird193.
Fraglich ist jedoch, ob die Mitglieder des Verwaltungsorgans in dieser Hinsicht
als Vorstandsmitglieder zu behandeln wären, also ,nur‘ aus wichtigem Grund194,
oder – wie im Falle der Aufsichtsratsmitglieder – schon grundlos abberufen
werden können195. Gegen das Recht die Bestellung jederzeit zu widerrufen,
spräche zumindest die Folge, dass über der Tätigkeit der Verwaltungsorgan-Mit-
glieder stets das Damoklesschwert ,Abberufung‘ schweben würde, was sie u.U.
zu übertriebener und für das Unternehmen nachteiliger Vorsicht anhält196.
Gleichwohl muss der Schutz, den Vorstandsmitglieder in der Aktiengesellschaft
geniessen, im Kontext des aktienrechtlich ausgeklügelten Systems der checks
and balances gesehen werden197. Anders als im monistischen System der SE
existiert neben dem Leitungsorgan (Vorstand) der Aufsichtsrat als Überwa-
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191 Einschränkend ist zu bemerken, dass akute Gefahren vermutlich nur oder zumin-
dest überwiegend in einer Europäischen Aktiengesellschaft mit breit gestreutem An-
teilsbesitz drohen.

192 So schon für die Vorauswahl von Vertretern der Anteilseignerseite durch den
Vorstand Ulmer (2002b), S. 161.

193 Vgl. § 33 SEAG-E. Siehe hierzu auch Teichmann (2002b), S. 453, der bei
grundloser Abberufung den Verwaltungsorgan-Mitgliedern einen Anspruch auf Scha-
densersatz einräumen möchte.

194 Vgl. § 84 Abs. 3 S. 1 AktG. In diese Richtung zielt der Vorschlag von Theisen/
Hölzl (2002), S. 280.

195 Vgl. § 103 Abs. 1 AktG. Die Möglichkeit der Abberufung aus wichtigem Grund
kennt das Aktiengesetz zwar auch für Aufsichtsratsmitglieder [vgl. § 103 Abs. 3
AktG], jedoch nur als gerichtlichen Entzug des Mandates auf Antrag des Aufsichtsra-
tes oder, sofern es sich um durch die Satzung entsandte AR-Mitglieder handelt, auf
Antrag der Aktionäre. Sie dient also primär als Selbsthilfe des Überwachungsorgans,
das anderenfalls vom Beschluss der Hauptversammlung abhängig wäre.

196 So ganz deutlich für den Vorstand der AG Goette (2000), S. 124.
197 Änhlich Maul (2002), S. 418.
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chungsorgan mit Personalkompetenz. Würde er Vorstandsmitglieder grundlos,
d. h. im ungünstigsten Falle mehr oder weniger willkürlich, abberufen dürfen, so
könnte er sich allzu leicht zum eigentlichen Leitungsorgan erheben. Das aber
entspräche nicht der eigenverantwortlichen Leitungsfunktion des Vorstands
(§ 76 Abs. 1 AktG)198 und wollte der Gesetzgeber durch die Pflicht zur Be-
gründung der Abberufung vermeiden. Eine solche Gefahr besteht hingegen
weder im Delegiertenmodell noch im Trennungsmodell. Das Hauptargument,
warum Verwaltungsorgan-Mitglieder ohne wichtigen Grund abberufen werden
können (sollten), liegt allerdings in der recht hohen Verwaltungsautonomie, die
das Verwaltungsorgan gegenüber der Hauptversammlung besitzt199. Das Risiko
einer leichtfertigen Abberufung könnte dabei umgangen werden, indem der Ge-
setzgeber bspw. eine Drei-Viertel-Mehrheit zur Voraussetzung für ein entspre-
chendes Misstrauensvotum der Hauptversammlung machen würde200.

cc) Leitung und Überwachung im Einheitsmodell

Wenn die Verteilung der Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortung sich
nicht mehr an den Teilfunktionen der Unternehmensführung201 orientiert, son-
dern im Ergebnis einer Ressortbildung gleichkommt, die alle übergeordneten,
als Plenarkompetenzen formulierten und von sämtlichen Mitgliedern gemein-
sam wahrzunehmenden Führungsaufgaben unangetastet lässt, dann avanciert das
monistische System zum Einheitsmodell202. Führt man sich die Grundstrukturen
der drei monistischen Systemvarianten gesamthaft vor Augen und vergleicht sie
jeweils mit der Führungsstruktur der Aktiengesellschaft, so ist eine abgestufte
,Strukturerosion‘ unschwer zu erkennen. Die Grundzüge der aktienrechtlichen
Verfassung lösen sich in der Reihenfolge ,Trennungs-, Delegierten- und Ein-
heitsmodell‘ sukzessive auf, bis – im übertragenen Sinne – nur noch der Vor-
stand übrig bleibt. In der Tat sprechen gleich mehrere Indizien dafür, dass sich
das Verwaltungsorgan im Einheitsmodell mehr oder weniger auf die Rolle des
Vorstands beschränkt.

Besonders deutlich wird dies am Funktionswandel, den die Plenarkompeten-
zen von Modell zu Modell durchlaufen. Während sie im Trennungsmodell als
,bessere‘ Veto- und Mitentscheidungsrechte den Einfluss der überwachenden
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198 So Hüffer (2002), § 84 Rn. 26; Maul (2002), S. 418.
199 Dafür, jedoch ohne weitere Begründung Teichmann (2002b), S. 453.
200 So die derzeitige Rechtslage in Bezug auf Aufsichtsratsmitglieder [vgl. § 103

Abs. 1 S. 2 AktG]; der Vorschlag von Maul (2002), S. 422 f. und der Diskussionsent-
wurf zum SE-Begleitgesetz [vgl. § 33 Abs. 1 SEAG-E].

201 Leitung und Überwachung; vgl. weiter oben, Zweiter Teil: A. I., S. 28.
202 Siehe hierzu Teichmann (2002b), S. 451, der bei der Ausgestaltung des monisti-

schen Systems weitgehend Satzungsfreiheit gewähren möchte, sofern es sich um eine
mitbestimmungsfreie und unverbundene SE handelt.
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Mitglieder sicherstellen sollen und daher noch recht zwangslos mit den Zustim-
mungsvorbehalten des Aufsichtsrates gleichgesetzt werden können, nehmen sie
im Delegiertenmodell sowie im Einheitsmodell den Charakter initiatorisch-lei-
tungsbezogener Entscheidungsrechte an. Sie führen dort zwar im Prinzip in
gleicher Weise zur Verlagerung des Leitungszentrums in das Verwaltungsorgan,
nur erzwingen sie im Einheitsmodell eine Form der Gesamtverwaltung, die im
Gegensatz zur Delegiertenlösung eine Delegation der Geschäftsführung auf
einen Teil der Verwaltungsorgan-Mitglieder und damit auch eine klare Unter-
scheidung zwischen Geschäftsführung und (Ober-)Leitung nicht mehr er-
laubt203. Damit grenzen die Plenarkompetenzen hier im Einheitsmodell letztlich
denjenigen Bereich nicht delegationsfähiger Leitungs- und Geschäftsführungs-
aufgaben ab, der vom rechtswissenschaftlichen Schrifttum zur Vorstandsorgani-
sation mit dem Begriff der Gesamtleitung umschrieben wird204.

Eine weitere Parallele zur Vorstandsorganisation zeigt sich, wenn man neben
den Plenarvorbehalten zusätzlich die Beschlussfassungsmodalitäten mit in Be-
tracht zieht. Sie bilden das zweite Gestaltungsmittel, mit Hilfe dessen sich die
spezifische Form der Gesamtverwaltung im Einheitsmodell stärker ausdifferen-
zieren lässt. Anhand der Beschlussfassungsregeln kann der Satzungsgeber
bestimmen, wie breit die Zustimmung der Verwaltungsorgan-Mitglieder sein
muss, falls es zur Abstimmung über die der Gesamtleitung vorbehaltenen Ent-
scheidungsgegenstände kommt. Sieht die Satzung bspw. vor, dass Beschlüsse
des Verwaltungsorgans stets einstimmig zu fassen sind, so wären im Ergebnis
alle Voraussetzungen gegeben, die auch im Vorstand der Aktiengesellschaft eine
Pflicht zur sog. Gesamtgeschäftsführung begründen205. Mit der Festlegung der
konkreten Beschlussfassungsregeln wird demnach darüber entschieden, ob die
Gesamtverwaltung das Ausmaß einer Gesamtgeschäftsführung annehmen oder
auf das Prinzip der Gesamtleitung beschränkt bleiben soll206.

Das besondere Verteilungsschema des Einheitsmodells verzichtet auf die
Überwachung durch Außenstehende. Somit verbleiben als Kontrollmechanismen
nur die gegenseitige Selbstkontrolle im Bereich der Gesamtleitung und die Kon-
trolle der Ressortleitung durch andere Mitglieder des Verwaltungsorgans. Da
Maßnahmen der wechselseitigen Kontrolle einen festen Bestandteil der Vor-
standstätigkeit bilden, vom Standpunkt des Aktiengesetzes aus gesehen also zu
den Leitungsaktivitäten zählen, drängt sich unweigerlich die Frage auf, ob die
Mitglieder des Verwaltungsorgans überhaupt in den Anwendungsbereich von
§ 100 AktG fallen (sollen). Vordergründig zumindest haben sie mit dem rechts-
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203 Zu dieser Ausgestaltungsmöglichkeit Theisen/Hölzl (2002), S. 278 (Abbildung 3).
204 Zum Prinzip der Gesamtleitung siehe statt vieler Hüffer (2002), § 77 Rn. 17 f.
205 Zur Gesamtgeschäftsführung im Vorstand Hüffer (2002), § 77 Rn. 6.
206 Vgl. in diesem Kontext die insoweit mit § 77 Abs. 1 AktG übereinstimmende

Regelung des § 24 Abs. 2 S. 4 u. 5 SEAG-E. Danach bildet die Gesamtgeschäftsfüh-
rung den (abdingbaren) Regelfall.
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typischen Aufsichtsratsmitglied wenig gemein, was auf den ersten Blick eine
Übertragung der Voraussetzungen nicht sinnvoll erscheinen lässt. So ist es –
allein unter dem Aspekt der zeitlichen Belastung betrachtet – kaum vorstellbar,
dass ein Mitglied des Verwaltungsorgans, das wie hier im Einheitsmodell Lei-
tungsaufgaben wahrnimmt, gleichzeitig Mitglied der Unternehmensleitung einer
anderen (großen) Gesellschaft wäre207. Fallkonstellationen, in denen ein Ange-
höriger des Verwaltungsorgans der SE als Mitglied des Leitungsorgans einer
anderen Gesellschaft der Aufsicht eines Kollegen unterliegt, können demnach
berechtigterweise ausgeschlossen werden. Auch in Bezug auf die Vorgabe einer
zulässigen Höchstzahl von Verwaltungsmandaten gilt es, die besondere Stellung
als Mitglied der Unternehmensleitung zu berücksichtigen. In diesem Kontext
darf insbesondere der angesprochene Regelungszweck von § 100 AktG nicht
verkannt werden. Dem Zweck entsprechend sollen die Voraussetzungen, wie
schon erwähnt, Beeinträchtigungen der Überwachungsqualität verhindern, nicht
aber einen Anwärter auf das Amt im Verwaltungsorgan davor schützen, dass er
sich übermässig viele Nebenämter aufbürdet und dadurch möglicherweise seiner
Verantwortung im Leitungsgremium eines anderen Unternehmens nicht gerecht
wird208.

Im Verwaltungsorgan ohne (ab)gesonderte Überwachung entfällt zugleich die
mit den Sorgfalts- und Haftungsnormen verbundene Zuordnungsproblematik.
Wer vornehmlich leitet und ,lediglich‘ zur Selbstkontrolle verpflichtet ist, hat
zwangsläufig nur, aber auch immerhin für die Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschäftsleiters einzustehen. Die Mitglieder des Verwaltungs-
organs müssten deshalb bei Vorliegen des Einheitsmodells zukünftig und
ohne Ausnahme den umfangreicheren Sorgfaltspflichten von § 93 Abs. 1 AktG
(i.V.m. Art. 51 SE-VO) unterliegen. Folglich stellt sich die Frage nach dem
adäquaten Sorgfaltsmaßstab also nur im monistischen System mit Delegierten-
lösung. Nicht anders verhält es sich mit der Figur und Funktion des Verwal-
tungsorgan-Vorsitzenden in den einzelnen Gestaltungsmodellen des monisti-
schen Systems. Unter den Bedingungen des Einheitsmodells entspricht er mehr
oder weniger eindeutig dem Vorstandsvorsitzenden209, während die der Auf-
sichtsrats-Konzeption angenäherte Funktionsverteilung des Trennungsmodells
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207 Es sei daran erinnert, dass hier ein Unternehmen in der Rechtsform der Euro-
päischen Aktiengesellschaft untersucht wird, das nicht Konzernglied ist. Die Aussage
bezieht sich auf Mitgliedschaften in fremden Unternehmen. Zur konzernrechtlichen
Problematik der Vorstandsdoppelmandate siehe weiter unten, Dritter Teil: C. I. 3. a)
bb) (2), S. 256 ff.

208 Der Umfang der vertretbaren Nebentätigkeiten wird vielmehr durch jene Sorg-
falts- und Treuepflichten bestimmt, die dem Mitglied qua Mitgliedschaft im Leitungs-
organ des anderen Unternehmens obliegen.

209 Im Unterschied zur SE muss in der Aktiengesellschaft allerdings ein Vorstands-
vorsitzender nicht zwingend ernannt werden; vgl. die Kann-Bestimmung von § 84
Abs. 3 AktG und Art. 45 SE-VO.
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ihn entweder auch zum Äquivalent des Vorstandsvorsitzenden oder aber als Mit-
glied der Überwachungsseite zum Ersatz des Aufsichtsratsvorsitzenden macht.
Im Delegiertenmodell vereint der Verwaltungsorgan-Vorsitzende hingegen Auf-
gaben, Rechte und Pflichten beider Ämter auf sich, bei weitem jedoch nicht so
lückenlos und umfassend, als dass man zu Recht von einer vollwertigen Perso-
nalunion sprechen könnte210.

Mit dem Verweis auf die Haftungsbestimmungen des Aktiengesetzes werden
mittelbar auch die Konturen der Leitungs- bzw. Verwaltungsautonomie des Ver-
waltungsorgans konkretisiert. Dabei geht es weniger um die Unabhängigkeit des
Verwaltungsorgans an sich, die sich schon aus dem Umstand ergibt, dass es von
Weisungen anderer frei ist. Es geht vielmehr um den schmalen Grat zwischen
haftungsbegründenden Sorgfaltspflichtverletzungen und Entscheidungen, die
(noch) im Bereich des unternehmerischen Ermessens liegen. In dieser Hinsicht
wird man, obschon die diesbezügliche nationale Rechtsprechung keinen gesi-
cherten Anspruch auf gemeinschaftsrechtliche Geltung erheben kann, angesichts
des ausdrücklichen Verweises auf das Aktienrecht des Mitgliedstaates (Art. 51
SE-VO) die zur Sorgfaltspflicht der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder ge-
fällten höchstrichterlichen Urteile als richtungsweisend heranziehen dürfen. Da-
nach haben Verwaltungsorgan-Mitglieder generell einen weiten Ermessensspiel-
raum211, den zu nutzen sie allerdings gewissen Einschränkungen unterliegen;
denn die Mitglieder des Verwaltungsorgans müssen sich – wie auch die Ange-
hörigen von Vorstand und Aufsichtsrat – im Rahmen ihrer Entscheidungen an
den Interessen des Unternehmens bzw. der Gesellschaft orientieren212. Dieser
von der Rechtsprechung entwickelte und an den deutschen Sitz gebundene
Grundsatz der Ermessensausübung im Unternehmensinteresse gewinnt im Hin-
blick auf die Vor- und Nachteile des monistischen Systems modellübergreifend
an Bedeutung.

Auf der einen Seite dürften all diejenigen, die den Blick auf die (U.S.-ameri-
kanische) Board-Konzeption richten und sich vom monistischen System eine
konsequente Shareholder Value-Orientierung erhofft haben, enttäuscht werden –
obgleich das, was aus Sicht der Befürworter einer solchen Ausrichtung vermut-
lich als Nachteil empfunden wird, in Anbetracht der Gefahren, die sich bei ei-
ner kurzfristigen Gewinnmaximierung für die langfristige Entwicklung der SE
ergeben können, objektiv gesehen durchaus von Vorteil ist. Anderseits muss es
namentlich im Einheits- und im Delegiertenmodell bedenklich erscheinen, ob
nicht der Freiraum, der Verwaltungsorgan-Mitgliedern gerade dadurch zuteil
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210 Ob und inwieweit der Verwaltungsorgan-Vorsitzende dadurch eine haftungsrecht-
lich hervorgehobene Stellung im Delegiertenmodell einnimmt bzw. einnehmen wird,
dürfte vom Einzelfall abhängig sein und kann hier offen gelassen werden.

211 Vgl. BGH, Urteil v. 21.4.1997 – II ZR 175/95; BGH, Urteil v. 7.3.1994 – II ZR
52/93.

212 Vgl. BGH, Urteil v. 5.6.1975 – II ZR 156/73.
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wird, dass ihre Entscheidungen (im Rahmen der richterlichen Überprüfung im
Nachhinein) nicht ausschließlich am Maßstab des Gesellschaftsinteresses ge-
messen werden213, letztlich doch zur Vernachlässigung von Aktionärsinteressen
führen könnte. Denn obwohl dem Ermessen des Verwaltungsorgans und des
Vorstands rechtlich betrachtet dieselben Grenzen gesetzt sind, verleiht erstens
das Fehlen des Überwachungsorgans, zweitens die Möglichkeit der Kooptation
und drittens die enge Beziehung zum Abschlussprüfer einer Stärkung der Ver-
waltungsautonomie – in den beiden zuletzt behandelten Varianten des monisti-
schen Systems – faktisch deutliche Impulse.

II. Vorteilhaftigkeit der Führungssysteme
im gesellschaftsrechtlichen Kontext

Aufbauend auf die (rein) gesellschaftsrechtliche Kompatibilitätsprüfung las-
sen sich nun die Aussagen zur Qualität der Führungssysteme zusammentragen
und zu einem ersten Teilergebnis verdichten. Dabei gilt es zu bedenken, dass
im besonderen Falle der Europäischen Aktiengesellschaft Wettbewerb in mehr-
facher Hinsicht entsteht214. Wie auch schon bei der Formulierung des Arbeits-
zieles angedeutet wurde, umschließt die Ausgangsfrage deshalb gleich mehrere
Fragestellungen. So kommt es darauf an, von welchem Standpunkt aus man sich
der Frage, ob das monistische oder das dualistische System der SE zu wählen
sei, zuwendet. Da eine SE nicht ohne Vorgesellschaft(en) gegründet werden
kann215, geht mit dem Rechtsformwechsel – außer bei der Gründung als Toch-
tergesellschaft – stets die Ablösung mindestens eines bestehenden Führungssys-
tems durch eines der beiden SE-Systeme einher216. Für die hier exemplarisch
unterstellte Gründung einer SE mit Sitz in Deutschland, an der in aller Regel
deutsche Gesellschaften beteiligt sein werden, dürfte also aus der Sicht der Ver-
tretungsorgane einer (beteiligten) deutschen Aktiengesellschaft primär der Ver-
gleich zwischen der Aufsichtsrats-Konzeption der AG und den Systemalternati-
ven der SE interessieren. Weitaus interessanter aber und auch aufschlussreicher

174 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

213 Zur begrifflichen und rechtspolitisch motivierten Unterscheidung zwischen dem
Unternehmens- und Gesellschaftsinteresse vgl. nochmals FN 12 [Dritter Teil: A. I. 1.
a)].

214 Zur Unterscheidung zwischen den einzelnen Wettbewerbsebenen sowie dem
rechtsforminternen und dem rechtsformübergreifendem Systemwettbewerb siehe weiter
oben, Erster Teil: B., S. 24 ff. und insbes. FN 31.

215 Vgl. hierzu die Gründungsvoraussetzungen des SE-Statuts.
216 Das ist bei der Gründung durch Umwandlung und Verschmelzung unmittelbar

einsichtig, während bei der Gründung einer SE als Holdinggesellschaft die Führungs-
systeme der Gründungsgesellschaften bestehen bleiben. Doch auch hier verlagert sich
das (oberste) Führungszentrum von den späteren Tochtergesellschaften in die Dachge-
sellschaft (SE). Insofern werden die Führungssysteme der beiden Gründungsgesell-
schaften in ihrer Funktion als Organisationsstruktur der Unternehmens- bzw. Konzern-
spitze abgelöst.
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als die Gegenüberstellung von Aufsichtsrats-Konzeption und monistischem Sys-
tem ist der Vergleich der monistischen SE-Variante mit der U.S-amerikanischen
Board-Konzeption217. Denn zum einen sind die grundlegenden (systembeding-
ten) Unterschiede zwischen der zweistufigen Führungsstruktur der deutschen
Aktiengesellschaft und der einstufigen Führungsstruktur der Europäischen Ak-
tiengesellschaft offenkundig und zum anderen dürfte ein in Betracht gezogener
Systemwechsel vom national zweistufigen zum supranational einstufigen Füh-
rungsregime wohl primär von der Überlegung getragen sein, ob man nicht die
Rechtsform der SE nutzen könne, um im Einzelnen entsprechende Board-Ver-
hältnisse zu schaffen218.

Die beiden avisierten Gegenüberstellungen stellen also auf den Wettbewerb
der Rechtsformen ab, welche unter anderem auf dem ,Markt für Führungs-
systeme‘ miteinander konkurrieren (rechtsformübergreifender Systemwettbe-
werb)219. Die Besonderheit der SE, dass zwei Systemalternativen innerhalb nur
einer Rechtsform wetteifern können (rechtsforminterner Systemwettbewerb), er-
möglicht allerdings darüber hinaus auch einen rechtsforminternen Systemver-
gleich. Er dürfte von besonderem Erkenntniswert sein, weil die traditionelle
rechtsvergleichende Betrachtung der U.S.-amerikanischen und der deutschen
Unternehmensverfassung bislang durch (rechtliche) Pfadabhängigkeiten sowohl
erschwert als auch verzerrt wurde. Zwar können durch die Einschränkung, Sitz
der SE sei Deutschland, Pfadabhängigkeiten nicht umgangen werden, sie erlaubt
aber immerhin einen Vergleich unter sonst gleichen Rahmenbedingungen (Kon-
textfaktoren)220.

Insgesamt hat die Kompatibilitätsprüfung des dualistischen Systems einer in
Deutschland ansässigen SE verblüffend wenig Unterschiede zur Aufsichtsrats-
Konzeption zu Tage gefördert. Von vereinzelten Ausnahmen abgesehen, die na-
mentlich den Bereich der Zustimmungsvorbehalte, die maximale Amtszeit von
Führungsmitgliedern und die subsidiären Beschlussfassungsregeln des Leitungs-
organs betreffen221, bietet die zweistufige Führungsstruktur ein nahezu identi-
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217 Auf eine Gegenüberstellung des Aufsichtsrats-Systems der AG und des monisti-
schen Systems der SE kann nicht zuletzt deshalb verzichtet werden, weil die Unter-
schiede zwischen den dualistischen Führungsstrukturen der AG und der SE so margi-
nal sind, dass der folgende Vergleich zwischen dem monistischen und dem dualisti-
schen Führungssystem der SE sie fast vollständig mit abdeckt. Dazu sogleich.

218 Im Vordergrund dieser Fragestellung stehen weniger die Unterschiede und Ähn-
lichkeiten gegenüber der Aufsichtsrats-Konzeption, von der man sich gerade trennen
möchte, sondern vielmehr die bekannten oder angenommenen Vorzüge der Board-
Konzeption, die das monistische System in Aussicht stellt.

219 Anders als bei der Konkurrenz zwischen AG und SE handelt es sich im Verhält-
nis von Europäischer Aktiengesellschaft und U.S.-Corporation allerdings um einen in
der Theorie ausgetragenen Wettbewerb.

220 Die aus den folgenden Vergleichen abgeleiteten Aussagen stehen jedoch unter
dem Vorbehalt der ergänzenden Bestimmungen des deutschen SE-Begleitgesetzes.
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sches führungsorganisatorisches Grundgerüst. Es erfährt durch die ergänzenden
gesellschaftsrechtlichen Normen des Aktiengesetzes sozusagen den letzten ak-
tienrechtlichen Feinschliff und wird im Umfeld der sonstigen Sitzstaatsbedin-
gungen vermutlich sämtliche Vorzüge und Schwächen der Aufsichtsrats-Kon-
zeption aufweisen (siehe Tabelle 2). Einziger Anhaltspunkt für einen zusätz-
lichen Nachteil ist die im Zusammenhang mit den Zustimmungsvorbehalten des
Aufsichtsorgans verwendete Kann-Bestimmung222. Die Rechtslage entspricht in
diesem Punkt der Fassung des Aktiengesetzes vor In-Kraft-Treten des Transpa-
renz- und Publizitätsgesetzes und gewährt dem Überwachungsorgan der SE da-
mit weiterhin jene Möglichkeit der Passivität, die der Unternehmensleitung
nach Auffassung des deutschen Gesetzgebers einen zu großzügigen Freiraum
belässt223.

Auch unter dem Aspekt der Pfadabhängigkeit betrachtet, lassen sich aus dem
noch (rechts)theoretischen Systemgebilde keine Unterschiede herleiten. Die
rechtsformspezifischen Merkmalsausprägungen des dualistischen Systems geben
weder Anlass zur Vermutung, dass – auf gesellschaftsrechtlichem Gelände –
pfadabhängige Vor- und Nachteile der Aufsichtsrats-Konzeption beseitigt wer-
den, noch geben sie Hinweise auf neuartige (rechtsnorminduzierte) Implikatio-
nen oder Komplikationen, die durch das Zusammenwirken von Systemeigen-
schaften und rechtlichen Kontextfaktoren entstehen könnten. Allerdings ist die
Entfaltung einiger der mit dem Aufsichtsrats-System in Verbindung gebrachten
Nachteile – wie auch dort – davon abhängig, ob sich im dualistischen System
entsprechende Gepflogenheiten einstellen (werden). So wird zwar dem monier-
ten Wechsel von ehemaligen Mitgliedern des Leitungsorgans in das Aufsichts-
organ, dem Einfluss des Leitungsorgans bzw. des Vorsitzenden auf die Voraus-
wahl von Personen, die für das Amt im Aufsichtsorgan vorgeschlagen werden
sollen, und den Gefahren der engen Zusammenarbeit zwischen den Vorsitzen-
den beider Gremien gemeinschaftsrechtlich nichts entgegengesetzt. Die damit
verbundenen Folgen für das System der checks and balances sind aber, wenn es
zu vergleichbaren Auswirkungen kommen sollte, in erster Linie das Ergebnis
der konkreten Machtverhältnisse und wären nicht zuletzt Ausdruck einer fortge-
setzten Führungspraxis.

176 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

221 Der Vollständigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass sich die beiden zweistu-
figen Führungssysteme auch in ihrem Regelungsgefüge unterscheiden. Soweit die zu-
sätzlichen Regelungsebenen den Überblick über die Rechtslage bei der SE erschweren
und möglicherweise zu Rechtsunsicherheiten führen, dürfte dies zunächst nur höhere
Rechtsberatungskosten zur Folge haben [siehe hierzu etwa Torggler (2001), S. 536;
Wagner (2002), S. 991]. Auf das Problem braucht hier deshalb nicht näher eingegan-
gen zu werden.

222 Siehe nochmals Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO.
223 Inwieweit der Deutsche Corporate Governance Kodex [vgl. DCGK Abschnitt

3.3.] auch in diesem Bereich für einen gewissen Ausgleich zwischen AG und SE
sorgt, kann hier nicht eingehender erörtert werden.
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Tabelle 2

Wesentliche Merkmalsausprägungen der aktienrechtlichen und
der dualistischen Führungsstruktur im wertenden Vergleich224

Aufsichtsrats-Konzeption der AG225 Dualistisches System der SE226

Erteilung des Prüfungsauftrages durch Über-
wachungsorgan (+)

Erteilung des Prüfungsauftrages durch Über-
wachungsorgan (+)

Ressortbildung zwecks Arbeitsteilung im VS (+) Ressortbildung zwecks Arbeitsteilung im LO (+)

Ausschussbildung, Delegationsgrenzen (+);
Audit Committee, hier: Bilanzausschuss (–/+)

Ausschussbildung, Delegationsgrenzen (+); Audit
Committee, hier: Bilanzausschuss (–/+)

Personalkompetenz des Überwachungsorgans (+) Personalkompetenz des Überwachungsorgans (+)

Einfluss über Zustimmungsvorbehalte (+);
Muss-Bestimmung (+)

Einfluss über Zustimmungsvorbehalte (+);
Kann-Bestimmung (–)

Unabhängige und neutrale Überwachung, da
keine Teilnahme an Leitung (+)

Unabhängige und neutrale Überwachung, da
keine Teilnahme an Leitung (+)

Beratung als \,Rat erteilen\6 (+/–) Beratung als \,Rat erteilen\6 (+/–)

Informationsgefälle; Leitungsferne; § 90 AktG
(+/–)

Informationsgefälle; Leitungsferne; § 90 AktG
(+/–)

Gespann VS-Vorsitzender/AR-Vorsitzender (–) Gespann LO-Vorsitzender/AO-Vorsitzender (–)

Kollegialgebot (+/–) Kollegialgebot (+/–)

Breite Entscheidungsfundierung (+);
Abstimmungsaufwand (–)

Breite Entscheidungsfundierung (+);
Abstimmungsaufwand (–)

Mangelnde Flexibilität der Führungsorganisation
(–)

Mangelnde Flexibilität der Führungsorganisation
(–)

Sitzungsfrequenz: nur 4 Sitzungen (–) Sitzungsfrequenz: weiterhin nur 4 Sitzungen (–)

Ehem. Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat (–) Ehem. Leitungsorgan-Mitglieder im Aufsichts-
organ (–)

Trennung von \,ownership and control\6; kein
Einfluss wechselnder HV-Mehrheiten (+)

Trennung von \,ownership and control\6; kein
Einfluss wechselnder HV-Mehrheiten (+)

Trennung von Leitung und Überwachung (+);
Organgrenzen (+/–)

Trennung von Leitung und Überwachung (+);
Organgrenzen (+/–)

Kontrollmechanismen auf drei Ebenen (+) Kontrollmechanismen auf drei Ebenen (+)

Unternehmensinteresse; Verwaltungsautonomie
(+/–)

Unternehmensinteresse; Verwaltungsautonomie
(+/–)

Sorgfaltspflichten; Disziplinierung des Manage-
ments (+)

Sorgfaltspflichten; Disziplinierung des Manage-
ments (+)

Verwaltungsstimmrecht; Kooptation möglich (–) Verwaltungsstimmrecht; Kooptation möglich (–)

Auswahl der AR-Mitglieder durch Vorstands-
vorsitzenden; faktische Kooptation (–)

Auswahl der AO-Mitglieder durch Leitungs-
organvorsitzenden; faktische Kooptation (–)

Fehlen eines entwickelten Kapitalmarktes (–) Fehlen eines entwickelten Kapitalmarktes (–)

Quelle: eigene Darstellung
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Der Vergleich zwischen Board-System und monistischem System offenbart
dagegen stellenweise ein völlig anderes Bild. Während das Vorkommen an pfad-
unabhängigen Merkmalsausprägungen als neuerlicher Beleg für deren rechts-
form- und rechtskreisübergreifende Geltung gewertet werden kann, unterschei-
det sich das monistische System in seinem pfadabhängigen Merkmalsgepräge in
nicht wenigen Punkten vom U.S.-amerikanischen Pendant (siehe Tabelle 3).
Grob gesagt wird es aufgrund der rechtlichen Peripherie in Deutschland wesent-
licher Eigenschaften des Board-Systems beraubt. Das Kollegialprinzip verdrängt
das Direktorialprinzip, die Verpflichtung auf das Unternehmensinteresse ersetzt
die einseitige Bindung an das Aktionärsinteresse, und die aktienrechtlichen
Sorgfalts- und Haftungsbestimmungen treten an die Stelle der Business Judge-
ment-Doktrin227. Über die Voraussetzungen für Aufsichtsratsmitglieder hinaus
bestehen zudem keine weiteren Anforderungen, die unabhängige Mitglieder des
Verwaltungsorgans erfüllen müssten. Nach derzeitiger Rechtslage wird also
nicht zwischen unabhängigen und nicht unabhängigen Mitgliedern differen-
ziert228. Je nachdem, welche Modellform das monistische System annimmt und
inwieweit der deutsche Gesetzgeber einen Gleichlauf mit dem Aktiengesetz er-
zielt, dürfte (bzw. sollte) ferner die Delegation von Aufgaben und Entschei-
dungsrechten an Ausschüsse des Verwaltungsorgans engeren Grenzen unterlie-
gen als sie die corporation statutes ziehen.

Trotz der signifikanten Unterschiede fällt die Bilanz der Vor- und Nachteile
beim monistischen System keineswegs schlechter aus. So bietet die einstufige
Systemalternative, wenn auch mit Einschränkungen, (vermutlich)229 eine be-
achtliche Flexibilität der Führungsorganisation, die sich durchaus mit den Ge-
staltungsmöglichkeiten des Board-Systems messen lassen kann. Dabei verlieren
die – auf dem Kollegialgebot und den Delegationsgrenzen beruhenden – sitz-
staatspezifischen Gestaltungsauflagen erheblich an Gewicht, da die Einschrän-
kungen einer allumfassenden Omnipotenz des Verwaltungsorgan-Vorsitzenden
schließlich entgegenwirken. Kehrseite der Pflicht zur gleichberechtigten Teil-
nahme ist freilich die immanente Tendenz zu längeren Entscheidungsprozes-
sen230. Angesichts des nur schwach entwickelten deutschen Kapital- und Über-
nahmemarktes tritt der zeitliche Nachteil in seiner Bedeutung gleichwohl zu-

178 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

224 Die pfadunabhängigen Strukturerscheinungen sind jeweils durch Kursivierung
hervorgehoben.

225 Zu den Bewertungen im Einzelnen oben, Zweiter Teil: B. II. 2. a) und b) aa),
S. 103 ff. u. S. 110 ff.

226 Zu den Bewertungen im Einzelnen oben, Dritter Teil: A. I. 1., S. 133 ff.
227 Vgl. mit rechtspolitischem Tenor Semler (2003), S. 642, der einer Anwendung

der Business Judgement Rule in Deutschland entschieden entgegentritt.
228 Vgl. nur Teichmann (2002b), S. 446.
229 D.h. nach Maßgabe des Sitzstaates.
230 Vgl. Witt (2000), S. 161.
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Tabelle 3

Wesentliche Merkmalsausprägungen der korporationsrechtlichen und
der monistischen Führungsstruktur im wertenden Vergleich231

Board-Konzeption der U.S.-Corporation232 Monistisches System der SE233

Interessenmonismus; strikte Shareholder Value-
Orientierung (–/+)

Unternehmensinteresse; moderate Shareholder
Value-Orientierung (+/–)

Direktorialprinzip; Omnipotenz CEO (–) Kollegialprinzip; ggf. Präpotenz VO-Vorsitzen-
der (+/–)

Personalunion CEO/Chairman (–/+) Modellabhängiger Aufgabenbereich des VO-Vor-
sitzenden (+/–)

Informationsgefälle (–/+); abhängig von tatsäch-
licher Leitungsnähe

Informationsgefälle (–/+); abhängig von Ergän-
zung durch § 90 AktG

Schnelle Entscheidungen (+); Beeinträchtigung
der breiten Entscheidungsfundierung (–)

Schnelle Entscheidungen (+/–); ggf. Beeinträch-
tigung der breiten Entscheidungsfundierung (–/+)

Organisationsflexibilität (+); interne Regeln erst
festlegen müssen (+/–)

Organisationsflexibilität (+); interne Regeln erst
festlegen müssen (+/–)

Gesetzliche Anforderungen an unabhängige Mit-
glieder (+)

Keine gesetzlichen Anforderungen an unabhän-
gige Mitglieder (–)

Ausschussbildung; kaum Delegationsgrenzen (+/–) Ausschussbildung; Delegationsgrenzen (–/+)

Hohe Sitzungsfrequenz (+) Höhere Sitzungsfrequenz fraglich (–/+)

Audit Committee (+) Audit Committee; hier: Bilanzausschuss (+/–)

Aktive Beratung mit Initiativen; Reaktionen im
Krisenfalle (+)

Aktive Beratung mit Initiativen; Reaktionen im
Krisenfalle (+)

Haftungsgefahren bei Mitwirkung (–);
Business Judgement Doktrin (+)

Haftungsgefahren bei Mitwirkung (–);
keine Business Judgement Doktrin (–)

Sorgfaltspflichten; Disziplinierung des Manage-
ments (+)

Sorgfaltspflichten; Disziplinierung des Manage-
ments (+)

Trennung von ownership and control; kein Ein-
fluss wechselnder HV-Mehrheiten (+)

Trennung von ownership and control; kein Ein-
fluss wechselnder HV-Mehrheiten (+)

Trennung von Leitung und Überwachung (+); un-
ternehmensindividuelle Aufgabenverteilung (+);
scharfe personelle Voraussetzungen (+)

Trennung von Leitung und Überwachung (+);
unternehmensindividuelle Aufgabenverteilung (+);
personelle Voraussetzungen (+/–)

Proxy-Voting; Kooptation (–) Verwaltungsstimmrecht; Kooptation möglich (–)

Hoch entwickelter Kapitalmarkt (+);
market for corporate control (–);
anti-takeover-statutes (–)

Kein hoch entwickelter Kapitalmarkt (–);
kein market for corporate control (–);
keine anti-take over-statutes (+)

Quelle: eigene Darstellung

231 Die pfadunabhängigen Strukturerscheinungen sind jeweils durch Kursivierung
hervorgehoben.

232 Zu den Bewertungen im Einzelnen oben, Zweiter Teil: B. II. 2. a) und b) bb),
S. 103 ff. u. S. 122 ff.
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gunsten der durch das Kollegialprinzip gewonnenen Vorteile in den Hinter-
grund. Denn das Fehlen externer Kontrollmechanismen macht eine breitere Ent-
scheidungsfundierung und erst recht die gegenseitige Selbstkontrolle im monis-
tischen System unverzichtbar – im Allgemeinen wie auch bei den Ausgestal-
tungsformen des Delegierten- bzw. des Einheitsmodells im Besonderen. Das gilt
sowohl für das Verhältnis der leitenden bzw. geschäftsführenden Mitglieder un-
tereinander als auch für die Zusammenarbeit im gesamten Verwaltungsorgan.
Grundsätzlich ist die Möglichkeit der proaktiven Beratung durch Verwaltungs-
organ-Mitglieder, die entweder der Überwachungsfraktion angehören (Tren-
nungsmodell) oder nur in begrenztem Maße an der Leitung teilnehmen (Dele-
giertenmodell), im monistischen System zwar gleichermaßen gegeben. Inwie-
weit sie tatsächlich zur breiteren Entscheidungsfundierung beitragen können,
hängt jedoch von mehreren Faktoren ab. Unterstellt, dass das Verwaltungsorgan
mit engagierten und fachlich ausgewiesenen Mitgliedern besetzt sei, wird der
Beitrag des einzelnen Mitgliedes zur Beratung und Kontrolle immer noch in
Abhängigkeit des modellbezogenen Umfanges an Plenarkompetenzen und der
Sitzungsfrequenz variieren. Insofern bietet das Minimum von mindestens vier
Sitzungen keine Gewähr dafür, dass es im monistischen System zu einer mit
der Board-Konzeption vergleichbaren Beratungs- und Kontrollintensität kommt,
worauf eine höhere Sitzungsfrequenz zumindest hindeuten würde234.

Ein Grund, warum dieses Regelungsdefizit nicht überbewertet werden sollte,
besteht immerhin insoweit, als es selbst in der schwach reglementierten U.S.-
amerikanischen Board-Praxis zur Herausbildung der stattlichen Anzahl von
durchschnittlich sechs bis neun Sitzungen gekommen ist235, und das, obschon
die corporation statutes keinen näher bestimmten Sitzungsturnus vorschreiben.
Für eine höhere Kontrolldichte sprechen außerdem die größeren Haftungsgefah-
ren, denen Verwaltungsorgan-Mitglieder in Deutschland zumindest de jure aus-
gesetzt sind. Aus diesem Blickwinkel betrachtet dürfte es schon in ihrem eige-
nen Interesse liegen, sich regelmäßig von der Qualität der Unternehmensleitung
zu überzeugen und überall dort, wo sie selbst an der Beschlussfassung teilneh-
men, auf die erforderlichen Weichenstellungen hinzuwirken. Anders als in der
Corporation stehen die Tätigkeiten der Verwaltungsorgan-Mitglieder nämlich
nicht unter dem Schutz der Business Judgement Doktrin. Ihnen obliegt die Be-
weislast, falls fraglich ist, ob sie die Sorgfalt eines ordentlichten und gewissen-
haften Geschäftsleiters oder Überwachers haben walten lassen236. Dieser Sorg-
falt entspricht es, wenn sie sich bei ihren Entscheidungen am Unternehmens-

180 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

233 Zu den Bewertungen im Einzelnen oben, Dritter Teil: A. I. 2. b), S. 157 ff.,
S. 164 ff., S. 170 ff.

234 Häufige Sitzungen sind allerdings nur ein Indiz, keinesfalls ein Beleg für eine
bessere Überwachungs- und Beratungsqualität.

235 Vgl. nochmals die Nachweise oben, in FN 598 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) bb)].
236 Vgl. §§ 116 i.V.m. 93 Abs. 2 S. 2 AktG.
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interesse orientieren. Für eine Unternehmenspolitik, die in konziser Auslegung
des Shareholder Value-Gedankens auf eine kurzfristige Gewinnmaximierung ab-
zielt, bleibt somit im monistischen System kein Raum mehr237. Im Ergebnis
wird dadurch ein hinlänglich bekannter (pfadabhängiger) Nachteil der Board-
Konzeption ausgeräumt. Auf der anderen Seite birgt die Verwässerung des In-
teressenmonismus aber auch die Gefahr, dass die Verwaltungsautonomie ge-
stärkt aus ihr hervorgeht und Aktionärsinteressen vernachlässigt werden238.

Alles in allem berechtigen die identifizierten Vor- und Nachteile des monisti-
schen Systems zum jetzigen Zeitpunkt nur zu einem gleichermaßen zwiespäl-
tigen wie vagen Urteil. Wir halten fest: Die einstufige Führungsstruktur der
(mitbestimmungsfreien und unverbundenen) SE kann mit einigen Vorzügen auf-
warten, die bekannte und wohl auch anerkannte Mängel der Board-Konzeption
gleichsam abstellen. Sie werden aber gleichzeitig von eigenen pfadbedingten
Schwächen überschattet, so dass ,unterm Strich‘ weder das monistische System
noch das Board-System eindeutig überlegen ist. Das Urteil könnte gleichwohl
früher oder später zugunsten der monistisch strukturierten SE ausfallen, wenn
und soweit die noch ausstehenden Ergänzungsnormen des SE-Begleitgesetzes
und die zukünftige Verwaltungspraxis ungesicherte oder weitere Vorteile fest-
schreibt bzw. bestätigt. Wer jedoch mit der Wahl des monistischen Systems die
Hoffnung verbindet Board-Verhältnisse zu schaffen, muss konzedieren, dass dies
im hiesigen gesellschaftsrechtlichen Umfeld nur unter Einschränkungen erreicht
werden kann.

Während sich das dualistische Führungssystem im Großen und Ganzen als
gemeinschaftsrechtliche Version der Aufsichtsrats-Konzeption herausgestellt hat,
ist die monistische Alternative demnach weit davon entfernt eine unverfälschte
Kopie der Board-Konzeption zu verkörpern. Dieser Befund spricht an sich aller-
dings nicht gegen die Attraktivität des monistischen Systems. Es handelt sich
vielmehr um ein Führungssystem, das überwiegend (strukturelle) Eigenschaften
der Board-Konzeption und in Teilen auch der Aufsichtsrats-Konzeption auf sich
vereint, im Grunde also um ein Board-System europäisch-deutschen Zuschnitts.
Ob das monistische System deswegen eine attraktivere Alternative zur dualisti-
schen Struktur darstellt, ist eine Frage, die sich nicht pauschal für das monisti-
sche System beantworten lässt. Denn die Gestaltungsflexibilität erlaubt kein
durchgängig einheitliches Urteil. Sie erfordert vielmehr eine modellbezogen dif-
ferenzierte Beurteilung.
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237 So in aller Deutlichkeit Hüffer (2002), § 76 Rn. 12 ff.
238 In diesem Kontext schwelt im juristischen Schrifttum stellenweit sogar der Ein-

druck, als ob es das vernachlässigte Aktionärsinteresse wiederzuentdecken gelte, vgl.
Windbichler/Bachmann (2000), S. 798; Kübler (1998b), S. 326 ff.; Rittner (2001),
S. 385; wohl auch Peltzer (2002b), S. 593.
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Aus modellübergreifender Perspektive betrachtet reduzieren sich die Detail-
unterschiede der im Kern nach wie vor grundverschiedenen Systemalternativen
auf ein überschaubares Maß (siehe Tabelle 4). Dazu kommt es freilich nicht
schon deshalb, weil die beiden Systeme auf einer einheitlichen Rechtsgrundlage
beruhen, sondern weil sie in weiten Teilen gemeinsamen Verordnungsvorschrif-
ten unterliegen239 und im Übrigen auf dasselbe rechtliche Umfeld treffen. Von
den verbleibenden Unterschieden zum dualistischen System sind jedoch nur ei-
nige auch durchgängig in allen Modellen des monistischen Führungssystems zu
erkennen. Zu diesen modellunabhängigen Eigenschaften der monistischen Füh-
rungsstruktur gehören vier Merkmalsausprägungen, von denen jeweils zwei (im
Vergleich zum dualistischen System) positiv und zwei negativ bewertet werden
können. Von Vorteil sind die Möglichkeiten der mehr oder weniger freien füh-
rungsorganisatorischen Gestaltung und die Vorgabe, jährlich mindestens vier
Sitzungen abzuhalten240. Die Einschränkung, dass das Verwaltungsorgan im Ge-
gensatz zum Aufsichtsorgan den Kreis der Plenarvorbehalte weder eigenständig
festlegen noch anpassen kann, dürfte sich demgegenüber als nachteilig erwei-
sen241. Das gilt gleichermaßen auch für die mit dem Verwaltungsstimmrecht
verbundenen Kooptationsgefahren. Sie sind – anders als im dualistischen Sys-
tem – in den monistischen Modellen nicht von der Hand zu weisen, führen sie
doch entweder zur Selbstergänzung der Führungsriege oder zur Auswahl der
Kontrolleure durch die Kontrollierten242.

Erste modellabhängige und bewertungsrelevante Eigenheiten lassen sich er-
kennen, sobald man die monistischen Varianten mit dem dualistischen System
unter dem Aspekt der Informationsversorgung vergleicht. Gemessen am Um-
fang und Detailierungsgrad der aktienrechtlich vorgegebenen Informationsrechte
(und -pflichten) fallen schon die gemeinschaftsrechtlich kodifizierten Informa-
tionsansprüche des Aufsichtsorgans vergleichsweise ,dürftig‘ aus, was den – von
der Leitungsnähe der Verwaltungsorgan-Mitglieder überzeugten – Verfasser der
SE-Verordnung offenbar nicht davon abhielt, deren Informationsrechte noch
knapper zu formulieren. Dies scheint im Hinblick auf die Personalhoheit der
Hauptversammlung in erster Linie ein Schwäche des Trennungsmodells zu sein,
während man im Delegierten- und Einheitsmodell wohl eher davon ausgehen
kann, dass die Leitungsnähe der Verwaltungsorgan-Mitglieder einen ausreichen-
den Informationsfluss und -stand verspricht243. Um jedoch den mit der funktio-
nalen Trennung beabsichtigten Mechanismus der Kontrolle durch Außenste-

182 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

239 Vgl. Abschnitt 3 der SE-Verordnung.
240 Im Gegensatz zum Verwaltungsorgan muss nur das Aufsichtsorgan einer börsen-

notierten SE mindestens viermal im Jahr tagen.
241 Das zeigt insbesondere die Gegenüberstellung von dualistischem System und

Trennungsmodell, betrifft aber grundsätzlich alle monistischen Modelle.
242 Wie im Trennungsmodell.
243 Vgl. Artmann (2002), S. 195 m. N.
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hende im Verwaltungsorgan nicht nur in Gang zu setzen, sondern auch weitest-
gehend auszureizen, müssten die Informationsrechte der Mitglieder (aus den
weiter oben dargelegten Gründen244) durch § 90 AktG ergänzt werden. Er fehlt
im Einheitsmodell völlig und ist im Delegiertenmodell auf die Überwachung
der Geschäftsführung beschränkt.

Je stärker sich die Beratung in den drei Modellen zur aktiven Teilnahme am
Leitungsgeschehen verdichtet, desto symmetrischer wird die Informationsvertei-
lung, umso eher setzen sich die Angehörigen des Verwaltungsorgans aber auch
den Haftungsgefahren von Vorstandsmitgliedern aus. Haftungsrechtlich prob-
lematisch erscheint dabei allerdings nur die Aufgabenverteilung des Delegier-
tenmodells, die im Unterschied zu den beiden anderen Modellen keine klare
und eindeutige Zuweisung der aktienrechtlichen Sorgfalts- und Haftungsbestim-
mungen zu den nicht geschäftsführenden Mitgliedern erlaubt. Mit der zuneh-
menden Ausblendung von Überwachungsaufgaben wird es aber gleichzeitig
auch schwieriger oder gar unmöglich, das Recht zur Erteilung des Prüfungsauf-
trages einer Gruppe von Mitgliedern zuzuweisen, die nicht in die Leitung invol-
viert sind.

Diese und andere Schwierigkeiten treten beim dualistischen System nicht auf.
Zwar fehlt ihm die Organisationsflexibilität des monistischen Systems und dem
Überwachungsorgan das Recht zur aktiven Mitwirkung245. Dafür kann es aber
immerhin den Umfang der zustimmungspflichtigen Geschäfte eigenständig be-
stimmen. Es besitzt zudem die Personalkompetenz gegenüber dem Leitungsor-
gan und damit insgesamt einen besseren Ausgangspunkt, um Informationsan-
sprüche notfalls auch durchsetzen zu können. Andererseits ließe sich gegen das
dualistische und für das monistische System einwenden, dass die Verwaltungs-
organ-Mitglieder gar nicht erst in derartige Bedrängnis geraten, wenn sie selbst
an der Leitung beteiligt sind. So gesehen halten sich die Vorteile und Nachteile
des dualistischen Systems einerseits und die der Gesamtheit der monistischen
Modelle andererseits mehr oder weniger die Waage. Es fällt daher schwer ein
eindeutiges Urteil zu fällen. Betrachtet man hingegen jedes Modell für sich al-
lein, so lassen sich doch immerhin recht klare Tendenzaussagen treffen.

So hat sich das Trennungsmodell unter dem Gesichtspunkt der (gesell-
schaftsrechtlichen) Kompatibilität sicherlich als verträglichste und in dieser Hin-
sicht die anderen Modelle überragende Variante herausgestellt. Verglichen mit
dem dualistischen System steht es jedoch – wenn man die dualistische Struktur
als Abbild der aktienrechtlichen Verfassung zum Maßstab erheben will – zu-
rück. Die Frage, ob man anstatt des Trennungsmodells nicht vorzugsweise

184 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

244 Siehe hierzu die Bemerkungen weiter oben, Dritter Teil: A. I. 2. b) aa), S. 159 ff.
245 Unter dem Gesichtspunkt der Neutralität und Unabhängigkeit stellt es deshalb

aber auch das „adäquatere Organisationsmodell“ dar; vgl. Artmann (2002), S. 195.
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gleich das dualistische System wählen sollte, ist also durchaus berechtigt. Inso-
fern dürfte das Trennungsmodell unter objektiven wie subjektiven Kriterien als
attraktive Alternative zum dualistischen System ausscheiden.

Die andere extreme Ausformung des monistischen Systems, das Einheitsmo-
dell, erscheint zumindest für größere Gesellschaften ungeeignet. Da es das Ver-
waltungsorgan auf ein reines Leitungsorgan reduziert, verlagert sich das System
der checks and balances auf das Verhältnis von Verwaltungsorgan und Haupt-
versammlung. Die Rolle des Kontrolleurs könnte also nur ein Großaktionär
wirklich ausfüllen, wie er typischerweise in Familiengesellschaften vorhanden
ist. Hierdurch wären nicht zuletzt Kooptationsgefahren gemieden, die in Gesell-
schaften mit atomistischer Anteilseignerstruktur schon eher bestehen. Das Ein-
heitsmodell bietet demnach vornehmlich all denen eine akzeptable Strukturie-
rungsoption, die ansonsten auf die Rechtsform der GmbH zurückgreifen müss-
ten246, wenn aus ihrer Sicht entscheidende Gründe gegen die Rechtsform der
(deutschen) Aktiengesellschaft sprechen.

Wir halten fest: Als potenzielle Alternative für größere (mitbestimmungsfreie)
Aktiengesellschaften bleibt somit nur das monistische System in seiner Konzep-
tion als Delegiertenmodell übrig. Obwohl die Schwächen des Einheitsmodells
auch hier ansatzweise gegeben sind, vermag es immerhin einige durch die spe-
zifische Aufgaben- und Kompetenzverteilung auszugleichen. So sorgt die Grup-
pierung in geschäftsführende und nicht geschäftsführende Mitglieder wenigstens
für die Überwachung der Geschäftsführung und verhindert, dass die Geschäfts-
führung allein die Vergabe des Prüfungsauftrages übernimmt. Daneben gewähr-
leistet die Teilnahme aller Mitglieder an der Oberleitung ein Mindestmaß an
Information und Unterrichtung, wozu selbst die Personalkompetenz nicht sicht-
lich und signifikant mehr beitragen könnte. Mit dem Delegiertenmodell und der
dualistischen Führungsstruktur empfehlen sich den Gründern einer SE, die spä-
ter weder der Mitbestimmung unterliegt noch Teil eines Konzernverbundes sein
wird, also zwei Systemalternativen, die unter gesellschaftsrechtlichen Gesichts-
punkten mehr oder weniger gleichwertig sind. Ob das monistische System (mit
Delegiertenlösung) der mitbestimmungsrechtlichen ,Belastungsprobe‘ allerdings
besser standhält als das dualistische System, ist fraglich.

A. Gesellschaftsrechtliche Kompatibilität und Qualität 185

246 Das Statut einer Europäischen Privatgesellschaft wird schon seit längerer Zeit
namentlich von Hommelhoff eingefordert, vgl. zuletzt ders. (2001c), S. 287; ferner
Roth (2000), S. 401 ff. Forderungen äußerte jüngst auch der Verband des deutschen
Maschinen- und Anlagenbaus (VDMA), vgl. FAZ v. 12.11.2002, S. 23; während die
von Jaap Winter geleitete Expertengruppe der Europäischen Kommission vorerst kei-
nen Bedarf für eine solche Rechtsform erkennen konnte; vgl. Maul (2003), S. 31.
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B. Mitbestimmungsrechtliche Kompatibilität
und Qualität

I. Vereinbarkeit der Führungssysteme

1. Modifikationen der Führungsorganisation durch die Richtlinie
des Rates v. 8.10.2001

a) Grundlagen und Modalitäten der unternehmerischen Mitbestimmung

Ähnlich wie im Bereich des Gesellschaftsrechts treffen auf der Ebene der
Mitbestimmung wiederum gemeinschaftsrechtliche und nationale Bestimmun-
gen aufeinander. Nur ist der Weg, auf dem die nationalen Mitbestimmungsrege-
lungen zur Anwendung gelangen, hier ein anderer. Von wenigen Ausnahmen
abgesehen bedient sich die SE-Richtlinie nämlich nicht mehr des (direkten)
Verweises auf die Vorschriften des jeweiligen Sitzstaates247. Auch sind die Op-
tionen der Mitgliedstaaten, in Bezug auf die Mitbestimmung entsprechend at-
traktive Sitzbedingungen zu schaffen, zahlenmäßig ungleich kleiner als auf dem
Gebiet der gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung248. Den Ausschlag für das
spätere Mitbestimmungsniveau in der SE geben vielmehr die ursprünglichen
Mitbestimmungsmodalitäten in den Gründungsgesellschaften, die gewählte
Gründungsform sowie der Verlauf der Verhandlungen über die zukünftige Betei-
ligung der Arbeitnehmer249, 250.

In Abkehr von einem für alle Mitgliedstaaten starren Mitbestimmungsregime
hat der Verordnungs- bzw. Richtliniengeber also die Beteiligung in der SE
grundsätzlich verhandlungsoffen belassen – mit der Einschränkung, dass die
„Sicherung erworbener Rechte der Arbeitnehmer“ als Richtschnur dienen solle
und mit der Konsequenz, dass sich hieraus jeweils unterschiedliche Folgen für
den späteren Umfang ergeben werden. Dieses sog. Vorher-Nachher-Prinzip ist
„fundamentaler Grundsatz und erklärtes Ziel“251, welches die gesamte SE-
Richtlinie durchzieht. Hierin liegt zugleich aber auch der Anknüpfungspunkt,

186 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

247 Siehe z. B. für den Fall der Umwandlung, Auffangregelung Teil 3 lit. a) SE-RL.
248 So ist es den Mitgliedstaaten bspw. überlassen, ob sich die Beschlussfähigkeit

und Beschlussfassung des Aufsichtsorgans nach den für nationale (mitbestimmte) Ak-
tiengesellschaften geltenden Vorschriften bestimmen sollen [vgl. Art. 50 Abs. 3 SE-
VO]. Ferner können die Mitgliedstaaten vorgeben, dass die Auffangregelungen zur
Mitbestimmung auf die Gründung durch Verschmelzung keine Anwendung finden
(sog. Spanien-Option), vgl. Art. 7 Abs. 3 SE-RL.

249 Siehe auch Pluskat (2001a), S. 1486.
250 Die SE-Richtlinie untergliedert die Beteiligung der Arbeitnehmer in die Kompo-

nenten Unterrichtung, Anhörung und (unternehmerische) Mitbestimmung; vgl. noch-
mals die Anmerkungen in FN 278 [Zweiter Teil: A. II. 2. a)].

251 Vgl. Erwägungsgrund (18) der SE-RL.
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über den die nationalen Regelungen zur Mitbestimmung Eingang finden. Sie
erlangen nicht mehr infolge der Wahl eines bestimmten Domizilstaates als sitz-
staatspezifische Normen unmittelbar Rechtskraft, sondern bilden nur dann die
Meßlatte für den auszuhandelnden Mitbestimmungsstandard der SE, wenn sie in
mindestens einer der beteiligten Gründungsgesellschaften zuvor Grundlage der
dort vorgeschriebenen und praktizierten Mitbestimmungsform(en) waren252.
Entscheidend ist also vor allem die Herkunft der Gründungsgesellschaften und
nur am Rande der künftige satzungsmäßige Sitz253. Da eine SE in jedem belie-
bigen Mitgliedstaat errichtet werden kann bzw. ihren Sitz dorthin verlegen darf,
wäre es demnach theoretisch möglich, dass auf eine in Deutschland ansässige
SE, deren Gründung ohne Beteiligung deutscher Gesellschaften erfolgt, die
deutschen Mitbestimmungsgesetze zum größten Teil gar keine Anwendung fin-
den254. Um die Auswirkungen der Mitbestimmung auf die Vor- und Nachteile
der Führungssysteme einer SE (mit Sitz in Deutschland) ableiten und abschät-
zen zu können, bedarf es daher einiger Vorüberlegungen.

Neben der Wahl des Führungssystems und des geeigneten Standortes müssen
sich die Gründer im Vorhinein überlegen, für welche Form der Gründung sie sich
entscheiden sollen255. Zu den vier primären Gründungsformen256, die die SE-
Verordnung nennt, gehören die Gründung durch Verschmelzung, die Gründung
einer Holding-SE, die Gründung einer Tochter-SE und die Umwandlung (siehe
Abbildung 2). Einschlägig und damit maßgeblich wären die Bestimmungen des
BetrVG 52 oder des MitbestG 76 demzufolge nur, sollte die SE nicht auf dem
Wege der Umwandlung entstehen, wenn eine Europäische Aktiengesellschaft
(zumindest) unter Beteiligung einer deutschen Gesellschaft gegründet wird.

In Abhängigkeit davon, ob Verhandlungen überhaupt aufgenommen werden,
wie die Verhandlung verläuft und welchen Ausgang sie letztlich nimmt, erfol-
gen erste Weichenstellungen, die den Umfang der Mitbestimmung in der SE
mehr oder minder stark vorherbestimmen. Sie können jedoch in Kombination
mit der gewählten Gründungsform noch zu unterschiedlichen Ergebnissen füh-
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252 Das konkrete Ausmaß der Mitbestimmung ist nicht nur durch die gesetzlich ver-
ankerten Mindeststandards zu bestimmen, sondern auch durch solche Mitbestim-
mungsgepflogenheiten, die tarifvertraglich oder betrieblich vereinbart wurden; siehe
hierzu mit Bezug zur SE eingehender Nagel (2001), S. 406 ff.

253 Er ist gleichwohl nicht gänzlich ohne Belang, wie vereinzelte Bestimmungen
der SE-VO und der SE-RL zeigen; vgl. bspw. Art. 50 Abs. 3 SE-VO; Auffangregelung
Teil 3 lit. b) S. 5 SE-RL.

254 Ähnlich Thoma/Leuering (2002), S. 1454. Davon ausgenommen wären die Be-
schlussfassungsmodalitäten des Aufsichtsorgans, wenn der deutsche Gesetzgeber von
der Ermächtigung in Art. 50 Abs. 3 SE-VO Gebrauch macht.

255 Die Entscheidung für eine bestimmte Gründungsform wird, wie auch die Wahl
des Standortes, u. a. steuerrechtlich motiviert sein.

256 Eine sekundäre Gründungsform besteht darin, dass eine SE selbst eine oder
mehrere Tochtergesellschaften in der Rechtsform der SE gründen kann; vgl. Art. 3
Abs. 2 SE-VO.
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ren257 (siehe Abbildung 3). Beschließt z. B. das besondere Verhandlungsgre-
mium (mit einer Zwei-Drittel-Mehrheit258) erst gar nicht in Verhandlungen mit
den Vertretungsorganen der Gründungsgesellschaften einzutreten oder aufge-
nommene Verhandlungen abzubrechen, käme dies u. U. einem völligen Mitbe-
stimmungsverzicht gleich259, da gem. Art. 3 Abs. 6 SE-RL in diesen Fällen nur
die – zuvor in den Gründungsgesellschaften geltenden – nationalen Bestimmun-
gen zur Unterrichtung und Anhörung der Arbeitnehmer Anwendung finden
(Ursprungslösung). Verstreicht dagegen der vorgeschriebene Verhandlungszeit-
raum von sechs Monaten260, der maximal um weitere sechs Monate verlängert
werden darf261, ohne dass sich die Parteien auf eine unternehmensspezifische
Vereinbarung einigen konnten oder beschließen sie dies ausdrücklich262, so
richtet sich die Mitbestimmung – falls der Sitzstaat nicht von der sog. Opt-Out-
Regelung263 Gebrauch macht – nach den Vorgaben der Auffangregelung (Auf-
fanglösung)264. Die dritte Basislösung beruht auf dem Idealfall erfolgreich be-

188 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

Zugang zur Rechtsform der SE

Umwandlung Gründung i. e. S.

Entschluss des Leitungs-, Aufsichts-

oder Verwaltungsorgans:

Holding-SE Tochter-SEVerschmelzung

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 2: Formen der Gründung einer Europäischen Aktiengesellschaft

257 Ausführlicher dazu sogleich.
258 Art. 3 Abs. 6 S. 4 SE-RL.
259 Zur Ausnahme der ,Gründung‘ durch Umwandlung sogleich.
260 Art. 5 Abs. 1 SE-RL.
261 Art. 5 Abs. 2 SE-RL.
262 Vgl. Art. 7 Abs. 1 lit. a), b) SE-RL.
263 Vgl. nochmals FN 248 [Dritter Teil: B. I. 1. a)].
264 Voraussetzung für die Anwendbarkeit der Auffangregelung ist ferner, dass sich

im Falle der Verschmelzung die Mitbestimmung auf mindestens ein Viertel und bei
Gründung einer Holding-SE oder Tochter-SE auf mindestens die Hälfte der Beleg-
schaft aller an der Gründung beteiligten Gesellschaften zuvor erstreckte [vgl. Art. 7
Abs. 2 lit. b) und c), jeweils 1. Spiegelstrich SE-RL]. Allerdings handelt es sich dabei
nicht um unabdingbare Voraussetzungen, da die Auffangregelung selbst dann (noch)
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endeter Verhandlungen (Vereinbarungslösung). Sie eröffnet generell ein weites
Feld für maßgeschneiderte Mitbestimmungsformen, unterliegt allerdings den
Einschränkungen einzelner Gründungsformen und dürfte – im Vorher-Nachher-
Vergleich – als Ergebnis in aller Regel Ausdruck des Verhandlungsgeschickes
der Arbeitgeber- bzw. der Arbeitnehmerseite sein265.

Das spätere Ausmaß der Mitbestimmung lässt sich bei einer SE, die aus der
Umwandlung einer nach nationalem Recht gegründeten Aktiengesellschaft her-
vorgeht266, vergleichsweise einfach bestimmen. Denn unbeschadet dessen, wel-
chen Verlauf die Verhandlung nimmt, d. h. ob die Ursprungs-, Auffang- oder
Vereinbarungslösung zum Tragen kommt, finden nach vollzogenem Formwech-
sel weiterhin alle Komponenten der Mitbestimmung uneingeschränkt Anwen-
dung267. Anders gewendet wird die mitbestimmungsrechtliche Situation schlicht
fortgeschrieben268. Sie kann im Rahmen einer Vereinbarung zwischen den Par-
teien allenfalls ausgebaut, nicht aber gemindert werden. Eine – praktisch durch-
aus bedeutsame – Lockerung besteht gleichwohl insoweit, als die Reduzierung
der Arbeitnehmersitze keine Minderung im Sinne der SE-Richtlinie darstellt,
solange nur das ursprüngliche Sitzverhältnis im mitbestimmten Organ erhalten
bleibt269. Für deutsche mitbestimmungspflichtige Aktiengesellschaften bedeutet
dies, dass nach wie vor und je nachdem entweder das Mitbestimmungsregime
des BetrVG 52 (Drittelparität) oder gegebenenfalls das schärfere des MitbestG
von 1976 (Parität) maßgeblich ist (siehe Abbildung 4)270.

190 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

zur Anwendung gelangt, wenn der Anteil der Arbeitnehmer, auf den eine oder meh-
rere Mitbestimmungsform(en) entfiel(en), die genannten Schwellenwerte unterschreitet
und das besondere Verhandlungsgremium sich durch ,heilenden‘ Beschluss für die
Geltung der Auffangregelung ausspricht [vgl. Art. 7 Abs. 2 lit. b) und c) jeweils 2.
Spiegelstrich SE-RL]; es sei denn, in den beteiligten Gesellschaften bestand überhaupt
keine Mitbestimmung. Unter dieser Voraussetzung kann die SE mitbestimmungsfrei
bleiben; vgl. Auffangregelung Teil 3 lit. b) S. 2 SE-RL.

265 Zur Teilnahme von Gewerkschaftsvertretern an den Verhandlungen siehe auch
die Anmerkungen von Heinze (2002), S. 94 f.

266 Gemäß Art. 2 Abs. 4 SE-VO ist die Umwandlung in eine SE allein Unterneh-
men in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft vorbehalten.

267 Vgl. für die Ursprungslösung Art. 3 Abs. 6 SE-RL, für die Auffanglösung Teil 3
lit. a) der Auffangregelung und für die Vereinbarungslösung Art. 4 Abs. 2 lit. g)
i.V. m. Art. 4 Abs. 4 SE-RL.

268 So auch Herfs-Röttgen (2001), S. 429; Lutter (2002a), S. 6; Hirte (2002), S. 7;
Heinze (2002), S. 90 f. Das bedeutet u. a., dass Gewerkschaftsvertreter Mitglieder des
Aufsichts- oder Verwaltungsorgans werden; vgl. Köstler (2002), S. 312.

269 Vgl. die Legaldefinition in Art. 4 Abs. 4 S. 4 SE-RL: „Minderung der Mitbe-
stimmungsrechte bedeutet, dass der Anteil der Mitglieder der Organe der SE im Sinne
des Artikels 2 Buchstabe k geringer ist als der höchste in den beteiligten Gesellschaf-
ten geltende Anteil.“ (Kursivierung hinzugefügt). Siehe auch Kallmeyer (2003a),
S. 199.

270 Für den Fall, dass sich die überbetriebliche Beteiligung der Arbeitnehmer nach
den Regelungen des MitbestG 76 richtet, gehörten dem Aufsichtsorgan auch Gewerk-
schaftsvertreter an; vgl. Köstler (2002), S. 312.
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Bei den übrigen drei Gründungsformen variiert der Umfang der Mitbestim-
mung in gleicher Weise von Lösung zu Lösung. Während die Nichtaufnahme
oder der Abbruch von Verhandlungen271 – wie schon erwähnt – die SE von der
Verpflichtung zur Einführung der Arbeitnehmerbeteiligung auf Unternehmens-
ebene befreit, haben die Arbeitnehmer der SE, sollte die (notfalls prolongierte)
Verhandlungsfrist ergebnislos verstreichen, einen Anspruch auf einen Teil der
Sitze im Aufsichts- oder Verwaltungsorgan272. Der Anteil der auf die Arbeit-
nehmerseite entfallenden Sitze berechnet sich dabei, ungeachtet der individuel-
len Belegschaftsstärke des einzelnen an der Gründung beteiligten Unterneh-
mens, nach dem – aus Sicht der Arbeitnehmer – günstigsten (früheren) Sitzver-
hältnis in den Führungsorganen der Gründungsgesellschaften273. Bedenkt man,
dass die paritätische Mitbestimmung nach dem MitbestG 76 im Vergleich der
europäischen Mitgliedstaaten von bislang unerreichtem Niveau ist274, so dürfte
die Beteiligung einer deutschen Gesellschaft wohl in nicht wenigen Fällen über
die endgültige (relative) Sitzverteilung im jeweiligen Organ der SE entschei-
den275, 276. Diese Sachlage gewinnt auch insofern an Bedeutung, als die von der
Arbeitnehmerseite bestellten, gewählten oder empfohlenen Vertreter nach Maß-
gabe der Auffangregelung den Status gleichberechtigter und -verpflichteter Or-
ganmitglieder einnehmen277. Im Unterschied zur Umwandlung entfällt aller-
dings sowohl die (vorherige) Pflicht zur Bestellung eines Arbeitsdirektors als
auch der Zwang zur anteiligen Besetzung des Aufsichts- oder Verwaltungsor-
gans mit Gewerkschaftsvertretern278.

192 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

271 Für einen entsprechenden Beschluss des besonderen Verhandlungsgremiums ist
eine Mehrheit von zwei Dritteln erforderlich, wobei sich das diesbezügliche Votum
aus Stimmen von Mitgliedern zusammensetzen muss, die Arbeitnehmer in mindestens
zwei Mitgliedstaaten vertreten.

272 Vgl. Teil 3 lit. b) S. 1 der Auffangregelung.
273 Vgl. Teil 3 lit. b) S. 1, 2. Halbssatz der Auffangregelung. Siehe in diesem Zu-

sammenhang auch Lutter (2002a), S. 6: „Der höchste Mitbestimmungsstandard einer
beteiligten Gesellschaft wird also auf das gesamte neue Gebilde SE übertragen, gleich-
gültig, wo diese ihren Sitz hat.“

274 So wohl Köstler (2002), S. 310 in FN 2.
275 So Herfs-Röttgen (2001), S. 429; wohl auch Kleinsorge (2002), S. 350 und

Teichmann (2002c), S. 590. Sie gibt gleichwohl nur den Ausschlag für die Verteilung
der Sitze zwischen der Anteilseigner- und der Arbeitnehmerseite. Über die Zuteilung
der Sitze zu den Vertretern der Arbeitnehmer aus den jeweiligen Mitgliedstaaten befin-
det allein das Vertretungsorgan der Arbeitnehmer der SE; vgl. Teil 3 lit. b) S. 3 der
Auffangregelung.

276 Vor diesem Hintergrund besteht die Befürchtung, dass deutsche Unternehmen
zum unliebsamen Gründungspartner werden können; vgl. Heinze (2002), S. 92; Hirte
(2002), S. 6; Kaden (2003), S. 90; Jahn/Herfs-Röttgen (2001), S. 638; Forsthoff
(2002), S. 2471; Leyens (2003), S. 101; Ulmer (2002c), S. 272; ders. (2001b), S. 23;
Kolvenbach (1998), S. 1325; Hopt (2000b), S. 301 in FN 9; ders. (2002b), S. 42;
wohl auch Lutter (2002a), S. 5 f.; zurückhaltender dagegen Hommelhoff/Teichmann
(2002), S. 6 f.; Thoma/Leuering (2002), S. 1454; Kübler (2003), S. 227.

277 Vgl. Teil 3 lit. b) S. 6 der Auffangregelung.
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Im Rahmen der Vereinbarungslösung bleibt die konkrete Form der Mitbe-
stimmung, wie im Übrigen auch die Entscheidung, ob eine überbetriebliche Be-
teiligung der Arbeitnehmer überhaupt vorgesehen werden soll, den Verhand-
lungsparteien (zur freien Gestaltung) überlassen279. Als Mindestinhalt der Ver-
einbarung wird, falls eine Einigung über die Mitbestimmungsmodalitäten
zustande kommt, von Seiten der Richtlinie lediglich vorgeschrieben, dass sie
Näheres zur Anzahl der von den Arbeitnehmern zu stellenden Mitglieder, zum
dazugehörigen Bestellungs-, Wahl- oder Empfehlungsverfahren sowie zu den
Rechten und Pflichten der (bestellten, gewählten oder empfohlenen) Mitglieder
enthalten muss280. Die Richtlinie belässt demnach prinzipiell genügend Spiel-
raum für alternative Formen der Mitwirkung in einer SE, deren Gründung auf
dem Wege der Verschmelzung oder als Holding- bzw. Tochtergesellschaft er-
folgt. Das schließt auch eine Absenkung der zuvor in den Gründungsgesell-
schaften geltenden Mitbestimmungstandards nicht aus. Wenn sich aber als Er-
gebnis einer solchen Minderung (i. S. der SE-RL281) der Anteil der auf die Ar-
beitnehmerseite entfallende Sitze im betreffenden Organ reduzieren würde und
die Mitbestimmung zuvor einen bestimmten Prozentsatz der Arbeitnehmer er-
fasste, muss das besondere Verhandlungsgremium eine dahingehende Vereinba-
rung mit einer Mehrheit von zwei Dritteln billigen282. Die dafür einschlägigen
Schwellenwerte betragen für die Gründung durch Verschmelzung 25% und für
die Holding- bzw. Tochter-SE 50% (Art. 3 Abs. 4 SE-RL).

Vor diesem Hintergrund mag man vermuten, dass es – bei Beteiligung eines
deutschen Unternehmens – nur selten zu mitbestimmungsmindernden Vereinba-
rungen kommen dürfte. Die zur Voraussetzung erhobenen Schwellenwerte bil-
den indes, wie unlängst in der Literatur erkannt wurde283, kein unüberwindba-
res Hindernis, wonach eine Abkehr vom ursprünglichen Mitbestimmungsniveau
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278 Die (beratende) Mitwirkung von Vertretern der Gewerkschaften bleibt nach der
SE-Richtlinie darauf beschränkt, sie entweder als Mitglied des besonderen Verhand-
lungsgremiums berufen oder als Sachverständige hinzuziehen zu können [vgl. Art. 3
Abs. 2 lit. b) S. 4 und Abs. 5 SE-RL]; siehe hierzu auch Erwägungsgrund (19) der
SE-RL.

279 Vgl. Herfs-Röttgen (2001), S. 427.
280 Vgl. Art. 4 Abs. 2 lit. g) SE-RL. Obgleich in der Vorschrift nur die Rechte der

Mitglieder wörtlich Erwähnung finden, ist davon auszugehen, dass neben den von der
SE-Verordnung ausdrücklich genannten auch weitere Pflichten festgelegt werden kön-
nen.

281 Zur Definition des Begriffes ,Minderung der Mitbestimmung‘ siehe nochmals
FN 269 [Dritter Teil: B. I. 1. a)].

282 Vgl. Art. 3 Abs. 4 SE-RL. Auch hier gilt, dass die abgegebenen Stimmen von
Mitgliedern des Verhandlungsgremiums stammen müssen, die Arbeitnehmer in min-
destens zwei Mitgliedstaaten vertreten. Überdies kommt die Vorschrift nur dann zur
Anwendung, wenn im Falle der Verschmelzung wenigstens ein Viertel und im Falle
der Holding-SE oder Tochter-SE die Hälfte aller Arbeitnehmer der SE zuvor ein Recht
auf Mitbestimmung besaßen.

283 Eingehend Kallmeyer (2003a), S. 201.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



von vornherein aussichtslos erscheinen muss. Denn bei der Berechnung, auf
welchen Arbeitnehmeranteil sich die Mitbestimmung in den (an der Gründung
beteiligten) Gesellschaften zuvor erstreckte, zählen abhängige Konzerngesell-
schaften nicht mit284, 285. Folglich wird in nicht wenigen Fällen nur eine abso-
lute Mehrheit des besonderen Verhandlungsgremiums erforderlich sein (Art. 3
Abs. S. 1 SE-RL). Dabei gilt es gleichzeitig zu bedenken, dass sich das Ver-
handlungsgremium wiederum entsprechend der Arbeitnehmerstärke in allen
(von der Gründung) betroffenen Gesellschaften zusammensetzt. Darin sind ab-
hängige (mitbestimmungsarme oder -freie) Konzerngesellschaften eingeschlos-
sen286. Mit absoluter Mehrheit gefasste Beschlüsse, die eine Minderung der
Mitbestimmung zur Folge hätten, liegen also, zumal bei Zugeständnissen auf
der Arbeitgeber- bzw. Anteilseignerseite, im Bereich des Möglichen.

Insgesamt betrachtet gleicht das fast schon kasuistisch anmutende Mitbestim-
mungsregime der SE-Richtlinie mehr einem fein austarierten Balance-Akt, der
auf der einen Seite zur „eigentlichen Sensation“287 von Nizza geführt hat, ande-
rerseits aber zur bemängelten Zersplitterung der Rechtsform (unv)erkennbar bei-
trägt288. Die Vielfalt der nun möglich gewordenen Mitbestimmungslösungen ist
zwar, was die Vereinbarungslösung anbetrifft, der Preis für die auf der anderen
Seite hinzugewonnene Verhandlungs- und Gestaltungsfreiheit. Die Attraktivität
der Führungssysteme der SE steht damit jedoch unter dem unmittelbaren Ein-
fluss des Verhandlungserfolges. Selbst wenn die Vertretungsorgane der (an der
Gründung) beteiligten Gesellschaften sich vor dem Verhandlungsbeginn über-
legen würden, welches Führungssystem unter gesellschaftsrechtlichen Gesichts-
punkten – bei gegebener Gründungsform – als das geeignetere erscheint, wären
sie immer noch gezwungen, auf eine Integration der Mitbestimmung hinzuwir-
ken, die die (komparativen) Vorzüge der avisierten Systemalternative nicht völ-
lig zunichte macht. Dafür belässt ihnen die Auffangregelung aber wenig Raum.
Denn der Schutz, den die Auffanglösung vor einer Abschmelzung des ursprüng-
lichen Mitbestimmungsniveaus bietet, verschafft dem besonderen Verhandlungs-
gremium eine günstige Ausgangsposition289. Es könnte problemlos durch An-
wendung einer Wartetaktik den maximalen Verhandlungszeitraum verstreichen
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284 Vgl. Art. 3 Abs. 4 i.V.m. Art. 2 lit. b) SE-RL.
285 Man denke in diesem Zusammenhang nur an die Gründung einer SE durch eine

französische Stammhaus-S.A. und eine deutsche Holding-AG. Selbst wenn beide – als
Konzern betrachtet – eine gleich große Zahl an Arbeitnehmern stellen, dürften der
deutschen Konzernholding – als Einzelgesellschaft – in aller Regel deutlich weniger
Arbeitnehmer angehören.

286 Vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. a) SE-RL.
287 So Herfs-Röttgen (2001), S. 424; Jahn/Herfs-Röttgen (2001), S. 634.
288 Im Ergebnis auch Nagel (2001), S. 407, der überzeugend darlegt, dass aufgrund

der Option, die Mitglieder des Leitungsorgans alternativ durch die Hauptversammlung
bestellen zu lassen, das Aufsichtsorgan in einem Mitgliedstaat nur ein reines Kontroll-
organ und in einem anderen hingegen auch ein Wahlorgan wäre.
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lassen und so eine – doch immerhin noch recht weitreichende – mitbestim-
mungsrechtliche „Besitzstandswahrung“290 lancieren.

Die gesellschaftsrechtliche und die mitbestimmungsrechtliche Ausgestaltung
der Führungsorganisation sind somit in hohem Maße interdependent. Dement-
sprechend wird mitunter auch der zu wählende (oder schon geplante) Grün-
dungsweg eine Ausstrahlungswirkung auf die Eignung der Führungssysteme
haben. Dabei gilt es zu bedenken, dass bei höchst unterschiedlichen Mitbestim-
mungstandards der Richtlinien-Lösungen (Ursprungs-, Auffang- und Vereinba-
rungslösung) einerseits und den deutschen Mitbestimmungsgesetzen andererseits
die Vor- und Nachteile der Systemalternativen lösungs- wie modellbedingt an-
ders ausfallen können. Daher ist, bevor sie näher beleuchtet werden können, zu-
nächst danach zu fragen, in welcher Form und wie tendenziell gut oder schlecht
sich die jeweiligen – mit einer Lösung verbundenen – Mitbestimmungskompo-
nenten in das jeweilige Führungssystem(modell) integrieren lassen.

b) Integration in das dualistische System

Konkrete Aussagen zur Integration der Mitbestimmung und darauf aufbauend
zur integrationsbedingten Modifikation der Führungssysteme können, wie die
voranstehenden Vorbemerkungen gezeigt haben, ohne Bezug zur Gründungsart
nicht getroffen werden. Dabei ist nicht nur die Auswahl einer bestimmten Grün-
dungsform von Bedeutung. Ausschlaggebend sind auch die ursprüngliche Mit-
bestimmungsintensität und -form der beteiligten Gesellschaften. Aus Gründen
der Übersichtlichkeit und zum Zwecke der Vereinfachung sei im Folgenden an-
genommen, dass erstens die Gründung einer SE unter mindestens hälftiger Be-
teiligung einer deutschen Gesellschaft erfolge und zweitens sich nur solche
(deutschen) Gesellschaften daran beteiligen würden, in denen zuvor Mitbestim-
mung entweder nach dem BetrVG 52 oder nach dem MitbestG von 1976 be-
stand. Damit muss zum einen nur noch zwischen der formwechselnden Um-
wandlung und der Gründung i. e.S. (Verschmelzung, Holding-SE und Tochter-
SE) unterschieden werden. Auf der anderen Seite bilden das deutsche drittelpa-
ritätische und das vollparitätische Mitbestimmungsmodell jeweils den Maßstab,
an den zwei der drei Richtlinienlösungen anknüpfen291 (siehe Abbildung 5).
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289 Deutlich Heinze (2002), S. 92 und Sadowski/Junkes/Lindenthal (2001a), S. 111;
optimistischer Teichmann (2002c), S. 606 f. und Köstler (2002), S. 310. Zu einer be-
tont anderen Ansicht siehe Nagel (2001), S. 411: „Nach der Verabschiedung der EG-
Verordnung zum Statut der Europäischen Aktiengesellschaft und der entspr. RL zur
Mitbestimmung werden sich die Mitbestimmungsträger auf die Möglichkeit ver-
schlechternder gesetzlicher Mitbestimmungsregelungen oder vertraglicher Mitbestim-
mungsvereinbarungen einstellen müssen.“; „Mitbestimmungsverluste“ werden auch
von Hanau (2001), S. 102, befürchtet.

290 Vgl. Hirte (2002), S. 6; Herfs-Röttgen (2001), S. 429; Ulmer (2001b), S. 23;
Götz (2002), S. 552; wohl auch Hanau (2001), S. 104.
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aa) Umwandlung

Je nach der Konstellation der Gründungsparameter und des Verhandlungsver-
laufes ergeben sich nun verschiedene Integrationsalternativen, die allerdings
nicht durchgängig zur freien Disposition der Verhandlungsparteien stehen. Zu
unterscheiden ist vielmehr zwischen den obligatorischen Strukturänderungen
und den fakultativen Strukturierungsmöglichkeiten292. Erstere überwiegen im
Falle der ,Gründung‘ durch Umwandlung. Unabhängig vom individuellen Ver-
handlungsgeschehen ordnet die Richtlinie zur Beteiligung der Arbeitnehmer
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MitbestG 76

Ursprungslösung
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Vereinbarungslösung

BetrVG 52

MitbestG 76

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 5: Ausschlaggebende Kriterien der Mitbestimmung bei Wahl
des dualistischen Systems

291 Für die Ursprungslösung sind nur die Komponenten der Beteiligung auf Be-
triebsebene (Unterrichtung und Anhörung), nicht aber der überbetrieblichen Beteili-
gung (Mitbestimmung) maßgebend; vgl. Art. 3 Abs. 6 SE-RL.

292 Die fakultativen Strukturierungsmöglichkeiten bilden die eigentliche ,Verhand-
lungsmasse‘.
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nämlich als Mindeststandard die Fortgeltung der vor Eintragung der SE gesetz-
lich vorgeschriebenen oder vereinbarten Mitbestimmungsregelungen an.

Das Aufsichtsorgan setzt sich demgemäß bei einer ehemals dem Anwen-
dungsbereich des BetrVG 52 unterliegenden Aktiengesellschaft, welche ledig-
lich das Rechtskleid der AG durch das der SE ersetzt, zu einem Drittel aus Ver-
tretern der Arbeitnehmerseite und zu zwei Dritteln aus Repräsentanten der An-
teilseignerseite zusammen293. Die von der Arbeitnehmerseite, nach dem in § 76
Abs. 2 bis 4 BetrVG 52 näher bestimmten Verfahren, gewählten deutschen Ver-
treter werden – ebenso wie die übrigen Arbeitnehmervertreter aus den anderen
Mitgliedstaaten294 – für den in der Satzung der SE festgelegten Zeitraum zu
gleichberechtigten und gleichverpflichteten Mitgliedern des Aufsichtsorgans.
Ihre vorzeitige Abberufung ist gem. § 76 Abs. 5 BetrVG 52 auf Antrag von
mindestens einem Fünftel der wahlberechtigten Arbeitnehmer (in Deutschland)
durch einen Beschluss, der einer Mehrheit von drei Vierteln der abgegebenen
Stimmen bedarf, möglich. Als rechtlich gleichgestellte Mitglieder sind sie in
allen Punkten voll stimmberechtigt. Sie nehmen also u. a. an der Beschlussfas-
sung über die Bestellung der Leitungsorgan-Mitglieder teil und bewilligen zu-
stimmungspflichtige Geschäfte.

Macht der deutsche Gesetzgeber von der Ermächtigung in Art. 50 Abs. 3 SE-
VO Gebrauch, was zu erwarten steht, finden abweichend von Art. 50 Abs. 1
und 2 SE-VO auf eine mitbestimmte SE mit Sitz in Deutschland die Regeln zur
Beschlussfähigkeit und Beschlussfassung des Aktiengesetzes Anwendung (§ 108
AktG). Da sie sich nur unwesentlich von den subsidiären Regelungen der SE-
Verordnung unterscheiden, würde die einzige Besonderheit darin bestehen, dass
der Vorsitzende des Aufsichtsorgans nicht von Gesetzes wegen über ein Recht
zum Stichentscheid verfügt – eine Nuance, die bezogen auf das unterparitä-
tische Mandatsverhältnis praktisch bedeutungslos ist. Bei diesem Umfang und
dieser Form der Mitbestimmung bliebe es, wenn nicht die Vertragspartner da-
rüber hinausgehende oder ergänzende Vereinbarungen treffen würden. Mit der-
artigen, die Mitbestimmungsrechte erweiternden Vereinbarungen dürfte jedoch
nicht zu rechnen sein, da hier der Schutz der Auffangregelung der Arbeitgeber-
seite ,zugute‘ kommt.

Hinsichtlich des deutschen paritätischen Mitbestimmungsmodells gestaltet
sich der führungsorganisatorische Ausbau bei Gründung durch Umwandlung
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293 Vgl. § 76 Abs. 1 BetrVG 52.
294 Die Anzahl der Mandate, die auf Arbeitnehmer in den einzelnen Mitgliedstaaten

entfallen, hat das sog. Vertretungsorgan, welches vom besonderen Verhandlungsgre-
mium zu unterscheiden ist, entsprechend ihres Anteils an der Gesamtzahl der Arbeit-
nehmer der SE festzulegen [vgl. Auffangregelung Teil 3 lit. a) und b) SE-RL]. Damit
ist also die Mitbestimmung im Aufsichtsorgan der SE nicht (mehr) allein den deut-
schen Arbeitnehmervertretern vorbehalten. Zur Kritik an der Privilegierung deutscher
Arbeitnehmer vgl. etwa Breuer (2001), S. 547.
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ähnlich reibungslos. Der frühere mitbestimmungsrechtliche Standard wird als
Minimalanforderung in die dualistische Struktur der SE transportiert. Ohne wei-
terreichende Vereinbarung, d.h. im Falle der Ursprungs- oder Auffanglösung,
behält das Überwachungsorgan zwar nicht unbedingt seine Größe295, jedensfalls
aber seine paritätische Zusammensetzung mit gleichgestellten Mitgliedern bei-
der Seiten bei. Die zahlenmäßige Verteilung der Sitze im Aufsichtsorgan auf
die Gruppen Anteilseigner-, Arbeitnehmer- und Gewerkschaftsvertreter296 rich-
tet sich dabei unverändert nach den Bestimmungen aus § 7 MitbestG i.V.m.
Art. 40 Abs. 3 SE-VO297, während die gesamte Mitgliederstärke des Aufsichts-
organs Gegenstand der Satzung bleibt298. Auch ist gem. § 33 MitbestG ein Ar-
beitsdirektor als gleichberechtigtes Mitglied des Leitungsorgans zu bestellen.
Ein nennenswerter Unterschied zur paritätischen Mitbestimmung in der AG er-
gibt sich aber insoweit, als es zu einer Internationalisierung der Arbeitnehmer-
bank im Aufsichtsorgan kommt, da das sog. Vertretungsorgan299 der SE die Zu-
ordnung der Sitze innerhalb der Arbeitnehmerfraktion nach Maßgabe der jewei-
ligen Belegschaftsstärke in den einzelnen Mitgliedstaaten vorzunehmen hat300.
Zugleich treten zwei Bestimmungen der SE-Verordnung in Kraft, die an den
Tatbestand der paritätischen Mitbestimmung anknüpfen. Danach verfügt der
Vorsitzende des Aufsichtsorgans, der nunmehr nur ein von der Anteilseigner-
seite gewähltes Mitglied sein darf301, bei zahlenmäßig gleich starker Sitzvertei-
lung zwingend über die ausschlaggebende Stimme (Art. 50 Abs. 2 SE-VO); es
sei denn, der deutsche Gesetzgeber lässt auf der Grundlage von Art. 50 Abs. 3
SE-VO erwartungsgemäß an die Stelle der subsidiären Regeln die Vorschriften
zur Beschlussfassung des MitbestG treten.

Im Ergebnis hätte dies allerdings nur geringfügig andere Konsequenzen, und
zwar insoweit, als der Aufsichtsorgan-Vorsitzende anstatt eines unmittelbar grei-
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295 Im Ergebnis auch Kallmeyer (2003a), S. 199 f.
296 Für die Abberufung der Arbeitnehmer- und Gewerkschaftsvertreter gilt § 23

MitbestG.
297 Siehe hierzu die Anmerkungen zum deutschen SE-Ausführungsgesetz von Teich-

mann (2002a), S. 1114.
298 Vgl. Art. 40 Abs. 3 S. 1 SE-VO. Zutreffend Kallmeyer (2003a), S. 199.
299 Das Vertretungsorgan der SE, das nicht mit dem besonderen Verhandlungsgre-

mium verwechselt werden sollte, wird in erster Linie zum Zwecke der Anhörung und
Unterrichtung der Arbeitnehmer eingerichtet, vgl. Art. 2 lit. f) SE-RL.

300 Vgl. Auffangregelung Teil 3 lit. a) i.V.m. lit. b) S. 3 der SE-RL.
301 Art. 42 S. 2 SE-VO. Seine Wahl setzt gem. § 27 MitbestG i.V.m. Artt. 50

Abs. 3, 42 S. 1 SE-VO eine Zwei-Drittel-Mehrheit voraus; vgl. Teichmann (2002b),
S. 443 f. Überdies wird auch ein Stellvertreter zu wählen sein; vgl. § 27 MitbestG.

Teichmann (2002), S. 443, weist zu Recht darauf hin, dass die Wahl eines Arbeit-
nehmervertreters zum Aufsichtsrats-Vorsitzenden zwar nach § 27 MitbestG theoretisch
möglich wäre, in der Praxis gleichwohl nie anzutreffen ist; so auch Raiser (1997),
S. 482. Insofern unterscheidet sich die Rechtslage zwischen der mitbestimmten AG
und der mitbestimmten SE allein in der Rechtstheorie.
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fenden Stichentscheides (erst) bei der zweiten Abstimmung ein Zweitstimm-
recht302 einsetzen darf und – dies ist praktisch bedeutsam(er) – die Bestellung
eines Leitungsorgan-Mitgliedes im ersten Wahlgang nur mit einer zwei Drittel-
Mehrheit, also nicht ohne die Zustimmung wenigstens einiger Arbeitnehmerver-
treter, erfolgen kann303. Kommt eine diesbezügliche Einigung nicht zustande, so
muss der Vermittlungsausschuss, der nach § 27 Abs. 3 MitbestG auch in einer
durch Umwandlung entstandenen SE zu bilden wäre304, dem Aufsichtsplenum
binnen Monatsfrist einen Vorschlag für die Bestellung unterbreiten. In der da-
rauf folgenden Abstimmung genügt für die Wirksamkeit der Bestellung die ein-
fache Mehrheit aller Stimmen der Aufsichtsorgan-Mitglieder, wobei dem Auf-
sichtsorgan-Vorsitzenden bei Stimmengleichheit und erneuter Abstimmung wie-
derum ein Zweitstimmrecht zukommt305. Angesichts des gründungsformbedingt
rigiden und durchaus anspruchsvollen Mitbestimmungsniveaus ist auch hier an-
zunehmen, dass von der Arbeitgeberseite freiwillig keine weitergehenden Zusa-
gen erfolgen. Denn selbst wenn das besondere Verhandlungsgremium es wollte,
könnte es im Austausch mit anderen Mitbestimmungskomponenten im Bereich
der gesetzlichen Vorgaben keine Zugeständnisse machen.

bb) Gründung i. e. S.

Der rechtlich gewährte Freiraum für individuelle Vereinbarungen ist bei den
anderen Gründungsformen dagegen weitaus größer. Sowohl das frühere Mitbe-
stimmungsniveau mindernde als auch die bisherigen Mitbestimmungsformen
abändernde Abreden sind generell zulässig. Vor Verhandlungsbeginn wie auch
im Verhandlungsstadium selbst sorgen mehrere Regelungen der SE-Richtlinie
dafür, dass die Verhandlungspartner nicht nur – wie dies Art. 4 Abs. 1 SE-RL
fordert – „mit dem Willen zur Verständigung“, sondern auch von einer mehr
oder weniger gleichwertigen Verhandlungsposition aus verhandeln können,
gleich welchen Umfang die Mitbestimmung in den Gründungsgesellschaften zu-
vor besaß. So dürfte die Konsequenz, die die Nichtaufnahme oder der Abbruch
der Verhandlungen hätte, den vollständigen Verzicht auf jede überbetriebliche
Beteiligung (Ursprungslösung)306, das besondere Verhandlungsgremium der Ar-
beitnehmer zur (fortgesetzten) Teilnahme an den Verhandlungen anhalten. Auf
der anderen Seite schützt die Auffangregelung im Großen und Ganzen vor einer
Veränderung des ursprünglichen Mitbestimmungsstandards zu Lasten einer der
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302 Vgl. § 29 Abs. 2 MitbestG.
303 Vgl. § 31 Abs. 2 ff. MitbestG.
304 Ein Kurz-Kommentar zum Vermittlungsausschuss findet sich bei Hüffer (2002),

§ 107 Rn. 20 m.w.N.; eingehender Oetker (1999), § 27 Rn. 22 ff. und Raiser (2002),
§ 27 Rn. 34 ff.

305 Vgl. § 31 Abs. 4 MitbestG.
306 Vgl. Art. 3 Abs. 6 SE-RL.
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beiden Verhandlungsseiten, falls es entgegen der Vorstellung des Richtlinienge-
bers zu keiner Einigung kommen sollte.

Zwar wäre die Übertragung des (wohl) regelmäßig von deutscher Seite über-
ragenden Sitzverhältnisses auf das Aufsichtsorgan aus Sicht der Arbeitnehmer,
die zuvor keine Sitze oder nur eine verschwindend geringere Anzahl von Sitzen
im Überwachungs- bzw. Verwaltungsorgan beanspruchen konnten, ein Zuge-
winn307; vor allem auch deshalb, weil die Vertreter der Arbeitnehmer bei Gel-
tung der Auffangregelung als gleichberechtigte Mitglieder teilnehmen. Insge-
samt gesehen hielten sich die ,Gewinne‘ der Arbeitnehmerseite und die ,Verlus-
te‘ der Arbeitgeber- bzw. der Anteilseignerseite jedoch in Grenzen. Zum einen
würde die (zahlenmäßig stärkere) Besetzung des Aufsichtsorgans mit Arbeitneh-
mervertretern nur von einem Teil der Anteilseignervertreter, namentlich solcher,
die aus mitbestimmungsfreien oder mitbestimmungsärmeren Unternehmen
stammen, als Verschlechterung empfunden werden. Zum anderen ginge im Falle
der Beteiligung einer dem MitbestG 1976 unterliegenden deutschen Gesellschaft
der Zugewinn der Arbeitnehmerseite mit einem Verlust an anderer Stelle einher:
Die Verpflichtung zur Bestellung eines Arbeitsdirektors als Mitglied des Lei-
tungsorgans entfällt. Gerade in dieser für die Arbeitnehmerseite so bedeutsamen
Personalentscheidung308, die oftmals aufgrund einer Vereinbarung nicht gegen
die Mehrheit der Arbeitnehmervertreter getroffen werden kann309, verlören sie
an Einfluss.

Unter den Bedingungen dieser weitestgehenden ,Waffengleichheit‘ obliegt es
nun den Vertragsparteien, einen Kompromiss in der Frage der zukünftigen Mit-
bestimmung der SE zu finden. Dabei reicht die Bandbreite der denkbaren und
zulässigen Komponenten auf gemeinschaftsrechtlicher Ebene recht weit. Ein-
schränkungen können sich gleichwohl aufgrund des satzungsmäßiges Sitzes der
SE, d.h. konkret durch Ausübung der in der Verordnung enthaltenen Optionen
ergeben. Eine Vereinbarung, die bspw. als Ausgleich für die Reduzierung der
Aufsichtsorgansitze den Einfluss der Arbeitnehmerrepräsentanten durch be-
stimmte Zustimmungsvorbehalte zu sichern sucht, würde voraussetzen, dass ent-
weder das Aufsichtsorgan nach Maßgabe des Mitgliedstaates selbst bestimmte
Geschäfte unter seinen Vorbehalt stellen kann310 oder die Satzung der SE ohne
gesonderten Beschluss der Hauptversammlung anpassen darf311. Da nach neue-
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307 Vgl. Teil 3 lit. b) der Auffangregelung.
308 Der Arbeitsdirektor ist das für die Personal- und Sozialangelegenheiten zustän-

dige Mitglied im Leitungsorgan eines Unternehmens.
309 Siehe z. B. Nagel (2001), S. 410 und Raiser (1997), S. 485.
310 Vgl. die Ermächtigung in Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO.
311 Vgl. Art. 12 Abs. 4 SE-VO. Diese Option begegnet in Deutschland allerdings

verfassungsrechtlichen Bedenken und wird deshalb aller Voraussicht nach im Rah-
men des deutschen SE-Ausführungsgesetzes nicht ausgeübt; eingehender Teichmann
(2002c), S. 591 ff.
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rer Rechtslage der Aufsichtsrat einer AG Zustimmungsvorbehalte sogar zu er-
lassen hat, wird das Aufsichtsorgan einer SE mit Sitz in Deutschland solche
gewiß eigenständig festlegen können312. Dafür sprechen zumindest die schon
mehrfach erwähnten Gleichlauf-Erwägungen des deutschen Gesetzgebers.

Mit der Verordnung und der Richtlinie vereinbar sind aber auch suspensive
Vetorechte, Spartenaufsichtsräte, Sprechklauseln und die Teilnahme des stimm-
rechtslosen Betriebsratsvorsitzenden an den Sitzungen des Aufsichtsorgans313.
Sie alle stehen – soweit ersichtlich – im Einklang mit der dualistischen Füh-
rungsstruktur, was sich wohl im Wesentlichen darauf zurückführen lässt, dass
sie sich schwerpunktmässig in der ,Mitbestimmungshochburg‘ Deutschland, in
der ein zweistufiges Führungssystem vorgeschrieben ist, entwickelt und größ-
tenteils auch bewährt haben. Insofern garantiert die Zweistufigkeit des dualisti-
schen Systems, die schon in der Aktiengesellschaft den Weg für die Integration
der überbetrieblichen Mitbestimmung ebnete314, erneut eine integrationsfreudige
Grundstruktur.

c) Integration in das monistische System

Die wenigen Sonderregelungen der SE-Verordnung zur Mitbestimmung im
Verwaltungsorgan erwecken dem ersten Anschein nach den Eindruck, als ob die
monistische Führungsstruktur ähnlich integrationsoffen ist wie die dualistische.
Einige modellspezifische Ausgestaltungen könnten sich hingegen auf den zwei-
ten Blick durchaus als echtes Integrationshindernis für die deutsche Mitbestim-
mungsform herausstellen. Soweit es sich um obligatorische Strukturänderungen
handelt, liegt anders herum sogar die Vermutung nahe, dass einzelne System-
modelle, in der Hauptsache das Delegierten- und das Einheitsmodell, unter be-
stimmten Voraussetzungen faktisch nicht mehr realisierbar und somit im Grunde
zur Bedeutungslosigkeit degradiert wären.

Theoretisch betrachtet eröffnet sich ein weites Feld an möglichen Fallkonstel-
lationen. Als (mitbestimmungs)niveauregulierende Rahmenbedingungen müssen
– wie beim dualistischen System – die Gründungsform, der frühere Mitbestim-
mungsstandard und der Verhandlungsverlauf in Betracht gezogen werden. Damit
sind erstens die Umwandlung und die Gründung i. e. S., zweitens die drittelpari-
tätische und die paritätische Mitbestimmung sowie drittens Ursprungs-, Auf-
fang- und Vereinbarungslösung zu unterscheiden. Hinzu kommen hier jedoch
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312 So der Vorschlag von Teichmann (2001a), S. 1115 und auch der Diskussionsent-
wurf zum SE-Begleitgesetz, vgl. § 17 SEAG-E.

In den Mitgliedstaaten, die weder von der einen noch von der anderen Option Ge-
brauch machen, besteht also die durchaus ernst zu nehmende Gefahr, dass die u. U.
nur mühsam errungene Vereinbarung an dem Willen der Hauptversammlung scheitert.

313 Siehe eingehender Nagel (2001), S. 410.
314 Siehe nochmals die Nachweise in FN 392 [Zweiter Teil: B. I. 2. a)].
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noch die drei herausgearbeiteten Modelle des monistischen Systems, die jeweils
eine völlig andere Aufgaben- und Kompetenzverteilung unterstellen (siehe Ab-
bildung 6).

aa) Umwandlung

Geht man vom einfachsten Fall aus, der Errichtung einer SE durch Umwand-
lung, bei dem eine Erweiterung, nicht aber eine Minderung der Mitbestimmung
erlaubt ist, so müsste das Verwaltungsorgan, wenn die Aktiengesellschaft zuvor
dem BetrVG 52 unterlag, zu einem Drittel aus Vertretern der Arbeitnehmerseite
bestehen. Als einzige Sonderregelung tritt Art. 43 Abs. 2 S. 3 SE-VO in Kraft,
wonach die Anzahl der Verwaltungsorgan-Mitglieder auf ein Minimum von drei
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Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 6: Ausschlaggebende Kriterien der Mitbestimmung bei Wahl
des monistischen Systems
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heraufgesetzt wird. Selbst bei diesem vergleichsweise moderaten Mitbestim-
mungsniveau ergeben sich von Modell zu Modell schon deutliche Unterschiede
hinsichtlich der Teilnahme- und Einflussnahmemöglichkeiten der Arbeitnehmer-
vertreter. Im nach dem Trennungsmodell organisierten Verwaltungsorgan gehör-
ten der oder die Arbeitnehmervertreter wohl geschlossen der Überwachungsseite
an315. Sein resp. ihr Aufgabenbereich bliebe damit – wie im dualistischen Sys-
tem und im Aufsichtsrats-System der AG – auf die Überwachung und Interes-
senvertretung beschränkt. Bei Ausgestaltung nach dem Delegiertenmodell wür-
den die Arbeitnehmervertreter demgegenüber als nicht geschäftsführende Mit-
glieder überdies auch an der Oberleitung teilhaben, und zwar im Rahmen der
Plenarzuständigkeiten. Da das Verwaltungsorgan im Gegensatz zum Aufsichts-
organ Plenarvorbehalte nicht eigenständig festlegen kann316, entscheidet folg-
lich die Hauptversammlung der Gründungsgesellschaft unmittelbar über das
Ausmaß und die Reichweite der Mitwirkungsrechte der Arbeitnehmerseite –
und zwar durch Aufnahme von Plenarkompetenzen in die Satzung317. Das be-
trifft gleichermaßen auch die Festlegung oder Erweiterung von Plenarkompeten-
zen, die gegebenenfalls eine Vereinbarung der Verhandlungspartner zum Inhalt
hätte318. Gemäß Art. 12 Abs. 4 S. 3 SE-VO darf das Verwaltungsorgan nämlich
nur nachträglich und unter der Voraussetzung, dass der Sitzstaat es dazu im SE-
Ausführungsgesetz ausdrücklich ermächtigt, die Satzung eigenmächtig, d.h.
ohne gesonderten Beschluss der Hauptversammlung, hierfür entsprechend än-
dern. Aufgrund der verfassungsrechtlichen Schwierigkeiten, die einer Ausübung
dieser Option entgegenstehen319, wird die Verwaltung einer SE mit Sitz in
Deutschland den erforderlichen Beschluss der Hauptversammlung vermutlich
herbeiführen müssen320. Insofern obliegt der Hauptversammlung – sowohl in
der Gründungsphase als auch im Nachhinein – auf jeden Fall das Letztentschei-
dungsrecht321.
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315 Eine Einbindung der Arbeitnehmervertreter in die Unternehmensleitung dürfte
angesichts der Kritik an der Mitbestimmung im Überwachungsorgan (!) weder den Zu-
spruch der Anteilseignerseite noch den der (späteren) Geschäftsführer ernten; siehe
ferner die (verfassungsrechtlichen) Bedenken von Henssler (2003), S. 202; Kallmeyer
(2003a), S. 200; ders. (2003b), S. 1534.

316 Vgl. Art. 48 Abs. 1 SE-VO.
317 In der Praxis dürfte die Hauptversammlung wohl häufig über einen von den

Vertretungsorganen der beteiligten Gesellschaften vorgelegten Satzungsentwurf abstim-
men.

318 Zwar sieht die SE-Verordnung nur für den Fall der Verschmelzungs-SE und der
Holding-SE vor, dass die Hauptversammlung sich die Zustimmung zur ausgehandelten
Vereinbarung über die Beteiligung der Arbeitnehmer vorbehalten kann [vgl. Artt. 23
Abs. 2 S. 2 und 32 Abs. 6 Unterabs. 2 S. 2 SE-VO], Art. 37 Abs. 7 S. 1 SE-VO gibt
jedoch unmissverständlich zu erkennen: „Die Hauptversammlung der betreffenden Ge-
sellschaft stimmt dem Umwandlungsplan zu und genehmigt die Satzung der SE.“

319 Vgl. hierzu nochmals die Anmerkungen in FN 311 [Dritter Teil: B. I. 1. b) bb)].
320 Wohl anders Teichmann (2002c), S. 592, der die Frage jedoch offen belässt.
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Ungleich folgenreicher wäre dagegen die Mitgliedschaft von Arbeitnehmer-
vertretern im Einheitsmodell. Auf der Grundlage dieser Ausgestaltungsform
würden sie nachgerade zu Verwaltungsorgan-Mitgliedern mit Geschäftsfüh-
rungs- und Leitungsfunktion. Eine derart weitreichende Involvierung von bis-
lang ungekanntem Ausmaß setzt allerdings nicht nur das Einverständnis der
Hauptversammlung, sondern auch die Bereitschaft des Arbeitnehmers voraus, in
eine haftungsrechtlich exponierte Pflichtenstellung einzutreten322. Sie dürfte
wohl allenfalls bei leitenden Angestellten vorhanden sein. Angesichts dessen
scheint das Einheitsmodell – wenn überhaupt – nur für sehr kleine mitbestim-
mungspflichtige Gesellschaften, mit anderen Worten also äußerst selten, in
Frage zu kommen. Mit Blick auf die Umwandlung einer dem BetrVG 52 unter-
liegenden Gesellschaft scheidet demzufolge das Einheitsmodell als – obschon
nicht völlig abwegige, so doch immerhin praxisfremde – Gestaltungsalternative
aus. Das gilt erst recht für die Umwandlung von Unternehmen mit ehemals pa-
ritätisch besetztem Aufsichtsrat. Für diese kommt das Einheitsmodell schon des-
halb nicht in Betracht, weil das in seinen Relationen (!) gem. § 7 Abs. 2 Nr. 1–
3 MitbestG zu besetzende Verwaltungsorgan entweder zu wenig Wunschkandi-
daten der Anteilseignerseite zulässt oder aber zu groß ausfallen dürfte323. Zu-
dem fänden sich die Gewerkschaftsvertreter unversehens als Mitglieder mit Lei-
tungsverantwortung wieder, was je nach Aufgabenbereich zu ernsthaften und
mehr oder minder schwerwiegenden Interessenkonflikten führen könnte. Auch
würde der zeitliche Aufwand, den ein solches Mandat mit sich bringt, wohl
prohibitiv hoch sein.

Die angeführten Probleme entschärfen sich im Delegiertenmodell. Zwar wäre
das Verwaltungsorgan – bei gleichen Gründungsbedingungen – immer noch
recht groß, ein überwiegender Teil der Verwaltungsorgan-Mitglieder, einschließ-
lich aller Arbeitnehmer- und Gewerkschaftsvertreter, würde aber nach dieser
Konzeption zumindest schwerpunktmäßig mit der Aufsicht über die Geschäfts-
führung betraut sein. Unproblematisch ist dabei auch die Integration des obliga-
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321 So auch Teichmann (2002c), S. 592, allerdings mit Bezug zur Gründung durch
Verschmelzung und Gründung einer Holding-SE.

322 Der kandidierende Arbeitnehmer muss sich darüber im Klaren sein, dass er die
erforderliche Mindestqualifikation für ein solches Amt mitzubringen hat, auch wenn
er nur für das Personalressort zuständig wäre, da er anderenfalls gem. § 93 Abs. 2 S. 1
AktG i.V. m. Art. 51 SE-VO durch Annahme des Mandates eine Pflichtverletzung be-
gehen würde; siehe Hüffer (2002), § 93 Rn. 14; Henssler (2003), S. 202 f.

323 Zur sinngemäßen Zusammensetzung des Verwaltungsorgans nach dem MitbestG
vgl. § 7 Abs. 1 und 2 MitbestG: Im Verwaltungsorgan einer durch Umwandlung ent-
standenen SE mit in der Regel nicht mehr als 10.000 Arbeitnehmern müssten sich
bspw. die Sitze der Arbeitnehmerseite im Verhältnis von 2:1 auf Arbeitnehmer des
Unternehmens und Gewerkschaftsvertreter verteilen [vgl. § 7 Abs. 2 Nr. 1]. Da die
Gewerkschaften in diesem Falle der Umwandlung mit mind. einem Mitglied vertreten
sein müssen, wären folglich zwei Sitze den Arbeitnehmern des Unternehmens und le-
diglich drei der Anteilseignerseite vorbehalten.
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torischen Arbeitsdirektors, der dem Regelungszweck von § 33 MitbestG
entsprechend ein geschäftsführendes Mitglied des Verwaltungsorgans sein
müsste324. Ob und inwieweit die Arbeitnehmervertreter auf dessen Auswahl
Einfluss nehmen können, wird in erster Linie von der Hauptversammlung ab-
hängig sein. Denn anders als beim dualistischen System liegt im monistischen
System die Personalhoheit bei der Hauptversammlung325. Es kommt also darauf
an, ob sie ein Verwaltungsorgan-Mitglied mit der Zuständigkeit für das Ressort
,Personal und Soziales‘ bestellt oder es dem Verwaltungsorgan überlässt, aus
dem Kreis der von der Hauptversammlung als geschäftsführende Mitglieder be-
stellten Personen eine als Arbeitsdirektor zu benennen.

Eine weitere, im Vergleich zum dualistischen System auffällige (modellüber-
greifende) Besonderheit des monistischen Systems besteht darin, dass die Mit-
gliedstaaten die Anwendung der nationalen Bestimmungen zur Beschlussfähig-
keit und Beschlussfassung nicht für das Verwaltungsorgan vorsehen können. In
Ermangelung einer anderslautendenden Satzungsbestimmung gelten folglich die
subsidiären Regelungen aus Art. 50 SE-VO, wonach die einfache Mehrheit der
mindestens zur Hälfte anwesenden Mitglieder genügt und die Stimme des Ver-
waltungsorgan-Vorsitzenden bei Stimmengleichheit den Ausschlag gibt. Da
dieser im Falle der paritätischen Besetzung zwingend nur ein von den Anteils-
eignern gewähltes Mitglied sein kann326, verfügt die Anteilseignerseite im Er-
gebnis über das erforderliche, leichte Stimmenübergewicht327, damit das Ver-
waltungsorgan entscheidungsfähig bleibt328.

All dies spricht zunächst nicht gegen die Umsetzung des Delegiertenmodells
in einer SE, welche aus der zuvor paritätisch mitbestimmten AG hervorgeht. Ob
das Delegiertenmodell angesichts der weitreichenden Einflussnahmemöglichkei-
ten der Arbeitnehmerseite der Hauptversammlung aber letztlich praktikabel er-
scheint und (bei ihr) nicht auf Vorbehalte stößt, ist fraglich und darf – zumin-
dest im Falle der Umwandlung – mit Recht bezweifelt werden.

In offenbar besserer ,Verfassung‘ präsentiert sich das Trennungsmodell mit
seiner der dualistischen Führungsstruktur angenäherten Aufgaben- und Kompe-
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324 Das gebietet zumindest die von der h.M. angenommene, zwingende Zuständig-
keit für alle Personal- und Sozialangelegenheiten; vgl. statt vieler Hüffer (2002), § 77
Rn. 23 m.w. N.

325 Art. 43 Abs. 3 SE-VO.
326 Vgl. Art. 45 S. 2 SE-VO.
327 Insofern wird zutreffend von quasiparitätischer Mitbestimmung gesprochen; vgl.

Ulmer (2002b), S. 162; Raiser (1997), S. 478. Siehe in diesem Kontext auch Henssler
(2000), S. 392, „gesetzestechnische Rafinesse“.

Um Pattsituationen zu vermeiden, sollte die Satzung jedoch nicht von den subsidiä-
ren Beschlussfassungsregeln abweichen.

328 Es wäre wohl nicht verfehlt, im Stichentscheid des Vorsitzenden eine conditio
sine qua non zu erblicken, wenn man die Einbindung der Arbeitnehmer in die Ober-
leitung bedenkt.
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tenzverteilung. Es bietet insbesondere für das paritätische Mitbestimmungsre-
gime eine geeignete Grundstruktur, wenn – wie hier – die gewählte Gründungs-
art eine Abänderung des Mitbestimmungsstandards ausschließt329. Ein bemer-
kenswerter Unterschied zum Organgefüge des dualistischen Systems ergibt sich
jedoch insoweit, als die Anzahl der Führungsmitglieder trotz der mitbestim-
mungsrechtlichen Aufstockung durch das MitbestG insgesamt niedriger ausfällt.
Denn die gesetzlichen Vorgaben zur Größe und Zusammensetzung beziehen
sich beim dualistischen System allein auf das Aufsichtsorgan, beim monisti-
schen System hingegen – im übertragenen Sinne – auf Leitungs- und Überwa-
chungsorgan330.

Wie aus dem Beispiel in Abbildung 7 hervorgeht, befinden sich die Anteils-
eignervertreter demnach auf der Überwachungsseite in der Unterzahl, bezogen
auf das Gesamtorgan, d. h. inklusive der leitenden Mitglieder, dennoch zahlen-
mäßig auf gleicher Höhe. Daraus lässt sich allerdings nur ein scheinbarer Nach-
teil für die gesamte (!) Anteilseignerseite ableiten331, gilt es doch zu berück-
sichtigen, dass erstens an der Beschlussfassung über die dem Plenum vorbehal-
tenen Entscheidungen stets auch die leitenden Mitglieder teilnehmen und
zweitens der Verwaltungsorgan-Vorsitzende, dessen Stimme notfalls entscheidet,
der Anteilseignerseite angehört.
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Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 7: Mögliche Zusammensetzung und Aufgabenverteilung
innerhalb des Verwaltungsorgans nach Umwandlung einer paritätisch

mitbestimmten AG in eine SE

329 Vgl. nochmals Artt. 4 Abs. 6 S. 5, 4 Abs. 4 SE-RL und Teil 3 der Auffang-
regelung lit. a) SE-RL.

330 Unter dem Gesichtspunkt der Personalkosten ist dieser Befund immerhin von
Bedeutung.

331 Siehe aber die Anmerkungen weiter unten, Dritter Teil: B. I. 2. b) aa), S. 216 f.
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Als Zwischenergebnis kann somit folgendes festgehalten werden: Für die
rechtlich-organisatorische Ausgestaltung des Verwaltungsorgans kommt bei ei-
nem Rechtsformwechsel von der paritätisch mitbestimmten AG in die SE weder
das Einheitsmodell noch das Delegiertenmodell in Frage. Beide Modelle sind
zwar theoretisch zulässig, aber entweder gar nicht oder nur bedingt für die Im-
plementierung eines Mitbestimmungsregimes geeignet, das der Sache nach auf
die Überwachung und Interessenvertretung zugeschnitten ist. Die Hauptursache
dafür liegt in der mangelnden Rücksichtnahme der SE-Richtlinie auf die Abge-
stimmtheit von nationalem Führungs- und Mitbestimmungssystem332. Mitbe-
stimmungsniveau und -form müssen im Falle der Umwandlung auf das neue
Gebilde SE übertragen werden333. Nicht zuletzt deshalb erscheint nur das Tren-
nungsmodell unter dem Aspekt der organisatorischen Integration gleichermaßen
akzeptabel wie praktikabel. Es bekommt allerdings im Hinblick auf die drittel-
paritätische Mitbestimmung Konkurrenz durch das Delegiertenmodell. Dieses
dürfte aus Sicht der Arbeitgeber- und Anteilseignerseite, sofern sie sich – aus
welchen (sonstigen) Gründen auch immer – entschieden für das monistische
System ausspricht, immerhin noch eine annehmbare Lösung darstellen und auf
Seiten der Arbeitnehmervertreter, denen mehr Einfluss beschieden wäre, ohne-
hin befürwortet werden. Demgegenüber bietet das Einheitsmodell selbst für die
drittelparitätische Besetzung des Verwaltungsorgans keine geeignete Verteilung
der Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortung.

bb) Gründung i. e. S.

An dem Ergebnis ändert sich im Wesentlichen auch dann nichts, wenn die
Europäische Aktiengesellschaft auf dem Wege der Verschmelzung oder als Hol-
ding-SE bzw. Tochter-SE gegründet wird und die Auffangregelung zur Anwen-
dung gelangt. Es bleibt im Großen und Ganzen bei dem vorherigen Mitbestim-
mungsstandard, zumindest soweit dies die vorherige Sitzverteilung und die
rechtliche Gleichstellung der Arbeitnehmervertreter betrifft334. Zu den einzigen
Unterschieden gehört, dass bei einer Gesellschaft, die vor der Gründung in den
Anwendungsbereich des MitbestG 76 fiel, nun eine Reduzierung der Arbeitneh-
mersitze auf ein Niveau unterhalb von § 7 Abs. 2 MitbestG möglich ist335, die
Pflicht zur Bestellung eines Arbeitsdirektors entfällt und dem Verwaltungsorgan
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332 Siehe in diesem Zusammenhang nur Teichmann (2002b), S. 446: „Auch die
deutsche Mitbestimmung bereitet Probleme, denn sie ist gleichfalls für ein dualisti-
sches System konzipiert.“

333 Es kann wohl auch angenommen werden, dass es Absicht des Verordnungsge-
bers war, die Veränderungen bei einer Umwandlung insgesamt so gering wie möglich
zu halten. Das kommt u.a. in dem Verbot der gleichzeitigen Sitzverlegung [vgl. Art. 37
Abs. 3 SE-VO] sowie in der auf die Beschäftigungsbedingungen bezogenen Gesamt-
rechtsnachfolge [vgl. Art. 37 Abs. 9 SE-VO] zum Ausdruck.

334 Siehe Auffangregelung Teil 3 lit. b) SE-RL.
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keine Gewerkschaftsvertreter (mehr) angehören. Aber auch hier gelten anstelle
der Beschlussfassungsregelungen des MitbestG entweder die satzungsmäßigen
oder alternativ die subsidiären Abstimmungsregeln aus Art. 50 SE-VO, während
der Vorsitzende des Verwaltungsorgans wiederum ein von den Anteilseignern
gewähltes Mitglied sein muss336.

Unter der Voraussetzung eines entsprechenden Verhandlungserfolges könnte
allerdings das eine oder andere Modell sowohl im Vergleich der monistischen
Varianten untereinander als auch im Vergleich zur dualistischen Struktur deut-
lich an Attraktivität gewinnen. Einen Schwerpunkt der Verhandlungen dürften
wohl einerseits die Anzahl der Sitze im Verwaltungsorgan und andererseits die
Rechte (und Pflichten) der Arbeitnehmervertreter bilden. Mit Blick auf das De-
legiertenmodell ist damit vor allem an eine Reduzierung der Stimmrechte auf
die für Arbeitnehmer besonders kritischen Fragen zu denken337, worauf sich die
Arbeitnehmerseite vermutlich einlassen würde, wenn sie unter gleichzeitiger
Beibehaltung der Mandatsanzahl als Ausgleich weitergehende Rechte auf be-
trieblicher Ebene erhielte338. Eine derartige Vereinbarung vermag durchaus auf
die Zustimmung des besonderen Verhandlungsgremiums zu stoßen. Denn die
Arbeitnehmervertreter können, auch wenn mit weniger Stimmrechten ausgestat-
tet, aufgrund der weitreichenden Kompetenzen des Plenums zu einer weitaus
größeren Zahl von Angelegenheiten Stellung beziehen und darüber hinaus ihre
eigenen Vorstellungen einbringen339. Vorstellbar wäre aber auch, dass sich die
Zahl der Arbeitnehmersitze vermindert, dafür aber im Gegenzug in bestimmten
Fragen, wie z. B. der Benennung des Arbeitsdirektors, nicht gegen die Stimmen
der (dann verbleibenden und im Grundsatz gleichberechtigten) Arbeitnehmer-
vertreter entschieden werden kann340, 341.
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335 Vgl. Teil 3 der Auffangregelung lit. a) und b) der SE-RL; hierzu mit überein-
stimmendem Ergebnis Kallmeyer (2003a), S. 200.

336 Vgl. Art. 45 SE-VO.
337 Dahingehende Überlegungen finden sich auch bei Kallmeyer (2003b), S. 1535.
338 Eine zunehmende „Verbetrieblichung“ der Mitbestimmung konstatieren u. a. Ul-

mer (2002c), S. 273 m.N.; Schiessl (2003), S. 254 und Kübler (1999), S. 253; siehe in
diesem Zusammenhang auch ders. (1999), S. 239.

339 Vgl. Gutsche (1994), S. 160; Gruber/Weller (2003), S. 299; Henssler (2003),
S. 208 f.

340 So gibt Jaeger (2002), S. 40, in einer von der Hans-Böckler-Stiftung herausgege-
benen Arbeitshilfe für Arbeitnehmervertreter in Aufsichtsräten im Hinblick auf die
Verhandlungen zur Arbeitnehmerbeteiligung in den Verwaltungsorganen der SE zu be-
denken: „Die Frage nach der Konstruktion der Arbeitnehmervertretung im Unterneh-
mensorgan ist mit der Zielplanung darüber verknüpft, welche Entscheidungen im Un-
ternehmen denn seitens der Arbeitnehmervertreter überhaupt beeinflusst werden sol-
len. Man war durchaus nicht immer einer Meinung, dass tatsächlich wirtschaftlich/
strategische Unternehmensentscheidungen seitens der Arbeitnehmervertreter mitent-
schieden werden sollten.“ (ursprüngl. Hervorhebung geändert).

Siehe in diesem Zusammenhang auch die Feststellung von Kaden (2003), S. 88:
„Mindestens so bedeutsam scheint, dass die überwiegende Mehrzahl der Arbeitneh-
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Dasselbe ließe sich prinzipiell auch im Zusammenhang mit dem Trennungs-
modell vereinbaren. Nur bietet die dort unterstellte Kompetenzverteilung insge-
samt weniger ,Verhandlungsmasse‘, denn nach dieser Konzeption beschränken
sich die Plenarkompetenzen mehr oder minder auf das für dualistische Systeme
gewöhnliche Ausmaß an Zustimmungsvorbehalten. Folglich wäre eine Absen-
kung der auf die Arbeitnehmer entfallenden Sitze wohl nur durch erhebliche
Konzessionen im Bereich der betrieblichen Mitbestimmung zu erreichen342. Da-
für aber müssten die Vertretungsorgane der an der Gründung beteiligten Gesell-
schaften vermutlich weniger Überzeugungsarbeit bei der Hauptversammlung
leisten als für den ausgehandelten Umfang der (überbetrieblichen) Mitbestim-
mung343.

Im Gegensatz zum Trennungs- und Delegiertenmodell erweist sich die Aus-
gestaltung nach dem Einheitsmodell selbst im Rahmen der Vereinbarungslösung
als äußerst problematisch. Trotz beachtlichem Verhandlungsfreiraum vermag
eine – wie auch immer geartete – Vereinbarung die Integrationsprobleme, die
aus der Einbindung der Arbeitnehmervertreter in das Leitungsgeschehen resul-
tieren, nicht zu beseitigen344. Vielmehr kommt das Einheitsmodell allein dann
in Betracht, wenn die Verhandlungen tatsächlich abgebrochen oder erst gar
nicht aufgenommen würden, de facto also nur für die rein betrieblich mitbe-
stimmte SE (Ursprungslösung). In diesem Fall stellt sich die Frage der Integra-
tion jedoch überhaupt nicht. Unter dem Aspekt der Arbeitnehmerbeteiligung auf
Unternehmensebene betrachtet scheidet das Einheitsmodell demnach aus, womit
sich der anfänglich geäußerte Verdacht, dass die mitbestimmungsrechtlichen
Vorgaben die Bandbreite der Gestaltungsmöglichkeiten einschränkt, bestätigt
sieht. Auf der anderen Seite hat die (bisherige) Untersuchung aber auch, was
insbesondere die Integration der Arbeitnehmer anbelangt, die Tauglichkeit des
Delegiertenmodells unter einen ersten Beweis gestellt. Eine Regelung, nach der
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mer-Aufsichtsräte so gut wie kein Interesse an unternehmensstrategischen Fragen hat.
Der Fokus der Arbeitnehmerbank ist zentriert auf personalwirtschaftliche Themen.“
Dahingehende rechtspolitische Überlegungen finden sich auch bei Schiessl (2003),
S. 251 und S. 254 f.

341 Komponenten wie Sprechklauseln zugunsten des Betriebsrates, die die hier ver-
folgten Fragestellungen nicht berühren, oder Spartenaufsichtsräte, deren Abhandlung
den gewählten Untersuchungsrahmen sprengen würde, bleiben außer Betracht. Zum
Übergang von der funktionalen Unternehmensorganisation zur Spartenorganisation und
der damit verbundenen Problematik für die Mitbestimmung im Konzern, die Sparten-
aufsichtsräte erforderlich machen, eingehender Nagel (1990), S. 206.

342 Deutlich Raiser (1993), S. 430.
343 Nach Art. 23 Abs. 2 S. 2 und Art. 32 Abs. 6 S. 3 SE-VO können sich die

Hauptversammlungen der an der Gründung beteiligten Gesellschaften die ausdrückli-
che Genehmigung der Vereinbarung vorbehalten.

344 Siehe hierzu die treffende Bemerkung von Teichmann (2002b), S. 446: „Dage-
gen würde eine Beteiligung von Arbeitnehmern in einem Geschäftsführungsorgan
ganz andere Interessenkonflikte provozieren, die vermutlich weder die Arbeitgeber-
noch die Arbeitnehmerseite herbeisehnt.“
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in der mitbestimmten SE mit monistisch strukturierter Führungsorganisation
eine (strikte) Funktionstrennung zwingend einzuhalten wäre, ist mithin entbehr-
lich345.

2. Implikationen der unternehmerischen Mitbestimmung
für die Führungsorganisation

a) Die mitbestimmte SE mit dualistischer Führungsstruktur

aa) Potenzielle Auswirkungen der Ursprungs- und Auffanglösung

Die Konsequenzen der Mitbestimmung für ein noch rechtstheoretisches Ge-
bilde präzise oder wenigstens einigermaßen treffsicher herauszuarbeiten, gleicht
einem schwierigen Unterfangen. Dabei erleichtert zwar die Annahme, die SE
entstehe entweder durch Umwandlung einer mitbestimmten deutschen AG oder
– unter maßgeblicher Beteiligung einer solchen – durch Gründung, die Abschät-
zung der Folgen insoweit, als sie den Rückgriff auf die in Deutschland gesam-
melten Erfahrungen erlaubt. Die Auswirkungen der Mitbestimmung sind jedoch
auch dort wissenschaftlich umstritten346, und nicht zuletzt leidet die gesamte
Mitbestimmungs-Diskussion unter der anhaltenden (rechts)politischen Tabuisie-
rung347. Insofern können die dort gewonnenen Erkenntnisse lediglich Anhalts-
punkte für deren Tragweite liefern. Die Implikationen der Mitbestimmung las-
sen sich daher nur, aber auch immerhin grob abschätzen.

Allein unter dem Aspekt der Größe des Aufsichtsorgans betrachtet wäre die
Ursprungslösung bzw. eine ihr entsprechende Vereinbarung gewissermaßen der
Idealfall. Die Sichtweise ist jedoch zu einseitig, denn sie verkürzt die Mitbe-
stimmungsproblematik unzulässigerweise auf ein, wenngleich bedeutendes und
allenthalben hervorgehobenes348, Teilproblem. Richtig ist zwar, dass in Sitzun-
gen mit zwanzig, oder bei Teilnahme der Mitglieder des Leitungsorgans und
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345 So auch Teichmann (2002b), S. 452 f., der eine entsprechende „Öffnungsklau-
sel“ vorsehen möchte.

346 Eine Zusammenstellung zur empirischen Mitbestimmungsforschung findet sich
bei Raiser (1997), S. 479 in FN 8.

347 Drastisch Zöllner (1994), 338: „Bei kaum einer Frage wird soviel gelogen und
soviel geschwiegen. Wer die Praxis kennt, weiß, daß das mitbestimmte aktienrechtli-
che Führungssystem teuer und ineffektiv ist, daß es in nicht wenigen Fällen die Beru-
fung der Besten in die Unternehmensführung verhindert, in manchen Unternehmen
sogar zu echtem Filz geführt hat und daß es eine wesentliche Ursache für die man-
gelnde Effektivität der Aufsichtsratskontrolle ist, . . .“; siehe auch Raiser (1997),
S. 479 ff.; Ulmer (2002c), S. 272 und Schiessl (2003), S. 237.

Ein ganz anderes Bild zeichnet dagegen der Bericht der Kommission Mitbestimmung
(1998); dazu kritisch Raiser (2000), S. 423 et passim; Hopt (1998b), S. 37 f.; Ulmer
(2002a), S. 180 FN 115: „Heile Welt-Darstellung“ und Kübler (1999), S. 237 ff.

348 Siehe hierzu nochmals die Nachweise in FN 532 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].
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gegebenenfalls sonstiger Funktionsträger sogar dreißig bis vierzig Personen349,
die Arbeitsfähigkeit des paritätisch mitbestimmten Aufsichtsorgans erheblich
eingeschränkt sein dürfte. Nicht minder schwer wiegen aber der Vorwurf des
mangelhaften Umgangs mit vertraulichen Informationen auf Seiten der Arbeit-
nehmervertreter sowie der des interessenbedingt vorherrschenden Oppositions-
verhaltens auf beiden Seiten, wodurch es zu getrennten Vorbesprechungen käme
und eine freie kontrollbezogene Diskussion verhindert würde350. Hinzu kommt
die kritisierte Ausdünnung der Kataloge an zustimmungspflichtigen Geschäften,
die nach Meinung der Kritiker zumeist unter dem Vorzeichen erfolgte, den Ein-
fluss der Arbeitnehmerseite einzudämmen351.

An alledem vermag aber zumindest die Auffanglösung kaum etwas zu än-
dern. Wenn es den Vertragsparteien nicht gelingt, sich auf eine unternehmens-
spezifische Lösung zu einigen, bleibt es – dem Vorher-Nachher-Prinzip entspre-
chend – bei der urprünglichen Partitionierung des Überwachungsorgans in
gleich große Teile und der Gleichstellung der Arbeitnehmervertreter352. Ohne
an anderer Stelle kompensierte Abstriche der Arbeitnehmerseite werden der Ar-
beitgeber- bzw. Anteilseignerseite wohl auch keine Zusagen im Bereich der zu-
stimmungspflichtigen Rechtsgeschäfte zu ,entlocken‘ sein. Dabei fällt die dies-
bezügliche Kann-Bestimmung der SE-Verordnung (Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO)
umso schwerer ins Gewicht. Sie ermöglicht den Aufsichtsführenden jene ,fal-
sche Bescheidenheit‘, die schon an der Praxis der deutschen Aufsichtsräte
bemängelt wurde353 und jüngst das Transparenz- und Publizitätsgesetz aufge-
griffen hat354. Insoweit bestehen auch hier Gefahren für die uneingeschränkte
Kontrollfähigkeit des Aufsichtsorgans und damit verbunden der übermäßigen
Stärkung der Leitungsautonomie355.

Einzig im Falle der Gründung dürfte das Festhalten an (z. T.) ideologisch ge-
färbten Meinungspositionen – wenn es denn stimmt, dass die Politisierung des
Überwachungsorgans im Wesentlichen auf die Mitgliedschaft der Gewerkschafts-
vertreter zurückgeht356 – einer sachbezogenen Kontrolle weichen, da die paritäti-
sche Besetzung des Aufsichtsorgans nur noch mit Arbeitnehmervertretern er-
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349 So Ulmer (2002b), S. 162.
350 Ganz deutlich Raiser (1997), S. 492; siehe auch die Nachweise in FN 538 und

539 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].
351 Deutlich Bernhardt (2002b), S. 1844; Lange (2003a), S. 380; vgl. auch die

Nachweise in FN 438 [Zweiter Teil: B. II. 1.].
352 Der Vollständigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass im Falle der Umwand-

lung auch ein Arbeitsdirektor als gleichberechtigtes Mitglied des Leitungsorgans zu
bestellen ist.

353 Siehe nochmals FN 75 [Dritter Teil: A. I. 1. b)].
354 Vgl. Art. 1 Nr. 10 des TransPuG.
355 So Raiser (1997), S. 488; vgl. auch FN 540 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].
356 Vgl. Raiser (2000), S. 423.
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folgt. Inwieweit es hierdurch auch zu einer freie(re)n Diskussion kommt, hängt
indes davon ab, ob die Vertraulichkeit tatsächlich gewahrt wird. Rein rechtlich
gesehen hätten die Verfasser der SE-Verordnung und der SE-Richtlinie zumin-
dest nicht mehr tun können. Die Pflicht zur Verschwiegenheit hebt nicht nur
Art. 49 der SE-VO hervor, sondern nochmals gesondert für die Arbeitnehmerver-
treter Art. 8 der SE-Richtlinie. Unter dieser Voraussetzung könnte sich also das
Informationsgefälle zwischen Leitungs- und Aufsichtsorgan reduzieren, wenn
und soweit sich die Mitglieder des Aufsichtsorgans pflichtgemäß verhalten.

Ein weiterer Kritikpunkt beruht auf dem Argument, dass den Arbeitnehmer-
vertretern nicht selten die erforderlichen (betriebswirtschaftlichen) Kenntnisse
fehlen357. Von anderer Seite, namentlich von den Gewerkschaften, wird demge-
genüber eingewandt, die im Unternehmen angestellten Arbeitnehmervertreter
verfügen gerade über unternehmensspezifisches Know-how, das für die Kon-
trollfunktion des Überwachungsorgans besonders wertvoll sei358, während die
Gewerkschaftsvertreter vor allem unternehmensübergreifende und regionale
Aspekte einbringen würden359. So wenig aber wie dies bislang für Aufsichts-
ratsmitglieder der Arbeitnehmerseite umfassend nachgewiesen werden konnte,
lässt sich das eine oder andere für die von den Arbeitnehmern gewählten Auf-
sichtsorgan-Mitglieder allgemein unterstellen. Vielmehr werden beide Sachver-
halte auf Unternehmen in der Rechtsform der Europäischen Aktiengesellschaft
mal mehr und mal weniger zutreffen. In diesem Zusammenhang gilt es jedoch
auf Art. 47 Abs. 3 SE-VO hinzuweisen, der beide Systemalternativen der SE
betrifft. Danach kann die Satzung besondere Voraussetzungen nur für diejenigen
Mitglieder des Aufsichts- oder Verwaltungsorgans nennen, die von der Haupt-
versammlung gewählt bzw. bestellt werden. Obschon die Regelung an sich nicht
zu kritisieren ist, da überzogene Qualifikationsanforderungen der Anteilseigner
allzu leicht die Wahlmöglichkeiten der Arbeitnehmer (unzulässigerweise) ein-
schränken können, bedarf sie der Erwähnung. Denn die Rechtslage entspricht in
diesem Punkt dem Aktiengesetz, was immerhin zeigt, dass das dualistische Sys-
tem unter diesem Gesichtspunkt weder besser noch schlechter ist als das Auf-
sichtsrats-System der AG.

Insgesamt gesehen reichen die zum jetzigen Zeitpunkt erkennbaren Verbesse-
rungen und Verschlechterungen als Indizien nicht aus, um dem nach Maßgabe
der Auffanglösung paritätisch mitbestimmten Aufsichtsorgan eine signifikant
höhere oder niedrigere Kontrollfähigkeit zu attestieren. Der oberste Kontrollme-
chanismus im dualistischen System unterliegt – zumindest (rechts)theoretisch –
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357 Vgl. die Nachweise in FN 533 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].
358 Vor allem sorge die Mitgliedschaft der Arbeitnehmervertreter für einen besseren

Informationsstand der Aufsichtsführenden; vgl. hierzu die Nachweise in FN 542
[Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].

359 Vgl. Raiser (2000), S. 418, dort in FN 6.
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ungefähr den gleichen mitbestimmungsbezogenen Einschränkungen wie die
Überwachung durch den Aufsichtsrat der AG. Einzig der Nachteil eines überdi-
mensionierten Überwachungsorgans dürfte wegfallen, da die Festlegung der ab-
soluten Mitgliederstärke dem Satzungsgeber überlassen bleibt. Ohne besondere
Auswirkungen bleibt auch die drittelparitätische Mitbestimmung im Aufsichts-
organ im Vergleich zum Aufsichtsrat. Von der Drittelparität scheint mit Aus-
nahme der erwähnten mangelnden Qualifikation der Arbeitnehmer generell kein
nennenswerter Nachteil auszugehen360. Sie zieht ohnedies keine ersichtliche
Kritik auf sich361, bietet auf der anderen Seite aber auch weniger Mitbestim-
mungspotenziale362.

bb) Potenzielle Auswirkungen der Vereinbarungslösung

Einen Ausweg aus der mitbestimmungsrechtlichen Zwangslage bietet theore-
tisch die Vereinbarungslösung. Sie setzt eine Einigung der Verhandlungspartner
voraus und verspricht, wenngleich nicht für alle, so doch immerhin für drei der
vier möglichen Gründungsformen Verbesserung, ohne dass es dabei zwangsläu-
fig auch zum Abbau der (bisherigen) Mitbestimmungspotenziale kommen muss.
Soweit die überbetriebliche Mitbestimmung bei den Verhandlungen in Rede
steht, werden – wie schon erwähnt – wohl einerseits die Stimmrechte und ande-
rerseits die Anzahl der Sitze der Arbeitnehmer einen wesentlichen Verhand-
lungsschwerpunkt bilden363.

Gelänge es, durch ein Entgegenkommen in anderen Punkten eine Reduzie-
rung der auf die Arbeitnehmerseite entfallenden Mandate unterhalb der Parität
zu erreichen, so könnte das Aufsichtsorgan verkleinert und in seiner Arbeits-
fähigkeit tendenziell gestärkt werden. Mit einer wirklichen Stärkung der Kon-
trollfunktion ist allerdings nur dann zu rechnen, wenn die Anzahl der Arbeitneh-
mersitze deutlich reduziert würde, und selbst dann bleibt die Effektivität der
Überwachung immer noch von weiteren Faktoren abhängig. Auf eine derart
weitreichende Rückführung der Arbeitnehmerpräsenz im Aufsichtsorgan dürfte
sich das besondere Verhandlungsgremium indessen nur unter der Bedingung
einlassen, dass den verbleibenden Arbeitnehmervertretern im Gegenzug nicht
nur die gleichen mitgliedschaftlichen Stimmrechte eingeräumt werden, sondern
in den für die Arbeitnehmerseite außerordentlich bedeutsamen Fragen das aus-
schlaggebende Stimmengewicht zukäme. Letzten Endes hätte also die Anteils-
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360 Vgl. Witt (2000), S. 161.
361 Die im Schrifttum geführte jüngere Mitbestimmungskontroverse fokussiert

nahezu ausschließlich die Mitbestimmung nach dem MitbestG und dem Montan-
MitbestG.

362 So Nagel (1990), S. 210.
363 Das folgt nicht zuletzt aus dem Inhalt, den eine Vereinbarung gem. Art. 4 Abs. 2

lit. g) SE-RL haben muss.
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eignerseite personenbedingt ein deutliches Stimmenübergewicht im Aufsichts-
organ, während die Arbeitnehmervertreter im Bereich der Entscheidungen, die
vornehmlich die Arbeitnehmerinteressen berühren, ungleich größeren Einfluss
besäßen. Dass eine dementsprechende Vereinbarung durchaus auf die Zustim-
mung des besonderen Verhandlungsgremiums, einschließlich der Gewerkschafts-
vertreter364, stoßen mag, mit anderen Worten also nicht völlig fern der Realität
liegt, zeigen Praxis und Usancen im mitbestimmten Aufsichtsrat der AG.365

Die rechtliche Zulässigkeit einer so konzipierten Lösung ist allerdings nicht
ganz unproblematisch. Um den zahlenmäßig unterlegenen Arbeitnehmervertre-
tern in den vereinbarten Bereichen die erforderliche ,Sperrminorität‘ zu sichern,
müsste nämlich – bei unterparitätischer Besetzung – für einen Beschluss des
Aufsichtsorgans eine höhere als die einfache Mehrheit vorgesehen werden. Auf
der anderen Seite ermächtigt Art. 50 Abs. 3 SE-VO die Mitgliedstaaten aus-
drücklich, anstatt der subsidiären Regelungen aus Art. 50 Abs. 1 und 2 SE-VO
für die Beschlussfähigkeit und Beschlussfassung des mitbestimmten Aufsichts-
organs diejenigen Regelungen vorzuschreiben, die auf nationale (mitbestimmte)
Aktiengesellschaften Anwendung finden. Macht der deutsche Gesetzgeber hier-
von Gebrauch, bedürften gem. § 29 Abs. 1 MitbestG Beschlüsse des Aufsichts-
organ grundsätzlich nur der einfachen Mehrheit366. Es fragt sich demnach, ob
sich punktuell strengere Beschlussfassungsregeln mit der SE-VO bzw. dem Mit-
bestG überhaupt vereinbaren lassen.

Während nach einhelliger Meinung die Beschlussfassungsregeln aus § 29
Abs. 1 MitbestG nicht gelockert werden können, ist sowohl in der Rechtswis-
senschaft als auch in der Rechtsprechung umstritten, ob die Satzung schärfere
Anforderungen aufstellen darf367. Zweck der Vorschrift ist es jedoch, solche
strengeren Regelungen auszuschließen, durch die die Quasiparität über das
Zweitstimmrecht des Vorsitzenden hinaus auf eine überwiegende oder dauer-
hafte Unterparität zu Lasten der Arbeitnehmerseite hinauslaufen würde. Damit
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364 Gem. Art. 3 Abs. 2 lit. b) S. 4 SE-RL können und gem. Erwägungsgrund (19)
sollten Gewerkschaftsvertreter dem besonderen Verhandlungsgremium angehören
(dürfen).

365 Vgl. Kaden (2003), S. 88. Siehe ferner nur das ,prominente‘ Beispiel bei Ulmer
(2002b), S. 163, das hier in voller Länge wiedergegeben sei: „Wenn Herr Zwickel, wie
man den Zeitungen kürzlich entnehmen konnte, sich als IG Metall-Chef und stellver-
tretender Aufsichtsratsvorsitzender bei Mannesmann über den Vorwurf wunderte, daß
er als Mitglied des zuständigen Ausschusses die großzügige Abschiedsdotierung ehe-
maliger Mannesmann-Manager nicht verhindert, sondern sich der Stimme enthalten
habe, so spiegelt sich darin, wenn ich es recht sehe, treffend das Selbstverständnis von
Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat wider, nämlich sich in erster Linie für die von
ihnen vertretenen Wähler einzusetzen und bei Belangen, die ausschließlich oder in ers-
ter Linie die Anteilseignerseite betreffen, Abstinenz zu üben.“ (Hervorhebung im Ori-
ginal).

366 Zu den Ausnahmen siehe §§ 27, 31 und 32 MitbestG.
367 Statt vieler Hüffer (2002), § 108 Rn. 13 mit zahlreichen Nachweisen.
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aber kollidieren strengere Beschlussfassungsregeln, die den Stimmen der Arbeit-
nehmerrepräsentanten in ausgewählten Entscheidungen mehr Gewicht verschaf-
fen, gerade nicht368. Folglich steht § 29 MitbestG einer derartigen Vereinbarung
nicht entgegen.

Eine dieser Entscheidungen, auf die Arbeitnehmervertreter sicherlich Einfluss
nehmen wollen, dürfte zweifelsohne die Bestellung eines Arbeitsdirektors sein.
Obschon im Falle der Gründung die Pflicht zur gesonderten Berufung eines für
das Personalressort zuständigen Mitgliedes des Leitungsorgans entfällt, ist da-
von auszugehen, dass eine Vereinbarung, wonach die zwingende Wahl eines Ar-
beitsdirektors nicht gegen die Stimmen der Arbeitnehmerverteter erfolgen kann,
in der Regel nicht auf Vorbehalte der Arbeitgeber- und Anteilseignerseite trifft;
gerade wenn sie – wie hier – ihrem Verhandlungspartner, dem besonderen Ver-
handlungsgremium, eine Reduzierung der Sitze im Aufsichtsorgan abringen
möchte. Denn in Unternehmen, die zuvor mitbestimmungspflichtig waren,
dürfte die Belegschaft im Allgemeinen groß genug sein, um einem Mitglied des
Leitungsorgans den Bereich ,Personal- und Sozialfragen‘ – sei es ausschließlich
oder u. a. – zuzuweisen369. Auch besteht insoweit kein Problem, als das Auf-
sichtsorgan einer SE mit Sitz in Deutschland über die hierfür erforderliche Per-
sonalkompetenz verfügen wird370.

Die potenziellen Vorteile eines im Einvernehmen der Verhandlungspartner
personell entlasteten Aufsichtsorgans liegen klar auf der Hand. In kleineren
Gremien ist die Zusammenarbeit tendenziell effektiver, was der Kontrollfunk-
tion des Aufsichtsorgans letztlich zugute kommt. Bleiben überdies Gewerk-
schaftsvertreter außen vor, so könnten sich möglicherweise Interessengegen-
sätze entschärfen, die sich anderenfalls u.U. einstellen würden371 – sei es nun
als Folge des ideologisch motivierten Verhaltens der Gewerkschaftsvertreter
oder aufgrund unbegründeter Ressentiments der Anteilseignervertreter. Ferner
wirkt die zahlenmäßige Ungleichverteilung zumindest ansatzweise dem ,Denken
in Bänken‘ entgegen, so dass in den Sitzungen des generell vorbehaltloseren
und vor allem kleineren Mitgliederkreises ein vertrauter Rahmen entstehen
könnte, der eine offene, in der Sache aber nach wie vor kontrovers geführte
Diskussion zulässt. Dabei wäre es den Arbeitnehmervertretern weiterhin mög-
lich ihre unternehmensspezifischen Kenntnisse und ihre Erfahrung einzubrin-
gen372. Die (Möglichkeit der) Vereinbarungslösung bietet gleichwohl keine un-
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368 Vgl. hierzu Hüffer (2002), § 108 Rn. 13.
369 Wohl deshalb wird die „Institution des Arbeitsdirektors“ sowohl von Arbeitneh-

mer- als auch von Arbeitgeberseite befürwortet; vgl. Raiser (1997), S. 486 f.
370 Siehe hierzu nochmals die Anmerkung in FN 64 [Dritter Teil: A. I. 1. b)].
371 Siehe hierzu ausführlicher Raiser (1997), S. 492, der das Konfrontationsdenken

bemängelt, welches nach wie vor das Aufsichtsratsgeschehen beherrsche.
372 Insofern könnten sie also weiterhin zu einer breiten Entscheidungsfundierung

beitragen.
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bedingte Gewähr für die voranstehend genannten Auswirkungen373. Insbeson-
dere muss es infolgedessen nicht notgedrungen auch zu einer Ausdehnung der
zustimmungspflichtigen Geschäfte kommen374. Sie ermöglicht es aber immer-
hin, einen Großteil der mit der Mitbestimmung verbundenen (negativen) Begleit-
erscheinungen zu umgehen, und scheint daher im Vergleich zur Auffanglösung
die vielversprechendere Lösung für das dualistische System zu sein.

b) Die mitbestimmte SE mit monistischer Führungsstruktur

aa) Potenzielle Auswirkungen auf das Trennungsmodell

Mit dem monistischen System der SE gerät nicht zum ersten Mal ein einstu-
figes Führungssystem in die ,Fänge‘ der deutschen Mitbestimmung. Es handelt
sich gleichwohl um ein rechtliches Novum375, weil es im Unterschied zur mit-
bestimmten Führungsstruktur der GmbH zu keiner vergleichbaren Strukturver-
änderung kommt376, falls nicht der deutsche Gesetzgeber eine Funktionstren-
nung doch als notwendig erachten und deshalb zwingend vorschreiben sollte.
Für die Notwendigkeit einer obligatorischen ,Dualisierung‘ des Verwaltungs-
organs lieferte die bisherige Untersuchung jedoch keinen ausreichenden An-
halt377; obschon die konzeptionelle Verwandschaft des Trennungsmodells mit
dem dualistischen System eine ähnlich reibungslose ,Implantation‘ der Arbeit-
nehmervertretung zunächst erwarten lässt. Bei näherer Betrachtung zeigen sich
allerdings auch hier, wiederum abhängig von der gewählten Gründungsform,
zum Teil unterschiedliche Auswirkungen, die nicht ausnahmslos positiv ausfal-
len.

Ein grundlegender Unterschied ergibt sich – sowohl bei der Umwandlung als
auch bei der Auffanglösung generell – allein dadurch, dass sich, wie schon be-
merkt, die relativen Vorgaben des BetrVG 52 sowie des MitbestG zur personel-
len Ausstattung im Falle des monistischen Systems sozusagen gleichzeitig auf
Leitungs- und Überwachungsorgan erstrecken. Im Ergebnis verkleinert sich das
Gremium der überwachenden Verwaltungsorgan-Mitglieder demnach von selbst,
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373 Da sich Erwartungen, die sich rechtstheoretisch begründen lassen, nicht zwangs-
läufig immer auch in der Rechtswirklichkeit erfüllen müssen, läge es fern der Realität,
hier etwas anderes anzunehmen.

374 Das betrifft sowohl das Aufsichtsorgan als auch die Hauptversammlung, die zum
einen Zustimmungsvorbehalte in die Satzung aufnehmen kann und zum anderen die
ausgehandelte Vereinbarung selbst von ihrer Zustimmung abhängig machen darf.

375 In vergleichbarem Sinne auch Kleinsorge (2002), S. 352.
376 Vgl. Henssler (2000), S. 403 f. Nach § 77 Abs. 1 S. 1 BetrVG 52 ist neben der

Geschäftsführung [§ 35 Abs. 1 GmbHG] als zweites Organ ein Aufsichtsrat zu bilden.
Im Zuge dessen ergeben sich sowohl Veränderungen am Organgefüge als auch Verän-
derungen innerhalb des Kompetenzgefüges; vgl. hierzu § 77 Abs. 1 S. 2 BetrVG 52.

377 Zu diesem Ergebnis siehe weiter oben, Dritter Teil: B. I. 1. c) bb), S. 209 f.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



was unter Kosten- und Kontrollgesichtspunkten zweifelsfrei für das Trennungs-
modell spricht378. Auf der anderen Seite hat dies freilich auch Auswirkung auf
die Überwachung und Interessenvertretung im Verwaltungsorgan. Dort befinden
sich nämlich bei Geltung des MitbestG die Anteilseignervertreter innerhalb der
Überwachungsfraktion in der Unterzahl379, 380. Die Parität ist zwar, soweit dies
die Plenarkompetenzen betrifft, gewährleistet, da im monistischen System die
Leitenden als von den Anteilseignern gewählte Mitglieder an der Beschlussfas-
sung teilnehmen. Der Befund gewinnt aber insofern an Bedeutung, als die Inte-
ressen des Managements und die der überwachenden Anteilseignervertreter
nicht zwangsläufig immer übereinstimmen müssen. Mit anderen Worten kann
nicht ausgeschlossen werden, dass das Management mitunter eigene Interessen
verfolgt und sich zwecks ihrer Durchsetzung mit den Arbeitnehmervertretern
zusammenschließt381, 382. D.h. selbst wenn der Verwaltungsorgan-Vorsitzende,
der bei paritätischer Besetzung nur ein von der Hauptversammlung bestelltes
Mitglied sein darf383, den überwachenden Mitgliedern angehörte, wären die
(nicht leitenden) Anteilseignervertreter in ihrer Stimmenmacht stets unterlegen.

Für die Hauptversammlung stellt sich daher ein ganz neues Problem. Sie al-
lein entscheidet im monistischen System über den Kreis der Plenarvorbehalte,
kann damit aber – anders als beim dualistischen System – im mitbestimmten
Verwaltungsorgan die Zustimmung zur Vornahme bedeutender Geschäfte nicht
mehr in die Hand einer Gruppe von Mitgliedern legen, die erstens nicht in die
Leitung involviert sind, zweitens das Mandat von ihr erhalten haben und letzt-
lich mit ihren Stimmen den Ausschlag geben. Um aber das Management in
seiner Leitungsautonomie zu beschränken, müssten die Anteilseigner in der
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378 Wenn es, wie der amtierende Aufsichtsratsvorsitzende der Deutschen Bank,
Rolf-E. Breuer, es fordert [vgl. FAZ v. 27.11.2002, S. 15], dazu kommt, dass ein Teil
der Vergütung der Aufsichtsrats- bzw. Aufsichtsorgan-Mitglieder in Aktien(optionen)
erfolgt, könnte das Einsparpotenzial eine durchaus beachtliche Größenordnung errei-
chen.

379 Deutlich Kallmeyer (2003b), S. 1534: „Die RL (SE-Richtlinie, d. Verf.) huldigt
insoweit erkennbar einem Schematismus und behandelt hinsichtlich der Zahl der Ar-
beitnehmersitze Aufsichtsrat und Verwaltungsrat gleich.“

380 Das wäre bei der drittelparitätischen Mitbestimmung nicht zwangsläufig der
Fall.

381 Siehe in diesem Zusammenhang nur Leyens (2003), S. 93 m. N.: „Schon die
hohe Anzahl von Aufsichtsratsmitgliedern macht Vorbesprechungen erforderlich. Da-
bei soll es Vorständen nicht selten gelungen sein, einzelne Bänke des Aufsichtsrats
durch Interessenvermittlung letztlich für sich einzunehmen.“; in aller Deutlichkeit
auch Schiessl (2003), S. 241 und früher schon Paul (1977), S. 304 f. m. N.

382 Man denke in diesem Zusammenhang nur an das Spannungsverhältnis zwischen
der Thesaurierungspolitik und der Ausschüttungspolitik. Es ist daher ohne weiteres
denkbar, dass die Arbeitnehmervertreter und die leitenden Mitglieder, auch wenn sie
ihr Mandat den Anteilseignern zu verdanken haben, bereit sind verschiedentlich zu
koalieren.

383 Vgl. Art. 45 S. 2 SE-VO.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



Hoffnung, dass die Arbeitnehmervertreter sich grundsätzlich nicht mit den lei-
tenden Mitgliedern verbünden, den Kreis tendenziell eher ausdehnen. Das wie-
derum würde aber den Arbeitnehmern größeren Einfluss verschaffen und wider-
spricht daneben auch dem Konzept der Funktionstrennung. Bei Lichte besehen
befindet sich die Hauptversammlung also in einem Dilemma. Ursächlich dafür
ist die leicht modifizierte Form des Systems der checks and balances im mitbe-
stimmten Trennungsmodell (mit Auffanglösung). Es beruht nicht mehr auf der
Trennung zwischen einem Leitungs- und einem Überwachungsgremium, das ge-
schlossen seine Zustimmung erteilt oder verweigert, sondern auf dem Prinzip
der breiter fundierten Entscheidungen durch einen größeren Mitgliederkreis.

Im Hinblick auf die Qualität der Überwachung erscheint es darüber hinaus
fraglich, ob die auf der Verkleinerung des Überwachungsgremiums beruhenden
möglichen Effektivitätssteigerungen den Verlust an Expertise ausgleichen kön-
nen, der bei paritätischer Zusammensetzung der Überwachungsgruppe nicht ent-
stehen oder zumindest deutlicher geringer ausfallen würde. Auch ist zweifelhaft,
ob in getrennten Sitzungen des Überwachungsgremiums die Kontrollarbeit stets
sachlich erfolgt oder ob nicht Interessengegensätze zuweilen wieder die Ober-
hand gewinnen, wenn – wie im Falle der Umwandlung – dem Verwaltungsorgan
Arbeitnehmer- und Gewerkschaftsvertreter angehören. Eine Schwächung der
Kontrollfunktion an sich droht zum anderen deshalb, weil die Überwachungs-
seite – selbst bei der besitzstandswahrenden Umwandlung – nicht über die
nötige Personalkompetenz verfügt, um leitende Mitglieder einfach kurzerhand
abberufen zu können. Abhilfe dürfte nur eine Satzungsbestimmung schaffen,
durch die das Verwaltungsorgan ermächtigt wird, einem Mitglied durch Be-
schluss die Leitungsbefugnis zu entziehen384.

Zum Positiven wirkt sich die Mitbestimmung dagegen auf die Kooptationsge-
fahren im monistischen System aus. Sie löst die Bestellung eines mehr oder
minder großen Teils der Verwaltungsorgan-Mitglieder aus der Zuständigkeit der
Hauptversammlung heraus und gewährleistet so deren mandatsbezogene Unab-
hängigkeit vom Verwaltungsorgan. Das ändert freilich nichts an der mangelnden
Qualifikation der Arbeitnehmervertreter als in jeder Beziehung unabhängige
Verwaltungsorgan-Mitglieder. Ihr Angestelltenverhältnis steht dem grundsätzlich
entgegen. Zwar kennt das deutsche Recht den Status von unabhängigen Auf-
sichtsratsmitgliedern nicht385, die Notwendigkeit, Überwachungsgremien mit
solchen zu besetzen, hat jedoch in jüngster Zeit eine quasi-rechtliche Aufwer-
tung erfahren386. Vor diesem Hintergrund muss es als ein spezifischer Nachteil
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384 So auch Maul (2002), S. 422 und der Diskussionsentwurf zum SE-Begleitgesetz,
vgl. § 40 Abs. 5 S. 1 SEAG-E.

385 So zutreffend Teichmann (2002b), S. 446.
386 Siehe in diesem Zusammenhang Punkt 5.4.1. des Deutschen Corporate Gover-

nance Kodex, vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex
(2002), S. 9 sowie für die Besetzung des Audit Committee eines an der NYSE notier-
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der zwingenden paritätischen Zusammensetzung des Verwaltungsorgans angese-
hen werden, dass sie den Kreis der Mitglieder verkleinert, die einerseits in ihrer
Person für die Unabhängigkeit der Überwachung sorgen und andererseits als
unabhängige Mitglieder für die Besetzung des Bilanz- und Prüfungsausschusses
in Betracht kämen.

Angesichts der mit der Auffanglösung verbundenen Auswirkungen stellt sich
die Frage, inwieweit sich diese durch eine geeignete Mitbestimmungsvereinba-
rung möglicherweise abwenden lassen. Von einer Reduzierung der Arbeitneh-
mersitze, bspw. auf die Parität innerhalb der Überwachungsfraktion, dürften
kaum positive Effekte ausgehen. Sieht man von der nochmaligen Verkleinerung
des Verwaltungsorgans einmal ab, so bleibt es bei den Beeinträchtigungen der
Kontrollfunktion, die aufgrund von Interessengegensätzen zwischen Arbeitneh-
mer- und Anteilseignervertretern oder durch Interessengemeinschaften von Ar-
beitnehmervertretern und leitenden Mitgliedern theoretisch entstehen könnten.
Allein das für die Plenarkompetenzen relevante Problem der Stimmenabsprache
ließe sich nur dann umgehen, wenn – unter Beibehaltung der Organgröße – die
Zahl der Arbeitnehmerrepräsentanten hingegen so weit reduziert würde, dass die
Anteilseignervertreter bezogen auf das gesamte Verwaltungsorgan zumindest
dasselbe Stimmengewicht besäßen wie Arbeitnehmervertreter und leitende Mit-
glieder zusammen. Aus der Sicht des besonderen Verhandlungsgremiums würde
dies allerdings einen nicht annehmbaren Verlust an Einfluss bedeuten, wenn und
soweit auch in den für sie wichtigen Angelegenheiten gegen die verbleibenden
Stimmen der Arbeitnehmerseite entschieden werden könnte.

Zwischenergebnis

In der Tat scheint die Anpassung der Stimmrechte – verglichen mit den
Möglichkeiten, die eine Reduzierung der Arbeitnehmermandate bietet – der ge-
eignetere Weg zu sein, um dem Trennungsmodell zu mehr Praktikabilität und
Attraktivität zu verhelfen. Eine Vereinbarung, nach der die Arbeitnehmervertre-
ter in ausgewählten Fragen eine Sperrminorität erhielten und ihr Stimmrecht
darauf beschränkt bliebe, würde vermutlich die Beschlussfassung in weiten Tei-
len von Interessengegensätzen befreien. Demnach bestünde auch die Gefahr der
Stimmenbündelung gegen die überwachenden Anteilseignervertreter nur noch in
wenigen Fällen. Gleichzeitig könnte die Hauptversammlung den Umfang der
Plenarvorbehalte auf das für die Überwachung im Trennungsmodell erforder-
liche Maß ausweiten, ohne dabei den übermäßigen Einfluss der Arbeitnehmer-
seite befürchten zu müssen. Über die Regelung der Stimmrechte lassen sich da-
gegen selbstredend weder Verbesserungen hinsichtlich der Unabhängigkeit noch
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ten Unternehmens Sec. 301 (3) des Sarbanes-Oxley Acts; hierzu Lanfermann/Maul
(2002), S. 1731 und kritisch Wiesner (2002), S. 1.
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der (fachlichen) Qualifikation von Verwaltungsorgan-Mitgliedern erreichen. Sie
bleiben nach wie vor eine Frage der Sitzverteilung zwischen Arbeitnehmerver-
tretern und überwachenden Anteilseignervertretern.

Vom ,gewöhnlichen‘ Verwaltungsorgan-Mitglied abweichende Stimm- und
Mitwirkungsrechte der Arbeitnehmervertreter sind allerdings unter dem Ge-
sichtspunkt der Sorgfaltspflichten nicht ganz unproblematisch. So erlaubt das
Trennungsmodell zwar auf der Grundlage seiner Funktionstrennung eine klare
Zuordnung der gleichfalls zwischen Leitung und Überwachung differenzieren-
den aktienrechtlichen Sorgfaltspflichten. Das Aktiengesetz unterstellt aber auch
in mitbestimmten Aufsichtsräten rechtlich gleichgestellte Mitglieder. Fraglich ist
daher, ob grundlegende Rechte, wie bspw. die Informationsrechte eines jeden
ordentlichen Verwaltungsorgan-Mitgliedes387, überhaupt zur Disposition der
Verhandlungspartner stehen und wenn ja, welche Auswirkungen dies für die ge-
samtschuldnerische Haftung der Arbeitnehmervertreter hat388. Da sich der SE-
Verordnung keine entgegenstehenden Bestimmungen entnehmen lassen und die
SE-Richtlinie die Rechte der Arbeitnehmervertreter ausdrücklich zum Gegen-
stand und Mindestinhalt einer Vereinbarung über die Beteiligung der Arbeitneh-
mer im Verwaltungsorgan macht, ist davon auszugehen, dass eine Minderung
ihrer Rechte, gleich welcher Art, grundsätzlich zulässig ist. Rechtlich schwä-
cher gestellte Verwaltungsorgan-Mitglieder müssten infolgedessen – dem
,Gleichlaufs von Herrschaft und Haftung‘389 entsprechend – je nach dem Um-
fang ihrer Einflussmöglichkeiten von einer gesamtschuldnerischen Haftung
mehr oder weniger ausgenommen sein. Was jedoch im Ergebnis zu einer haf-
tungsrechtlich adäquaten Differenzierung führt, bleibt für die ,Organgemein-
schaft‘ im Verwaltungsorgan problematisch. Denn auch den mit geringeren
Rechten ausgestatteten Arbeitnehmervertretern obliegt die Kontrolle der Unter-
nehmensleitung, ihr Verantwortungsbewusstsein wird aber durch geringere Haf-
tungsgefahren gewiß nicht gefördert.

bb) Potenzielle Auswirkungen auf das Delegiertenmodell

Ein wesensnotwendiges Merkmal des Delegiertenmodells, das zugleich für
die Beurteilung der mitbestimmungsrechtlichen Implikationen von elementarer
Bedeutung ist, ist die Durchbrechung der faktischen Funktionstrennung. Wäh-
rend die Beteiligung der Arbeitnehmer im Trennungsmodell im Grunde genom-
men weiterhin in einem dualistisch geprägten Umfeld und somit weitgehend
isoliert von der Unternehmensleitung erfolgt, trifft sie im Delegiertenmodell auf
eine wesentlich andere Grundstruktur. Hält man sich dieses zentrale Unterschei-
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387 Siehe z. B. Art. 44 Abs. 2 SE-VO.
388 Vgl. § 93 Abs. 2 S. 1 AktG i.V. m. § 116 S. 1 AktG, Art. 51 SE-VO.
389 Siehe hierzu nochmals die Nachweise in FN 85 [Zweiter Teil: A. I. 3. a)].
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dungsmerkmal vor Augen, so wird recht schnell deutlich, dass der Interessen-
ausgleich hier in die (Ober-)Leitung hineingetragen wird. Obwohl es angesichts
dessen keiner ausführlichen Begründung mehr für die mangelnde Akzeptanz
seitens der Arbeitgeber und Anteilseigner bedarf, sollen die Folgen der Auf-
fanglösung kurz skizziert werden, um im Anschluss daran zu überprüfen, ob
das Delegiertenmodell auf Basis einer Mitbestimmungsvereinbarung nicht doch
eine attraktive Gestaltungsalternative für mitbestimmungspflichtige SE darstel-
len könnte.

Allem voran dürfte es wohl die weitreichende Einbindung der – bei Geltung
der Auffanglösung – gleichberechtigten Arbeitnehmervertreter in die Unterneh-
mensleitung sein, an der sowohl die Anteilseignervertreter als auch die Anteils-
eigner selbst Anstoß nehmen würden. Ob die hohe Einbindung allerdings von
vornherein auf Ablehnung stoßen wird, ist nicht zuletzt eine Frage des vorheri-
gen Mitbestimmungsniveaus. Denn im Vergleich zur Mitbestimmungsintensität
des BetrVG 52 hätte das Mitbestimmungsregime des MitbestG 76 die weitaus
schwerwiegenderen Folgen für die Leitung und Überwachung im Verwaltungs-
organ. Darunter fallen zum einen langsamere Entscheidungsprozesse und die
generellen Verluste an Effektivität390, die mit der eventuellen Vergrößerung des
Verwaltungsorgans einhergehen können. Sie erscheinen allein schon unter dem
Aspekt der Überwachung bedenklich, für die Leitung indes untragbar. Zum an-
deren provoziert die paritätische Zusammensetzung in stärkerem Maße Block-
bildung, getrennte Vorbesprechungen und möglicherweise ,Kampfabstimmun-
gen‘. Hinzu kommt, dass im Extremfalle der Umwandlung auch Gewerkschafts-
vertreter als rechtlich gleichgestellte Mitglieder des Verwaltungsorgans an den
übergeordneten Leitungsentscheidungen teilhaben. Bei alledem erhielten die –
der mangelnden Vertraulichkeit gemeinhin bezichtigten391 – Vertreter der Ar-
beitnehmerseite wesentlich mehr Informationen als sie benötigen würden, wenn
sie nur mit der Überwachung betraut wären.

Daran gemessen dürfte die Akzeptanzschwelle bezüglich der drittelparitäti-
schen Mitbestimmung demnach deutlich niedriger liegen. Dennoch bleibt das
von der konkreten Sitzverteilung unabhängige Problem bestehen, dass die
Hauptversammlung weder als Satzungsgeber noch als das für die Bestellung der
Verwaltungsorgan-Mitglieder zuständige Organ Einfluss auf die Qualifikation
der Arbeitnehmerverteter nehmen kann392, und das, obschon die Teilnahme an
der Oberleitung an deren fachliche Qualifikation regelmäßig höhere Ansprüche
stellen dürfte393. Auf der anderen Seite begründen die aus Sicht des besonderen
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390 So Raiser (1997), S. 486.
391 Siehe nur die Nachweise in FN 537 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].
392 Gem. Art. 47 Abs. 3 SE-VO kann die Satzung besondere Voraussetzungen nur

für die von den Anteilseignern gewählten Verwaltungsorgan-Mitglieder vorschreiben.
393 So zutreffend Gutsche (1994), S. 158.
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Verhandlungsgremiums begrüßenswerten Partizipationsmöglichkeiten außerdem
tendenziell größere Haftungsgefahren, denen sich auszusetzen die Arbeitneh-
mervertreter wohl kaum bereit sind. Bei Lichte besehen kann also auch die Ak-
zeptanz der Arbeitnehmerseite nicht als selbstverständlich angenommen werden.
Kurzum, eine Reihe von Gefahren, die im dualistischen System sowie im Tren-
nungsmodell primär für die Kontrollfunktion bestehen, befällt im Delegierten-
modell mit Auffanglösung zusätzlich auch die Oberleitungsfunktion des Ge-
samtorgans.

Wir halten fest: Da die drittelparitätische Besetzung des Verwaltungsorgans
mit gleichberechtigten Arbeitnehmervertretern allenfalls als weniger einschnei-
dende Notlösung in Betracht kommt, verbleibt, abgesehen vom wenig wahr-
scheinlichen Fall des Mitbestimmungsverzichts (Ursprungslösung), nur der
Verhandlungsweg, auf dem die mitbestimmungsrechtliche Überfrachtung des
Delegiertenmodells umgangen werden könnte. Der Aufgaben- und Kompetenz-
verteilung des Delegiertenmodells liegt der Gedanke zugrunde, die Leitungs-
autonomie der geschäftsführenden Mitglieder einzuschränken, wichtige Lei-
tungsentscheidungen grundsätzlich dem Gesamtorgan zu überlassen und die
Nähe der Überwachung zur Geschäftsführung zu fördern. Soll die Beteiligung
der Arbeitnehmer gewährleistet sein, das modellspezifische Funktionsschema
von möglichen mitbestimmungsinduzierten Beeinträchtigungen aber verschont
und dabei auch die Haftungsgefahr für Arbeitnehmervertreter reduziert werden,
so sind zwangsläufig Anzahl und Stimmrechte der Arbeitnehmerrepräsentanten
in geeigneter Weise anzupassen. Der Vorteil einer Reduzierung der auf die Ar-
beitnehmerseite entfallenden Sitze wäre auch hier, dass sich das Verwaltungs-
organ zunächst verkleinert und bei unterparitätischem (Sitz-)Verhältnis den
Auswirkungen, die eine Fraktionsbildung wenn nicht typischerweise, so doch
häufig nachsichzieht, zumindest vom Ansatz her entgegengewirkt wird. Die
Wahrnehmung der Oberleitungsfunktion könnte somit theoretisch in kleinerem
und vertrauterem Rahmen effektiver und vermutlich auch sachbezogener erfol-
gen. Haftungsbefreiende Wirkung hätte dagegen nur eine stimmenrechtliche
,Diskriminierung‘ der Arbeitnehmerrepräsentanten. Damit die Vertretung der
Arbeitnehmerinteressen aber nicht zu einer bloßen Präsenz einiger weniger Ar-
beitnehmervertreter verkümmert, muss wiederum ihr Stimmengewicht in den
Fragen, die die Belange der Belegschaft (stark) berühren, den Ausschlag geben
können. Für die Verkleinerung des Verwaltungsorgans müssten daher die An-
teilseigner und deren Vertreter Beschlussfassungsregeln in Kauf nehmen, die
Arbeitnehmervertreter in einigen Punkten begünstigen. Denn ohne die Einräu-
mung einer Sperrminorität dürfte die Zustimmung des besonderen Verhand-
lungsgremiums nicht zu erreichen sein.

Nur wenn die Vertragspartner in dieser oder einer vergleichbaren Form han-
delseinig werden, kommt das Delegiertenmodell als Gestaltungsvariante des
monistischen Systems ernsthaft in Frage. Es hätte dann aber auch für beide Sei-
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ten mehrere Vorteile: Der Einfluss der Arbeitnehmervertreter wäre in den für
sie bedeutenden Entscheidungen gewahrt, während ihnen die Teilnahme an den
Sitzungen des Verwaltungsorgans in ausreichendem Maße Informationen sowie
Einblicke in das Leitungsgeschehen verschafft. Auf der anderen Seite kann die
Hautpversammlung Plenarkompetenzen in dem Ausmaß festlegen, das für die
Umsetzung des Delegiertenmodells erforderlich ist, ohne den übermäßigen Ein-
fluss der Arbeitnehmervertreter fürchten zu müssen. Darüber hinaus profitieren
Leitung und Überwachung davon insoweit, als bei einem insgesamt verkleiner-
ten Personenkreis mehr Mitglieder die in der Satzung gegebenenfalls aufgestell-
ten Anforderungen erfüllen (müssen) und Interessengegensätze auf wenige Ent-
scheidungen beschränkt bleiben. Die Veränderung der vorherigen Mitbestim-
mungsform und -intensität ist also mit anderen Worten sogar Voraussetzung für
die Implementierung des Delegiertenmodells.

II. Vorteilhaftigkeit der Führungssysteme im gesellschafts- und
mitbestimmungsrechtlichen Kontext

Mit dem Recht der Mitbestimmung erweitert sich der Kreis der beurteilungs-
relevanten Kriterien, sobald in mindestens einer der Gründungsgesellschaften
zuvor Arbeitnehmerbeteiligung auf Unternehmensebene bestand. Spätestens die
voranstehenden Ausführungen sollten gezeigt haben, dass die Frage des zukünf-
tigen Mitbestimmungsstandards der SE unauflöslich mit dem Gründungsvor-
gang verbunden ist394. Aus diesem Grund lassen sich Urteile über die Qualität
der Führungssysteme – auch im Hinblick auf die Mitbestimmung – sinnvoller-
weise nur mit konkretem Bezug zur jeweiligen Gründungsart fällen. Dafür bie-
ten sich im Wesentlichen zwei Sicht- und Herangehensweisen an395, von denen
jedoch nur eine praktisch relevant sein dürfte. Sie führt letztlich zu der Frage,
welches Führungssystem(modell) bei gegebener Gründungsvariante, vorherigem
Mitbestimmungsniveau und abhängig vom jeweiligen Verhandlungsverlauf theo-
retisch gesehen das Bessere wäre. Die im Grunde noch recht allgemein gehal-
tene Fragestellung kann indes weiter eingegrenzt werden, weil die zu Beginn
des Kapitels zugrundegelegten Annahmen auch hier die vereinfachende Unter-
scheidung zwischen Umwandlung und Gründung (i. e. S.) einerseits sowie drit-
telparitätischer und paritätischer Mitbestimmung andererseits erlauben396. Im
Kern beschränkt sich die Frage also darauf, welche Systemalternative sich für
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394 So auch Pluskat (2001b), S. 527; dies. (2001a), S. 1486.
395 Sie sind danach zu unterscheiden, ob die Entscheidung für eine bestimmte Grün-

dungsform bereits feststeht oder nicht bzw. noch revidiert werden kann. Ausgangs-
punkt wäre also entweder eine vorgegebene Gründungsart oder ein gewünschtes Füh-
rungs- und Mitbestimmungsregime, das sich möglicherweise nicht bei allen Grün-
dungsformen realisieren lässt.

396 Zu den Annahmen siehe weiter oben, Dritter Teil: B. I. 1. b), S. 195 f.
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die Umwandlung und für die Gründung (überhaupt) eignen würde, wenn die
formwechselnde bzw. beteiligte Gesellschaft entweder dem BetrVG 52 oder
dem MitbestG 76 unterliegt.

Bei einem ,schlichten‘ Wechsel des Rechtskleides, hier also der Umwandlung
von der mitbestimmten AG in die SE, macht es streng genommen keinen Unter-
schied, welchen Verlauf die Verhandlungen nehmen. Auch wenn die Verhand-
lungsparteien es wollten, kann der vor Eintragung der SE geltende Mitbestim-
mungsstandard weder der Form noch des ihm zugrundeliegenden Proporzes
nach abgemindert werden. Zulässig wäre allein ein Ausbau der Mitbestim-
mung397, wozu sich die Anteilseigner und ihre Vertreter angesichts der recht-
lichen Gleichstellung der Arbeitnehmervertreter selbst bei drittelparitätischer
Mitbestimmung sicherlich nicht bereit erklären würden. Unter diesen starren
Voraussetzungen scheiden sowohl das Delegiertenmodell als auch das Tren-
nungsmodell als tragfähige Gestaltungsformen aus, sofern das Verwaltungsorgan
zur Hälfte aus Arbeitnehmervertretern bestehen müsste. Während im Delegier-
tenmodell schon die Aufgaben- und Kompetenzverteilung einer derart umfang-
reichen Beteiligung (von Arbeitnehmer- und Gewerkschaftsvertretern) entgegen-
steht, ist es im Trennungsmodell in erster Linie die Sitzverteilung, die im
Ergebnis zu unerwünschten Stimmengewichten führt. Gegenüber dem dualisti-
schen System bietet es zwar den eindeutigen Vorteil, dass das Überwachungs-
gremium kleiner ausfällt, auf der anderen Seite schwächt es aber die über-
wachenden Anteilseignervertreter mit den entsprechenden Gefahren für die
Kontrolle der Unternehmensleitung. Da aus bereits genannten Gründen das
Einheitsmodell für mitbestimmungspflichtige SE generell nicht in Betracht
kommt398, dürfte demnach das monistische System an sich keine geeignete Sys-
temalternative für die Umwandlung einer zuvor den Regelungen des MitbestG
76 unterliegenden Aktiengesellschaft darstellen.

Anders verhält es sich dagegen mit dem dualistischen System. Es stellt als
gemeinschaftsrechtliches Pendant zur Aufsichtsrats-Konzeption einen gleicher-
maßen auf die paritätische Mitbestimmung zugeschnittenen gesellschaftsrecht-
lichen Rahmen zur Verfügung, was dazu berechtigt, bei ihm all jene Vor- und
Nachteile zu vermuten, die aus dem Aufsichtsrats-System bekannt sind und dort
auch schon hervorgehoben oder kritisiert wurden. Dasselbe gilt grundsätzlich
auch für die weitgehend kritikfreie Arbeitnehmerbeteiligung nach dem BetrVG
52. Insofern liegen dualistisches System und Aufsichtsrats-System unter gesell-
schaftsrechtlichen wie mitbestimmungsrechtlichen Gesichtspunkten betrachtet
,gleich auf‘. Im Vergleich zwischen dualistischem und monistischem System be-
kommt es jedoch bei nur drittelparitätischer Besetzung ernsthafte Konkurrenz
durch das Trennungsmodell, wohingegen das Delegiertenmodell zu einer (ver-
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397 Deutlich Ulmer (2001b), S. 23.
398 Siehe weiter oben, Dritter Teil: B. I. 1. c) bb), S. 209.
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mutlich) weder von der Anteilseigner- noch der Arbeitnehmerseite ersehnten
Involvierung führen würde. Wenngleich der Vorteil eines verkleinerten Überwa-
chungsgremiums hier kaum ins Gewicht fällt, da bei einer relativen Größenvor-
gabe des BetrVG 52 auch die Größe des Aufsichtsorgans auf das für die Kon-
trolle geeignete Maß reduziert werden kann, bietet es – allein aus dem Blick-
winkel der Mitbestimmung gesehen – doch immerhin keine erkennbaren
Nachteile, die eine schlechtere Beurteilung des Trennungsmodells rechtfertigen
würden399. Wenn und soweit aber die Gegenüberstellung beider Systemalternati-
ven ein mitbestimmungsrechtliches Patt zum Ergebnis hat, entscheidet letzten
Endes der gesellschaftsrechtliche Vergleich, welches von ihnen bei Gründung
durch Umwandlung und drittelparitätischer Arbeitnehmerbeteiligung vorgezogen
werden sollte. Er fällt unterm Strich, wie die zusammenfassende Betrachtung in
Abschnitt A. II. (Dritter Teil) zu erkennen gab, leicht zugunsten des dualis-
tischen Systems aus400.

Tabelle 5 fasst die Ergebnisse noch einmal zusammen:

Anders als bei der Gründung durch Umwandlung stehen Form und Intensität
der Mitbestimmung bei einer SE, deren Gründung auf dem Wege der Ver-
schmelzung, als Holding oder Tochtergesellschaft erfolgt, unter dem Primat der
Vereinbarung. Sie sind deshalb primär abhängig vom Verlauf und Ergebnis der
Verhandlungen und, was im Wesentlichen den Umfang anbelangt, nur in zweiter
Linie durch das Mitbestimmungsregime der jeweiligen Gründungsgesellschaften
vorgeprägt401. Nur wenn die Verhandlungspartner nicht übereinkommen sollten
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Tabelle 5

Führungssystem(modell)e der SE und ihre Verträglichkeit
mit den deutschen Mitbestimmungsregimes

Umwandlung Dualistisches
System

Trennungs-
modell

Delegierten-
modell

Einheits-
modell

MitbestG 76 + – – –

BetrVG 52 + + (+) –

Quelle: eigene Darstellung

399 Den Arbeitnehmervertretern verschafft es im Übrigen auch mehr (informatio-
nelle) Nähe zum Leitungsgeschehen. Hier besteht zwar immerhin die theoretische Ge-
fahr, dass sich die mangelnde Vertraulichkeit durch ein Mehr an Informationen drasti-
scher auswirkt, das Risiko dürfte jedoch nicht signifikant höher liegen als im dualisti-
schen System.

400 Zum Ergebnis des gesellschaftsrechtlichen Vergleichs siehe weiter oben, Dritter
Teil: A. II., S. 184 f.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



oder dies ausdrücklich beschließen, richten sich Umfang und Dichte der Mitbe-
stimmung nach dem Schema der Auffanglösung. Im direkten Vergleich zur mit-
bestimmungsrechtlichen Situation, die der Formwechsel hervorrufen würde,
ändert sich dadurch allerdings wenig. Mit dem Wegfall des obligatorischen Ar-
beitsdirektors und der Gewerkschaftsvertreter zeigen sich zwar – gemessen am
Standard des MitbestG 76 – erste Erosionserscheinungen, davon abgesehen
bleibt es aber bei den Strukturveränderungen, denen die Führungssysteme der
SE auch im Falle der Umwandlung unterliegen. Konkret bedeutet dies, dass
sich bei der hier unterstellten hälftigen Beteiligung einer deutschen Gesellschaft
der Anteil der als gleichberechtigte Mitglieder in das Aufsichts- bzw. Verwal-
tungsorgan entsandten Arbeitnehmervertreter entweder nach dem BetrVG 52
oder nach den relativen Vorgaben des MitbestG 76 bemisst402. Das für die Um-
wandlung herausgearbeitete Ergebnis lässt sich also für den gesamten Anwen-
dungsbereich der Auffanglösung unverändert auf die drei Arten der ,echten‘
Gründung projizieren.

Das Bild verändert sich unter den Bedingungen einer geeigneten Mitbestim-
mungsvereinbarung hingegen drastisch. Potenziell dürften zunächst alle Ausge-
staltungsformen der Führungsorganisation von einer Flexibilisierung der Mitbe-
stimmung profitieren. Die Vereinbarungslösung hat – zumindest aus deutscher
Sicht – vor allem den Reiz, dass hinlänglich bekannte, pfadabhängige Nachteile
der Mitbestimmung überwunden werden können, ohne dabei die Vorteile der
Arbeitnehmerbeteiligung, wie das Einbringen von unternehmensspezifischem
Know How, Zurückhaltung der Belegschaft in ,schweren Zeiten‘ und sozialer
Frieden, ernsthaft zu gefährden. Allein die Aussicht auf eine Ablösung des star-
ren paritätischen Mitbestimmungsregimes lässt das strukturell insoweit mit der
aktienrechtlichen Verfassung vergleichbare dualistische System schon wesent-
lich attraktiver als das Aufsichtsrats-System erscheinen. Sie hat allerdings kei-
nen Wert an sich. Wie in den vorangegangenen Abschnitten dargelegt wurde, ist
eine Absenkung der Anzahl der Arbeitnehmervertreter unterhalb der Parität so-
wohl im Trennungsmodell als auch im Delegiertenmodell unverzichtbar, wenn
sich – bei rechtlicher Gleichstellung der Arbeitnehmervertreter – die (Stimmen-)
Machtverhältnisse nicht zuungunsten der überwachenden bzw. nicht geschäfts-
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401 Da die Mitgliedstaaten die Auffanglösung in nationales Recht umsetzen müssen
[vgl. Art. 7 Abs. 1 S. 1 SE-RL] und nach Maßgabe der SE-Richtlinie für ihren Ho-
heitsbereich in ausgewählten Punkten anpassen können, sind Einzelheiten der Mitbe-
stimmungsform hauptsächlich von der Wahl des Sitzes abhängig und nicht vom vorhe-
rigen Mitbestimmungsstandard. Das betrifft aber im Grunde nur die Frage, ob Arbeit-
nehmer die Mitglieder, durch die sie im Aufsichts- bzw. Verwaltungsorgan vertreten
werden, wählen, bestellen oder ihre Bestellung empfehlen resp. ablehnen können.

402 Selbst die Auffanglösung als „kleinster gemeinsamer Nenner“ [vgl. Ulmer
(2001b), S. 23; Roth (2000), S. 401; Pluskat (2001a), S. 1489] dürfte somit bei Betei-
ligung einer deutschen Gesellschaft in den meisten Fällen zu einem recht hohen Mit-
bestimmungsniveau in der SE führen.
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führenden Anteilseignervertreter verschieben sollen. Demgegenüber kann die
Reduzierung im dualistischen System prinzipiell unter Beibehaltung der paritäti-
schen Sitzverteilung erfolgen, obgleich das ,Bänke-System‘ dadurch streng ge-
nommen erhalten bleibt.

Im Hinblick auf die gleichberechtigte Mitgliedschaft der Arbeitnehmervertre-
ter hat die Untersuchung der Systemalternativen gezeigt, dass sie wiederum im
dualistischen System mit paritätisch zusammengesetztem Aufsichtsorgan ohne
weiteres möglich ist, im Trennungsmodell dagegen nur bei unterparitätischer
Besetzung und im Delegiertenmodell aufgrund der Teilnahme an den Leitungs-
entscheidungen gar nicht in Frage kommt. Um das Leitungs- und Überwa-
chungsgeschehen von vornherein in den Bereichen von Interessengegensätzen
zu befreien, in denen am Unternehmensinteresse orientierte Arbeitnehmervertre-
ter vermutlich ohnehin Enthaltung üben oder ihre Stimmrecht dementsprechend
ausüben würden, sollte ihr Stimmenrecht insoweit auch zurückgenommen wer-
den. Dafür müssten sie allerdings im Gegenzug durch Festlegung höherer Mehr-
heitserfordernisse faktisch mehr Stimmengewicht in den für sie besonders rele-
vanten Entscheidungen erhalten. Eine derartige Vereinbarung sollte im Grunde
auf die Zustimmung beider Verhandlungsseiten treffen, da letzlich weder gegen
die Arbeitnehmer- noch gegen die Anteilseignerstimmen entschieden werden
könnte. Sie dürfte darüber hinaus auch Voraussetzung für eine nachhaltige Re-
duzierung der Arbeitnehmersitze sein, in die das besondere Verhandlungsgre-
mium ohne weitere Zusagen – sei es in puncto Anhörung, Unterrichtung oder
Mitbestimmung – gewiß nicht einwilligt.

Auf Basis einer solchen oder vergleichbaren, aber gleichfalls unterstellten
Mitbestimmungsvereinbarung haben sich – mit Ausnahme des nicht eingehen-
der geprüften, weil generell ungeeigneten Einheitsmodells – alle (drei) System-
varianten als durchaus tragfähig erwiesen. Fragt man jedoch danach, welches
System(modell) sich im Verein von mitbestimmungsrechtlicher und gesell-
schaftsrechtlicher Perspektive auch behaupten kann, so überschatten das dualis-
tische System und das Delegiertenmodell das Modell der Funktionstrennung
im Verwaltungsorgan. Es unterliegt dem dualistischen System zum einen des-
halb, weil dem Überwachungsgremium die Personalkompetenz fehlt403, und
zum anderen, weil es – im übertragenen Sinne – nicht eigenständig Zustim-
mungsvorbehalte festlegen darf404. Damit kann sich gerade der Vorteil der hier
zugrunde gelegten Mitbestimmungsvereinbarung, dass für die Ausdünnung der
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403 Vgl. Art. 43 Abs. 3 SE-VO. Zu den damit verbundenen Gefahren für die ord-
nungsgemäße Informationsversorgung der mit der Aufsicht betrauten Mitglieder siehe
eingehender, Dritter Teil: A. I. 1. a), S. 140 ff. und Dritter Teil: A. I. 2. b) aa),
S. 159 ff.

Das Argument verliert allerdings etwas an Gewicht, wenn die Satzung das Verwal-
tungsorgan dazu ermächtigen würde, einem Mitglied durch einen mit qualifizierter
Mehrheit gefassten Beschluss die Leitungsbefugnis zu entziehen; siehe auch oben,
Dritter Teil: B. I. 2. b) aa), S. 218.
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Zustimmungskataloge kein Anlass mehr besteht, im Trennungsmodell nicht
mehr unabhängig vom Willen der Hauptversammlung entfalten. Auf der ande-
ren Seite wird es vom Delegiertenmodell insoweit übertroffen, als dort der Um-
fang der Plenarvorbehalte schon modellbedingt groß ausfällt. Hinzu tritt, dass
die Teilnahme der nicht geschäftsführenden Mitglieder an den übergeordneten
Leitungsentscheidungen diesen regelmäßig bessere Einblicke ermöglicht, was
ihnen in ihrer Funktion als Überwacher der Geschäftsführung zugleich auch ei-
nen höheren Informationsstand verschaffen dürfte.

Im direkten Vergleich von dualistischem System und Delegiertenmodell lässt
sich dagegen keines als eindeutig überlegene Führungsstruktur herausstellen.
Während in der monistischen Variante der nunmehr auf wenige Sachverhalte
reduzierte Interessenausgleich in die Leitung hineingetragen wird, dafür aber
der Kreis der Plenarvorbehalte satzungsgemäß groß angelegt ist, verhält es sich
beim zweistufigen Führungssystem der SE umgekehrt. Die Interessenvertretung
findet mehr oder weniger fern der Leitung im Aufsichtsorgan statt, das nach
eigenem Ermessen Zustimmungsvorbehalte aussprechen kann, aber keineswegs
– wie seit kurzem der Aufsichtsrat der AG – aussprechen muss405. Unter gesell-
schafts- und mitbestimmungsrechtlichen Gesichtspunkten betrachtet sind das
dualistische System und das monistische System in Gestalt des Delegierten-
modells im Ergebnis demnach einander nahezu ebenbürtig (siehe Tabelle 6).
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Tabelle 6

Führungssystem(modell)e der SE und ihre Verträglichkeit
mit den drei Mitbestimmungslösungen der SE-Richtlinie

Gründung Dualistisches
System

Trennungs-
modell

Delegierten-
modell

Einheits-
modell

Ursprungslösung + + + +

Auffanglösung/
MitbestG 76

+ – – –

Auffanglösung/
BetrVG 52

+ + (+) –

Vereinbarungslösung ++ + ++ –

Quelle: eigene Darstellung

404 Vgl. Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO, wonach Mitgliedstaaten nur das Aufsichtsorgan
hierzu ermächtigen können.

405 So das zutreffende Ergebnis bei Lange (2003b), S. 305.
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C. Konzernrechtliche Kompatibilität und Qualität

I. Vereinbarkeit der Führungssysteme

1. Vorbemerkungen

Im bisherigen Verlauf der Untersuchung wurde davon ausgegangen, dass die
mitbestimmungsfreie oder -pflichtige SE eine im konzernrechtlichen Sinne un-
verbundene Gesellschaft darstellt. Probleme, die sich aus der spezifischen Ver-
bindung zweier oder mehrerer Unternehmen (u. a.) für deren Leitung und Über-
wachung ergeben, blieben folglich insoweit außen vor. Erst der Zustand der
Konzernierung einer SE vermag jedoch das (notgedrungen in die Zukunft zu
projizierende) Realitätsbild der Unternehmenspraxis einigermaßen wirklichkeits-
getreu wiederzugeben. Dafür sprechen nicht nur die Gründungsvoraussetzungen
der SE-Verordnung, sondern auch und vor allem die Verbreitung des Konzerns
als ein von Unternehmen angewandtes und aus deren Sicht mittlerweile wohl
unverzichtbares „Organisationsmodell“406, das unverbundene Aktiengesellschaf-
ten fast schon zur Ausnahmeerscheinung werden lässt407. Die vorangegangenen
Ausführungen entbehren gleichwohl nicht jeden Bezug zur Unternehmenswirk-
lichkeit. Sie betreffen vielmehr nur einen kleine(re)n (Teil-)Ausschnitt aus der
Fülle der aktienrechtlich verfassten Gesellschaften und können im Kern – wenn
auch nur begrenzt – als gesellschafts- und mitbestimmungsrechtliches Erkennt-
nisfundament Gültigkeit auch für die konzernrechtlich verflochtene SE bean-
spruchen408.

Schon bei lediglich grober Durchsicht der einschlägigen (deutschen) Kon-
zernrechtsliteratur entsteht der Eindruck, als ob sich durch die korporations-
rechtliche409, vertragliche oder nur faktische Verbindung zweier (Aktien-)Ge-
sellschaften die gesellschaftsrechtlichen und mitbestimmungsrechtlichen Insti-
tute ,schlicht und einfach‘ um eine Konzerndimension erweitern410. Dabei
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406 Bälz (1990), S. 178.
407 Siehe nur die rechtstatsächlichen Angaben bei Hoffmann-Becking (1995), S. 325,

wonach nur ca. 15%–25% der (befragten) Aktiengesellschaften als ,konzernfrei‘ ange-
sehen werden können; siehe insbes. ders. (1995), S. 326 „Normalfall“; vgl. auch Bälz
(1990), S. 182; Maul (2002), S. 409; Meyer (2002a), S. 186; ders. (2002b), S. 243 ff.
Umso mehr verwundert es, dass – mit den Worten von Hopt (1998b), S. 34 f. –
„wirtschaftlich gebotene Verflechtungen im Konzern – ein[en] in der corporate gover-
nance-Diskussion bisher völlig unterbelichtete[n] Bereich“ markieren. Eine sprachliche
Andeutung findet sich bei Druey (2000), S. 1079: „group governance“.

408 Die gewählte Vorgehensweise bietet außerdem den Vorzug, dass sich den kom-
plizierten Rechtsverhältnissen in der mitbestimmten Konzern-SE schrittweise angenä-
hert werden konnte.

409 Für die Konzernbildung durch Eingliederung einer Gesellschaft siehe die
§§ 319 ff. AktG. Hierzu Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 132: „inner-
gesellschaftliche[r] Vorgang“; Hüffer (2002), § 319 Rn. 2.
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neigen begriffliche Fortbildungen wie Konzernleitung411, Konzernvorstand412,
Konzernaufsichtsrat413, Konzernkontrolle414, Konzernbetriebsrat415, Konzernbe-
richterstattung416 etc. dazu, ein vom Einheitsgedanken getragenes Rechtsver-
ständnis des Konzerns zu suggerieren417. Tatsächlich aber begegnen sich in der
Frage, ob der Gesetzgeber des AktG 1965 den Konzern als rechtliche Einheit
oder Vielfalt von Unternehmen veranlagte, zwei unterschiedliche rechtsdogmati-
sche Ansätze418. Während eine vertretene Meinung den Konzern zwar (immer-
hin) als wirtschaftliche Einheit anerkennt, aber die rechtlichen Regelungen nach
wie vor an das gruppierte Einzelunternehmen knüpft, will eine andere (extreme)
Sicht ihm sogar den Status als Rechtssubjekt zuerkennen419. Die h.M.420 sieht
den Konzern dagegen als wirtschaftliche und organisatorische, nicht aber als
rechtliche Einheit, an die es anzuknüpfen gelte. Dementsprechend definiert sie
– ohne die Spannung zwischen den beiden Grundpositionen vollständig aufzulö-
sen – den Konzern in Anlehnung an § 18 AktG als Verbund rechtlich selbstän-
diger Unternehmen unter einheitlicher Leitung421.

Mit der angesprochenen Einheits-Vielheits-Problematik ist allerdings eine
weitere gewichtige Streitfrage auf das Engste verwoben422, nämlich die, ob das
kodifizierte (Aktien-)Konzernrecht als reines Schutzrecht oder darüber hinaus
auch als Organisationsrecht angelegt sei423. Zwischen beiden Problematiken
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410 Siehe hierzu nur Bälz (1990), S. 188.
411 Z. B. Götz (1998), S. 530.
412 Vgl. bspw. Martens (1991), S. 524 ff.
413 Vgl. Hommelhoff (1988), S. 125.
414 So u. a. Schneider (1981), S. 252.
415 Siehe nur §§ 54 ff. BetrVG.
416 Vgl. Hoffmann-Becking (1995), S. 334.
417 So betonen Hoffmann-Becking (1995), S. 325; Martens (1991), S. 524 und

Schneider (1981), S. 250, zu Recht, dass das Gesetz weder einen Konzernvorstand
noch einen Aufsichtsrat des Konzerns kennt, sondern nur den Vorstand bzw. Aufsichts-
rat der Konzernobergesellschaft oder der Konzerntochter.

Zur Abgrenzung gegenüber rein gesellschaftsrechtlichen Fragestellungen und zur
Entlastung des Textes hat dieser ,unsaubere‘ Sprachgebrauch aber durchaus seine Be-
rechtigung. Es wird daher im Folgenden vereinfacht von Konzernleitung, Konzern-
überwachung etc. gesprochen.

418 Vgl. Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 60 ff.; Schmidt (2000),
S. 1168 f.; Ehricke (1996), S. 306 f.; Mülbert (1999), S. 38 und bildhaft Lutter
(1988), S. 225 f.

419 Siehe hierzu die gesammelten Nachweise bei Ehricke (1996), S. 306 f. in
FN 25 f.

420 So Ehricke (1996), S. 307 mit zahlreichen Nachweisen in FN 27.
421 Siehe statt vieler nur Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 58 f.; Hüf-

fer (2002), § 18 Rn. 1 f.
422 In diesem Sinne Schmidt (2000), S. 1168.
423 Für eine stärkere Ausrichtung am Organisationsrechtsgedanken Mülbert (1999),

S. 27 und S. 50; der Tendenz nach auch Hommelhoff (1988), S. 108 f.; ebenso Eh-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



existieren Überschneidungen. Vom einzelnen Unternehmen aus betrachtet, das
trotz mehr oder weniger starker Einbindung in den Konzern als juristische Per-
son fortbesteht, dienen die konzernrechtlichen Bestimmungen eher seiner recht-
lichen wie faktischen Unversehrtheit; man gelangt mit anderen Worten also zur
Schutzfunktion des Konzernrechts424. Betrachtet man demgegenüber – in Über-
einstimmung mit der vorherrschenden betriebswirtschaftlichen Sichtweise425 –
den Konzernverbund als organisatorische und funktionale Einheit, so bilden die
konzernrechtlichen Regelungen ein aufeinander abgestimmtes System rechtlich-
organisatorischer Verflechtungsmöglichkeiten426, die es erlauben, Unternehmen
– gleich welcher Rechtsform – zu einem (mehr oder minder verdichteten) Un-
ternehmenskonglomerat zusammenzufügen427.

In eben diesem Schnittfeld (offenbar) unversöhnlicher Dogmen428 liegt nicht
zuletzt die mehrfache Bedeutung des Konzernrechts für die Wahl des SE-Sys-
tems verborgen. Als konzerntypisches Glied wirft die Europäische Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Deutschland einerseits die Frage auf, inwiefern sich die
(alternativen) Führungsstrukturen der Rechtsform unter dem Gesichtspunkt der
organisatorischen Einheit mit dem Konzernrecht problemlos vereinbaren lassen.
Auf der anderen Seite spielt auch der Schutz(rechts)aspekt eine nicht minder
bedeutsame Rolle, wenn man bedenkt, dass den Organen und Organmitgliedern
– wie noch zu zeigen sein wird – auch vom Konzernrecht bestimmte, gegebe-
nenfalls haftungsbegründende Aufgaben, Rechte und Pflichten zugewiesen wer-
den. Soweit dadurch rechtsformspezifische Inkompatibilitäten hervorgerufen
werden können, dürften sie insbesondere auf das gesetzliche Leitbild des Ge-
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ricke (1996), S. 318 ff. und früher schon Schneider (1981), S. 249 ff. Skeptisch dage-
gen Hüffer (2002), § 15 Rn. 3: „Verglichen mit Gefahrenabwehr sind Bemühungen um
ein Konzernorganisationsrecht (. . .) mehr Programm als Realität.“; vgl. auch Schmidt
(2000), S. 1179 ff.; vermittelnd Lutter (1988).

424 Das gilt sowohl für das abhängige Unternehmen, soweit es z. B. einen Anspruch
auf Ausgleich der ihm durch die Obergesellschaft zugefügten (meist finanziellen)
Nachteile hat, als auch für die Haftungsabschottung des herrschenden Unternehmens.
Siehe aber auch mit Unterschieden im Detail Emmerich/Sonnenschein/Habersack
(2001), S. 14.

425 So Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 61; Lutter (1988), S. 226;
Schmidt (2000), S. 173 m. N.

426 Je nach dem, ob eine (Mehrheits)Beteiligung erst im Nachhinein erworben oder
ein Unternehmensteil als Tochtergesellschaft ausgegründet wird, kann es sich dabei
auch um Entflechtungsmöglichkeiten handeln.

427 Siehe in diesem Zusammenhang die unter dem Titel ,Gesellschaftsformen als
Organisationselemente im Konzernaufbau‘ erschienene Veröffentlichung von Hommel-
hoff (1991), S. 91 ff. Vgl. auch Mülbert (1999), S. 2: „Unternehmen sind die Bau-
steine des Rechts der verbundenen Unternehmen.“

428 In diesem Sinne Bälz (1990), S. 231, 234 und deutlich auf S. 240: „unüber-
brückbar“. Anders dagegen Mülbert (1999), S. 50, der die „schutzrechtlichen Ele-
mente des Konzernrechts als eine Konsequenz seiner organisationsrechtlichen Wirkun-
gen“ verstanden wissen möchte.
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setzgebers von der Aktiengesellschaft als Publikumsgesellschaft zurückzuführen
sein. Denn durch die klare Abgrenzung der Kompetenzen des Vorstands (sowohl
gegenüber der Hauptversammlung wie auch gegenüber dem Aufsichtsrat), der
unter eigener Verantwortung leitet, soll eine einseitige Einflussnahme durch ei-
nen Aktionär oder eine Gruppe von Aktionären vermieden werden429. Das Inte-
resse einer beteiligten Gesellschaft kann es aber gerade nahe legen, innerhalb
der rechtlich zulässigen Grenzen in die Leitung der abhängigen Gesellschaft
durch Weisungen einzugreifen430; mithin also die aktien- bzw. gesellschafts-
rechtlich angelegte Kompetenzordnung zu stören. Im Blickfeld des Gesetzge-
bers stand daher, so zumindest die h. M.431, primär das aus dem vertraglichen
oder faktischen Abhängigkeitsverhältnis resultierende Schutzbedürfnis des ab-
hängigen Unternehmens und mittelbar seiner übrigen Aktionäre, Gläubiger und
Arbeitnehmer432.

Kerninhalt dieser ,Schutznormen‘ sind jedoch nicht nur die Rechte und
Pflichten der Gesellschaftsorgane des abhängigen Unternehmens, sondern spie-
gelbildlich auch die rechtlichen Möglichkeiten und Grenzen der Einflussnahme
der Organe des herrschenden Unternehmens. Die konzernrechtlichen Bestim-
mungen legen dabei eine zweigeteilte Organstruktur nur für die abhängige Ak-
tiengesellschaft433 zugrunde und sprechen von der einflussausübenden Gesell-
schaft im Übrigen als dem „herrschenden Unternehmen“434. Dieser Befund ist
insoweit unproblematisch, als es sich um Vorschriften des Aktiengesetzes han-
delt, die verbundene (deutsche) Aktiengesellschaften mit zwingend vorgegebe-
nem Organ- und Kompetenzgefüge regeln (sollen). Schwierigkeiten können sich
jedoch bei der analogen Anwendung auf andere Gesellschaftsformen ergeben,
für die bislang auf ein gesondertes Konzernrecht verzichtet wurde435; zumal,
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429 Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 11 f.; vgl. auch die Nachweise in
FN 448 [Zweiter Teil: B. II. 2. a)].

430 Eine derartiges Interesse kann rechtlich bindend schon durch eine Bestimmung
in der Satzung der herrschenden Gesellschaft geschaffen werden [vgl. bspw. Götz
(1998), S. 526] oder durch einen Beherrschungsvertrag; vgl. Schneider (1981), S. 257.

431 Deutlich Schmidt (2000), S. 1191; Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001),
S. 11 f.; Hommelhoff (1991), S. 92.

432 In diesem Zusammenhang wird vom Konzernrecht als Schutzrecht gesprochen.
Hiervon zu unterscheiden ist die Funktion des Konzernrechts als Konzernverfassungs-
oder Konzernorganisationsrecht, das in der Diskussion über die Grundlagen des Kon-
zernrechts vorzudringen scheint, vgl. Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 8 f.;
siehe auch Schmidt (2000), S. 1167 ff.

433 Vgl. hierzu bspw. § 308 Abs. 2 S. 1 AktG: „Der Vorstand ist verpflichtet, die
Weisungen des herrschenden Unternehmens zu befolgen.“ oder § 314 Abs. 1 AktG:
„Der Vorstand hat den Bericht über die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
unverzüglich nach dessen Aufstellung dem Aufsichtsrat vorzulegen.“ (Hervorhebungen
durch den Verf.).

434 Nur vereinzelt lassen sich im Aktiengesetz Hinweise auf einen ggf. vorhandenen
Aufsichtsrat finden, vgl. § 308 Abs. 3 S. 2 2. HS AktG. Siehe in diesem Zusammen-
hang auch Hommelhoff (1991), S. 131.
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wenn deren Führungssystem nicht in allen Einzelheiten dem der deutschen Ak-
tiengesellschaft entspricht. Das betrifft die Rechtsform der Europäischen Ak-
tiengesellschaft gleich in mehrerlei Hinsicht. Zum einen enthält die SE-Verord-
nung – im Gegensatz zu früheren Entwürfen436 – keinerlei konzernrechtliche
Bestimmungen437. Überdies sind die in den vorangangenen Abschnitten näher
behandelten Unterschiede zwischen den Führungsstrukturen des monistischen
Systems und dem zweistufigen Modell der AG offenkundig, was es erforderlich
macht, die Führungssystemalternativen jeweils getrennt zu untersuchen. Zum
anderen darf es angesichts des grenzüberschreitenden Charakters der SE keines-
wegs als selbstverständlich angenommen werden, dass stets und ausschließlich
die Bestimmungen des deutschen Konzernrechts auf die SE (unmittelbar oder
analog) Anwendung finden438.

2. Grundlagen und Begriffseinordnungen

Präzise ausgedrückt wären die §§ 15 bis 22 und 291 bis 338 AktG nicht mit
dem Begriff des Aktienkonzernrechts, sondern terminologisch korrekt mit dem
Recht der verbundenen Unternehmen gleichzusetzen. Denn nicht jede rechtlich
zulässige Form der Unternehmensverbindung stellt zugleich auch eine Konzern-
verbindung im Sinne des § 18 AktG dar439. Tatbestandliche Voraussetzung für
das Vorliegen eines Konzerns ist danach die schon erwähnte einheitliche Lei-
tung, unter der mindestens zwei (verbundene) Unternehmen zusammengefasst
sein müssen440. Beim Konzern handelt es sich so gesehen also um eine legalde-
finierte Unterform des rechtlichen Unternehmensverbundes, die sich durch mehr
oder weniger stark koordinierte Leitungsentscheidungen und -maßnahmen aus-
zeichnet441. Dabei unterscheidet das Aktiengesetz zwischen der Zusammenfas-
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435 Exemplarisch sei hier nur auf das – allerdings weit vorangeschrittene – GmbH-
Konzernrecht verwiesen. So lässt sich in der GmbH aufgrund der fehlenden Satzungs-
strenge die Geschäftsführung nicht immer zwangsläufig auch als Leitungsorgan quali-
fizieren. Zu den verschiedenen Formen der GmbH-Leitung gundlegend v. Werder
(1987a), S. 155 ff.; Frese/Mensching/v. Werder (1987), S. 324 ff.

436 Siehe nur den Verordnungsentwurf von 1975, der noch ein vollständiges Kon-
zernrecht sein eigen nennen durfte.

437 Auch die Vorarbeiten des Forum Europaeum Konzernrecht (1998), S. 672 ff.,
zur Entwicklung eines europäischen Konzernrechts sind über den Entwurfsstand hi-
naus (bislang) nicht weiter vorangeschritten.

438 Welche nationalen Regelungen auf grenzüberschreitende Unternehmensverbin-
dungen jeweils Anwendung finden, bestimmen die Vorschriften und Grundsätze des
Internationalen Privatrechts; ausführlich mit Bezug zur SE Maul (2002), S. 434 ff.

439 Ungeachtet dessen überwiegt im heutigen Sprachgebrauch der Begriff des Kon-
zernrechts im so weiter verstandenen Sinne, siehe hierzu statt vieler die Anmerkungen
von Hüffer (2002), § 15 Rn. 2 und Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 1.

440 Die Zusammenfassung selbst ist ein eigenständiges Tatbestandsmerkmal des
Konzerns, das allerdings vom Aktiengesetz nicht näher bestimmt wird, siehe hierzu
Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 64 f.
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sung eines herrschenden mit einem zu ihm in erkennbarer oder vermuteter Ab-
hängigkeit442 stehenden Unternehmens zum sog. Unterordnungskonzern einer-
seits (§ 18 Abs. 1 AktG) und der Zusammenfassung zweier nicht zueinander im
Abhängigkeitsverhältnis befindlichen Unternehmen zum Gleichordnungskonzern
andererseits (§ 18 Abs. 2 AktG). Beide Konzerntypen lassen sich dahingehend
weiter untergliedern, ob die Verbindung zwischen den Unternehmen auf einem
sog. Beherrschungsvertrag443 beruht, oder die (Möglichkeit der) einheitliche(n)
Leitung – sei es aufgrund einer Mehrheitsbeteiligung des herrschenden am ab-
hängigen Unternehmen oder infolge der personellen Verflechtung zwischen den
Organen der Konzerngesellschaften – faktisch gegeben ist. Dementsprechend
kann also entweder ein vertraglicher oder faktischer Unterordnungs- bzw.
Gleichordnungskonzern vorliegen. Hinzu tritt als zusätzliche, nur den Unterord-
nungskonzern betreffende, fünfte Form der Konzernierung die Eingliederung
gem. § 319 AktG. Sie steht allerdings – aus dem hier interessierenden Blick-
winkel von Leitung und Überwachung gesehen – dem (Beherrschungs-)Ver-
tragskonzern sehr nahe, da sie ebenfalls ein Weisungsrecht gegenüber dem
Leitungsorgan der abhängigen Gesellschaft begründet444. Sie soll und kann aus
diesem Grunde als eine dem Vertragskonzern verwandte Form vernachlässigt
werden.

Im Vergleich zum Unterordnungskonzern handelt es sich beim Gleichord-
nungskonzern indes um eine in Deutschland verhältnismäßig selten gewählte
Art der Konzernierung445. Das reale Vorkommen der Konzerne wird somit
durch den Unterordnungskonzern dominiert. Seine Ausformungen als Vertrags-
konzern oder faktischer Konzern bilden anders gewendet einen Großteil der
rechtlichen Konzernlandschaft bereits ab, weshalb es durchaus gerechtfertigt er-
scheint, die konzernrechtliche Einbindung der SE nur in diesen beiden Unterfor-
men einer näheren Betrachtung zu unterziehen. Daher beschränken sich die fol-
genden Ausführungen darauf, die Implikationen von Unterordnungsverhältnissen
für die Konzernführung eingehender zu beleuchten.
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441 Zum Begriff der einheitlichen Leitung Hüffer (2002), § 18 Rn. 8 ff. m.w.N.
442 Vgl. die Abhängigkeitsvermutung in § 17 Abs. 2 AktG.
443 Das Konzernrecht kennt zwar neben dem Beherrschungsvertrag [vgl. § 291

AktG] noch andere Unternehmensverträge [vgl. §§ 291, 292 AktG], nur er vermag
aber durch das damit legitimierte Weisungsrecht einen Vertragskonzern zu konstituie-
ren [vgl. Emmerich/Sonnenschein (1997), S. 61 f.; Hüffer (2002), § 291 Rn. 2]. So
werden in der Praxis Beherrschungsverträge zumeist mit einem Gewinnabführungsver-
trag gekoppelt; vgl. Maul (2002), S. 445; Hüffer (2002), § 291 Rn. 23 f.; Altmeppen
(2000), S. 981; Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 51 in FN 39.

444 Siehe für den beherrschungsvertraglichen Konzern § 308 Abs. 1 S. 1 AktG und
für den Eingliederungskonzern § 323 Abs. 1 S. 1 AktG.

445 So deutlich Lutter/Drygala (1995), S. 557; Bälz (1990), S. 189; wohl auch Em-
merich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 69.
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3. Die mitbestimmungsfreie SE als Konzernobergesellschaft

Die Eingrenzung der Untersuchung auf die beiden zentralen Formen des Un-
terordnungskonzerns findet u. a. im numerus clausus der Gründungsarten446 und
den damit zusammenhängenden Gründungsvoraussetzungen der SE-Verordnung
ihre sachliche Bestätigung. Abgesehen von der Gründung durch Verschmelzung
ist sämtlichen Gründungsformen gemein, dass Unterordnungs- bzw. Abhängig-
keitsverhältnisse entweder, wie im Falle der Umwandlung447, schon vor Grün-
dung der SE existieren müssen oder aber spätestens durch den Gründungsvor-
gang geschaffen werden. Das ergibt sich sowohl bei der Holding-SE als auch
bei der Tochter-SE bereits aus dem Wortlaut, während nach Art. 2 Abs. 4 SE-
VO der Rechtsformwechsel ausdrücklich solchen Unternehmen vorbehalten ist,
die „seit mindestens zwei Jahren eine dem Recht eines anderen Mitgliedstaates
unterliegende Tochtergesellschaft“ haben. Einzig die Gründung durch Ver-
schmelzung führt nicht zwangsläufig zur Etablierung von Konzernstrukturen448.
Sie setzt auch keine Tochtergesellschaften voraus. Dennoch ist in Anbetracht
des hohen Konzernierungsgrades in Deutschland449 mit einiger Wahrscheinlich-
keit davon auszugehen, dass in der Mehrzahl der Fälle zumindest eine der daran
beteiligten Gesellschaften über (wenigstens) eine Tochtergesellschaft verfügen
dürfte450.

Indem die konzernrechtlich ansonsten enthaltsame SE-Verordnung bestimmte
Konzernstrukturen verlangt bzw. erzwingt, trifft sie gleichzeitig auch eine Aus-
sage darüber, an welchen Knotenpunkten im Konzerngeflecht sich die SE gene-
rell befinden kann und infolge der gewählten Gründungsart – vorbehaltlich
etwaiger Restrukturierungen oder eines später erfolgenden Beteiligungserwerbs
durch ein anderes Unternehmen – zunächst auch befinden wird. So nehmen die
Holding-SE, eine durch Umwandlung entstandene SE und gegebenenfalls eine
aus der Verschmelzung hervorgegangene SE automatisch die Stellung als Ober-
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446 So wörtlich auch Teichmann (2002b), S. 412 und Neun (2002), S. 169.
447 Das gilt gleichermaßen auch für die Gründung einer Holding-SE sowie der

Tochter-SE, wenn die Gründungsgesellschaften dem Hoheitsgebiet desselben Mitglied-
staates angehören [vgl. Art. 2 Abs. 2 und Abs. 3 SE-VO]. Allerdings lässt sich das
Erfordernis dadurch umgehen, dass mindestens zwei Gründungsgesellschaften mit ei-
ner Niederlassung in einem anderen Mitgliedstaat vertreten sind; vgl. eda.

448 Ob der Verschmelzung ein größerer Stellenwert beizumessen ist als den anderen
Gründungsarten, ist umstritten [vgl. nur die zum Teil unterschiedlichen Einschätzun-
gen von Hirte (2002), S. 7; Wenger (2001), S. 318 f.; Ulmer (2001a), S. 30; Thoma/
Leuering (2002), S. 1452; Blanquet (2002), S. 46; Hommelhoff (2001c), S. 280; Tro-
jan-Limmer (1991), S. 1015] und zum jetzigen Zeitpunkt auch schwerlich vorherzusa-
gen.

449 Vgl. in diesem Zusammenhang nochmals die Angaben in FN 407 [Dritter Teil:
C. I. 1.].

450 So auch die Einschätzung von Hommelhoff (1994), S. 59 und mit Bezug zur
Gründung einer SE durch Verschmelzung Jaecks/Schönborn (2003), S. 254.
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gesellschaft ein. Allein die Gründung einer Tochter-SE drängt diese in ein ver-
traglich vereinbartes oder faktisches Abhängigkeitsverhältnis gegenüber den
Gründungsgesellschaften. Damit muss folgerichtig zwischen zwei grundlegend
verschiedenen Fallkonstellationen differenziert werden, macht es doch (auch
haftungsrechtlich) einen Unterschied, ob das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan
der SE zum Initiativzentrum der einheitlichen Leitung avanciert oder sich unter
die einheitliche Leitung eines anderen Unternehmens zu stellen hat. Insofern
scheint es zwar geboten, die Führungssysteme der SE unter beiden Blickwin-
keln zu betrachten, entgegen der dominierenden Perspektive im Schrifttum soll
jedoch im Folgenden der Schwerpunkt auf die SE als Konzernobergesellschaft
gelegt werden451. Dass dadurch die konzernrechtliche Analyse weder ungerecht-
fertigt noch unverhältnismäßig stark verkürzt wird, belegt zum einen die an den
Gründungsformen gemessene Relation von drei zu eins für den Status als Kon-
zernobergesellschaft452 und zum anderen auch die herrschende Auffassung,
wonach der Zusatz ,SE‘ besonders prestigeträchtig sei453. Es liegt so gesehen
nahe, diese Prestigegewinne für die Konzernobergesellschaft zu ,verbuchen‘454.
Inwieweit sich aber die Europäische Aktiengesellschaft als solche mit ihren
Führungssystemen für die Organisation der Konzernspitze eignet, bestimmt sich
einesteils nach der Art der konkreten Unternehmensverbindung und ist im be-
sonderen Falle der SE nicht zuletzt eine Frage, deren Beantwortung durch die
(höherrangige!) gemeinschaftsrechtliche Normierung gewissermaßen präjudi-
ziert sein kann. Auf letzteres ist daher zu achten, wenn im Folgenden den kon-
zernrechtlichen Implikationen nachgegangen wird.

a) Unternehmensführung im Vertragskonzern

Die Einbindung der SE in einen Vertragskonzern, dessen rechtliche Zulässig-
keit wohl außer Frage steht und der als maßgebliches Konzernkonstrukt den
folgenden Überlegungen zugrunde gelegt werden soll, erfordert zunächst einen
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451 Ausführliche Abhandlungen zur SE als abhängiges Unternehmen finden sich bei
Hommelhoff (2003a), S. 182 ff.; Maul (2002) und – auf der Grundlage des Verord-
nungsentwurfes von 1991 – dies. (1998).

452 Es sei nicht verkannt, dass dieses Verhältnis nicht unbedingt etwas darüber aus-
sagen muss, welche Art der Gründung in der späteren Praxis wie häufig gewählt wird.
Zu ersten Einschätzungen, die aber allen anderen Gründungsformen als die der Toch-
ter-SE größere Bedeutung beimessen siehe die Nachweise in FN 448 [Dritter Teil:
C. I. 3.].

453 Zu diesem allenthalben hervorgehobenen Vorteil der Rechtsform Blanquet
(2002), S. 36; Lutter (2002), S. 7; Torggler (2001), S. 537; Raiser (1993), S. 296;
Kallmeyer (1990), S. 104; ders. (2003a), S. 200; Wenz (2003), S. 188. Zu weiteren
psychologischen Vorteilen siehe ferner Bungert/Beier (2002), S. 11; Hommelhoff/
Teichmann (2002), S. 2 f.; Thoma/Leuering (2002), S. 1454; Schwarz (2001), S. 1860;
Monti (1997), S. 608 und sehr früh schon Sanders (1960), S. 3.

454 Man denke dabei z. B. an die Börsennotierung.
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Abgleich mit den gründungsbezogenen Konzernierungsformen des SE-Statuts.
Dabei fällt auf, dass die mit dem Gründungsvorgang hergestellten oder von ihm
unberührt belassenen Verbindungen im Ergebnis allesamt vorerst zu faktischen
Konzernverhältnissen führen455, wenn nicht, wie bei der Umwandlung oder Ver-
schmelzung, gegebenenfalls vertragliche Konzernverbindungen zuvor schon
existierten und im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die SE übergehen456.
Ihrer Ergänzung und Überlagerung durch einen Beherrschungsvertrag dürfte
freilich nichts entgegenstehen, zumal der Vertragskonzern im direkten Vergleich
zum faktischen Konzern insgesamt mehr Rechtssicherheit sowohl für das herr-
schende als auch für das abhängige Konzernunternehmen schafft. Dafür spricht
beiläufig auch die in der Bezeichnung ,Holding-SE‘ anklingende Möglichkeit
der Errichtung eines Holdingkonzerns457. Er ist als Konzerntypus dem deut-
schen Konzernrecht zwar grundsätzlich fremd458. Er wird aber als betriebswirt-
schaftlich geprägte Konzernorganisationsform seit geraumer Zeit praktiziert und
erzeugt trotz der oftmals deutlich dezentralen Leitung in den einzelnen Tochter-
gesellschaften mitunter erheblichen Koordinierungsbedarf auf der Ebene der
Konzernobergesellschaft459. Gerade dieser Koordinierung durch Ausübung ein-
heitlicher Leitung sind aber – was noch zu zeigen sein wird – im faktischen
Konzern deutlich engere Grenzen gesetzt als im Vertragskonzern. Insofern
dürfte letzterem durchaus Bedeutung beizumessen sein. Ob sich in der verwen-
deten Bezeichnung, dies sei am Rande vermerkt, eine gesetzliche Wertung ver-
birgt, die ihr als Dachgesellschaft allein Leitungs- und Verwaltungsfunktionen
zugesteht460, ist fraglich und mangels ersichtlicher Gründe ernsthaft zu bezwei-
feln461. Ungeachtet dessen bleibt festzuhalten, dass sich der Vertragskonzern
immerhin mit allen Gründungsformen der SE-Verordnung problemlos vereinba-
ren lässt.
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455 So deutlich auch Maul (2002), S. 409 f.
456 Für die Verschmelzung vgl. Art. 29 Abs. 4 SE-VO und für die Umwandlung

Art. 37 Abs. 9 SE-VO; siehe auch Hey (2001), S. 1004.
457 Siehe auch Erwägungsgrund (10) der SE-VO, wonach die Rechtsform „Hol-

dinggesellschaften“ ermöglichen soll.
458 Vgl. Brandt (2002), S. 995; Hirte (2002), S. 4; Neun (2002), S. 128. Eingehen-

der zum Holding-Konzern aus rechtswissenschaftlicher Sicht Martens (1991), S. 524 f.
459 Stärker noch Hoffmann-Becking (1995), S. 332: „Bei einer konzernleitenden

Holding besteht die geschäftsführende Tätigkeit des Holding-Vorstands sogar per defi-
nitionem ganz überwiegend aus der Beeinflussung und Kontrolle der nachgeordneten
Konzernunternehmen, . . .“.

460 Das Gegenstück zum Holding-Konzern bildet der sog. Stammhauskonzern, der
dadurch gekennzeichnet ist, dass in der Obergesellschaft nicht nur Verwaltungsfunk-
tionen, sondern bspw. auch Produktions- oder Vertriebsfunktionen angesiedelt sind;
vgl. Potthoff/Trescher (2001), S. 52.

461 So stellt auch Erwägungsgrund (10) der SE-VO relativierend klar, dass die mit
der Europäischen Aktiengesellschaft verfolgten Ziele, wozu u. a. die Gründung einer
Holdinggesellschaft gehört, „unbeschadet wirtschaftlicher Erfordernisse, die sich in
der Zukunft ergeben können“ zu verstehen sind.
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aa) Dualistisches System

(1) „Konzernleitung“

Für die konzernrechtliche Analyse der dualistisch strukturierten (wie auch der
monistisch strukturierten) SE ist es nicht ohne Belang, welcher nationalen
Rechtsform sich das abhängige Konzernunternehmen bedient. Um einerseits
den Kreis der einschlägigen Rechtsnormmaterie auf ein überschaubares Maß zu
reduzieren, namentlich das gesamte Kollisionsrecht auszuklammern, und ande-
rerseits unnötige und zudem ungesicherte Analogieschlüsse zu vermeiden462, sei
deshalb unterstellt, dass die SE, wie auch in den vorigen Kapiteln, ihren Sitz in
Deutschland nimmt und das abhängige Unternehmen, mit dem sie der Beherr-
schungsvertrag verbindet, in der Rechtsform der deutschen Aktiengesellschaft
verfasst ist. Damit fallen beide Konzernunternehmen, d. h. die SE ebenso wie
die AG qua ihrer Geltung als Aktiengesellschaft des Sitzstaates463, unmittelbar
in den Anwendungsbereich der aktienrechtlichen Vorschriften zum Vertragskon-
zern.

Ist nun der herrschenden SE – wie hier angenommen – das dualistische Füh-
rungssystem vorgegeben, so stehen zwar angesichts der strukturellen Nähe zur
Aufsichtsrats-Konzeption prima vista keine besonderen Inkompatibilitäten zu er-
warten. Auf der anderen Seite besteht aber gerade deswegen auch die Gefahr,
dass sich die dort erkannten konzernrechtlichen Probleme in unveränderter
Form neu stellen. Im Brennpunkt der demnach ganz offensichtlich auch für die
SE akut drohenden Problematiken begegnet einem wiederum die „Dichoto-
mie“464 der Konzernrechtslehren. Sie führt aufgrund des damit verbundenen un-
einheitlichen Verständnisses vom Konzerngebilde zu einer im Ergebnis punk-
tuell verschieden weitreichenden (Konzern)Leitungsautonomie und erlangt somit
auch für die Leitung und Überwachung im SE-Konzern Bedeutung. Soweit der
Organisationsrechtsgedanke dafür verantwortlich zeichnet, geht es aus der Sicht
des herrschenden Unternehmens schwerpunktmäßig darum, vom Recht zur ein-
heitlichen Leitung des Konzerns – mit den geeigneten Mitteln und unbeschadet
der jeweiligen Rechtsformgrenzen – idealerweise so Gebrauch zu machen, als
ob den gesamten Konzern nur ein einziges Rechtskleid umhüllen würde – der
Konzern, mit anderen Worten, also der Organisation eines Einzelunternehmens
entspräche. Dabei gilt es, die einheitliche Leitung zugleich so auszuüben, dass
die mit der Gründung von Tochtergesellschaften häufig bezweckte Haftungsab-
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462 Selbst das von Rechtsprechung und Rechtswissenschaft schon beachtlich fortent-
wickelte GmbH-Konzernrecht ist in großen Teilen nach wie vor (heftig) umstritten;
siehe bspw. zum (qualifizierten) faktischen GmbH-Konzern Emmerich/Sonnenschein/
Habersack (2001), S. 388 ff. und S. 437 ff. mit umfangreichen Nachweisen.

463 Vgl. Art. 10 und Art. 3 Abs. 1 SE-VO.
464 Bälz (1990), S. 231.
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schottung465, und hier spätestens tritt die Schutzrechtsfunktion des Konzern-
rechts zum Vorschein, nicht gefährdet wird. Vor diesem Hintergrund stellt sich
die Frage, ob sich die Organe der herrschenden SE auf demselben schmalen
Grat zwischen noch zulässiger und schon haftungsbewehrter Einflussnahme be-
wegen werden müssen wie die Führung der herrschenden AG.

Als Mittel der einheitlichen Leitung kommen generell Weisungen, informelle
Einflussnahmen, Ratschläge oder Empfehlungen in Betracht. Deren Abstufun-
gen sind allerdings rechtlich unerheblich466 und werden (wohl deshalb) verein-
zelt unter dem Begriff der Veranlassung zusammengefasst467. Nur durch
Abschluss eines Beherrschungsvertrages (oder durch den hier nicht näher be-
handelten Eingliederungsbeschluss468) wird aber auch ein unmittelbares Wei-
sungsrecht des herrschenden gegenüber dem abhängigen Unternehmen begrün-
det (§ 308 Abs. 1 S. 1 AktG). Als das zur Leitung unter eigener Verantwortung
berufene Organ bildet das Leitungsorgan der SE zweifelsohne den Adressaten
der Vorschrift, während das Aufsichtsorgan gem. Art. 40 Abs. 1 SE-VO in
Übereinstimmung mit dem aktienrechtlichen Leitbild weiterhin für die Überwa-
chung der sodann auf Konzernsachverhalte ausgedehnten Leitung verantwortlich
bleibt. Das Leitungsorgan kommt dadurch in erster Linie in den Genuss eines
beachtlich weitreichenden Spielraumes für Eingriffe in die Leitung der Tochter-
gesellschaft; denn § 308 Abs. 1 S. 2 AktG gestattet ihm ausdrücklich auch die
Erteilung von Weisungen, die sich nachteilig auf diese auswirken können. Ihre
Grenzen findet die Weisungsmacht des Leitungsorgans ,lediglich‘ darin, dass
es generell469 und folglich nicht anders bei der „Konzernleitung“ zur Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters angehalten ist470 und
das Leitungsorgan der Tochtergesellschaft, d. h. hier der Vorstand, den erteilten
Weisungen zum anderen dann nicht Folge leisten muss, wenn sie „offensicht-
lich“ den Interessen der herrschenden und denen der abhängigen Gesellschaft
zuwiderlaufen471. Nach dem Wortlaut des § 308 Abs. 1 S. 1 AktG zu urteilen,
erweitert sich also die Leitungskompetenz des Leitungsorgans bei Vorliegen
eines Beherrschungsvertrages insoweit, als es in die Leitung des Tochterunter-
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465 Eingehend Hommelhoff (1991), S. 94 und S. 117; vgl. auch Lutter (1988), S. 227
und mit Bezug zum Vertragskonzern Schneider (1981), S. 254.

466 Vgl. Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 65; Hüffer (2002), § 18
Rn. 12.

467 Vgl. Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 401 ff. Der Begriff ,Veran-
lassung‘ ist allerdings in unmittelbarem Zusammenhang mit dem faktischen Konzern
zu sehen [vgl. § 311 Abs. 1 AktG]. Ein anderes, scheinbar ,probates‘ Mittel sind per-
sonelle Verflechtungen zwischen den Organen der Gesellschaften; dazu ausführlicher
weiter unten, S. 241 ff.

468 Siehe nur § 323 Abs. 1 S. 1 AktG.
469 Vgl. § 93 Abs. 1 AktG i.V.m. Art. 51 SE-VO.
470 § 309 Abs. 1 AktG.
471 § 308 Abs. 2 S. 2 2. HS AktG, sog. Remonstrationsrecht.
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nehmens, so auch die einhellige Meinung der Rechtswissenschaft, zumindest
eingreifen darf.

Eine ganz andere, nach wie vor nicht abschließend geklärte Frage beruht auf
der Überlegung, ob das Leitungsorgan hiervon auch intensiven Gebrauch ma-
chen muss. Die Rede ist von der sog. Konzernleitungspflicht472, die im Ver-
tragskonzern argumentativ u. a. auf die Risikohaftung im Innenverhältnis473 ge-
stützt wird. Nach diesem Begründungsansatz bilden das herrschende und das
abhängige Unternehmen eine Risikoeinheit474, weshalb das Leitungsorgan des
herrschenden Unternehmens geradewegs dazu verpflichtet sei, Einfluss auf Lei-
tungsentscheidungen und damit auf jene Geschäftsaktivitäten der Tochtergesell-
schaft zu nehmen, die zu einer ungewollten Inanspruchnahme der Obergesell-
schaft führen können475. Von der Gegenmeinung476 wird eine Konzernleitungs-
pflicht jedoch unter Hinweis auf das unternehmerische Ermessen des unter
eigener Verantwortung tätigen Leitungsorgans generell abgelehnt. Ohne die Dis-
kussion wieder aufleben zu lassen477, ist daher mit der wohl überwiegenden
(vermittelnden) Meinung anzunehmen, dass es grundsätzlich im Ermessen des
Leitungsorgans der SE liegt, dem abhängigen Unternehmen mehr Entschei-
dungsfreiheit zu gewähren oder aber das Zentrum der unternehmerischen Ent-
scheidungen mehr oder weniger stark auf der Ebene der Obergesellschaft zu
konzentrieren; dass sich dieses Ermessen aber nach Maßgabe der gebotenen
Sorgfalt durchaus und nicht nur ausnahmsweise zu einer Pflicht, präventiv oder
korrigierend zu intervenieren, verdichten kann478.

(Erneute) Bedeutung erlangen in diesem Zusammenhang die maßgeblichen
Interessen, denen die Mitglieder des Leitungsorgans uneingeschränkte Beach-
tung zu schenken haben oder anders gewendet ein sorgfältig und gewissenhaft
agierender Geschäftsleiter schenken würde. Schon als Angehörige des Leitungs-
organs einer unverbundenen SE sind sie, wie oben dargelegt479, an das Unter-
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472 Grundlegend Hommelhoff (1982), S. 41 ff. et passim und zuvor schon Schneider
(1981), S. 256 ff. m.w. N. Für eine Konzernleitungspflicht im Vertragskonzern ferner
auch Bälz (1990), S. 199 und Schmidt (2000), S. 1176.

473 Vgl. die Pflicht zur Verlustübernahme des herrschenden Unternehmens gem.
§ 302 Abs. 1 AktG.

474 Vgl. Schneider (1981), S. 256.
475 Vgl. Hommelhoff (1982), S. 73. So auch die Auffassung von Heinrich Götz zit.

bei Drygala (1998), S. 550; ansatzweise auch Martens (1995), S. 569 f.
476 Siehe bspw. Hüffer (2002), § 76 Rn. 17 und § 309 Rn. 10, jeweils m.w. N.; Reu-

ter (1999), S. 2251; Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 394 f.; wohl auch
Schwark (2003), S. 612.

477 Dazu sei vermerkt, dass selbst darüber, welches die herrschende Meinung sei,
unterschiedliche Auffassungen existieren. Von der überwiegenden Meinung anerkannt
ist offenbar nur eine allgemeine Konzernleitungspflicht; vgl. nur Hüffer (2002), § 76
Rn. 17; Götz (1998), S. 526 und Martens (1991), S. 531 in FN 14.

478 In diesem Sinne Götz (1998), S. 529 f.; Martens (1991), S. 531; Potthoff/Tre-
scher (2001), S. 101 f.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



nehmensinteresse bzw. bei strengerer Auslegung des § 93 Abs. 1 AktG (i.V.m.
Art. 51 SE-VO) an das Gesellschaftsinteresse gebunden480. In dieses Span-
nungsfeld zwischen enger verstandenem Gesellschaftsinteresse und weiterrei-
chendem Unternehmensinteresse treten nunmehr zusätzlich das Interesse der
Tochtergesellschaft und, sofern man der überwiegenden Ansicht folgt, ferner
das hier dem Beherrschungsvertrag erwachsende Konzerninteresse481. Für das
Leitungsorgan der SE verbindlich sind gleichwohl im Vertragskonzern allein die
übergeordneten Belange der Konzernobergesellschaft, da sich die Tochtergesell-
schaft mit Abschluss des Beherrschungsvertrages an diese interessenmäßig bin-
det482. Das verleiht dem Vertragskonzern vor allem Rechtssicherheit. Dass die
Interessen des herrschenden und des abhängigen Unternehmens – trotz Beherr-
schungsvertrages – jedoch nicht notwendigerweise immer übereinstimmen müs-
sen, verdeutlicht indes bereits der Fall eines abhängigen Unternehmens, an dem
neben dem beherrschenden Unternehmen als Mehrheitsaktionär auch Minder-
heitsaktionäre beteiligt sind483. Deren primäres Interesse, wie im Übrigen auch
das der Gläubiger, dürfte vor allem in der Substanzerhaltung der Tochtergesell-
schaft bestehen und sowohl der Weisungsbefugnis des Leitungsorgans der SE
als auch der Folgepflicht des Vorstands der AG zumindest insoweit ihre Gren-
zen aufzeigen484.

Der Entscheidungsautonomie des Leitungsorgans werden überdies durch
§ 308 Abs. 3 AktG Schranken gesetzt. Danach kann es eine seinerseits zuvor
schon einmal erteilte Order, die der Vorstand der abhängigen AG jedoch nur
mit der Einwilligung seines Aufsichtsrates befolgen darf, lediglich nach der vor-
herigen Zustimmung wiederum seines Aufsichtsorgans bekräftigen485, falls das
Überwachungsorgan der Tochtergesellschaft die Einwilligung „nicht innerhalb
einer angemessenen Frist“ erteilt oder gar verweigert486. Ein in der Konzernpra-
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479 Siehe hierzu die Ausführungen oben, Dritter Teil: A. I. 1. a), S. 135 f.
480 Zur diesbezüglichen Kontroverse siehe nochmals die Anmerkungen und Nach-

weise in FN 12 [Dritter Teil: A. I. 1. a)].
481 Vgl. Hüffer (2002), § 308 Rn. 16; ablehnend Hoffmann-Becking (1995),

S. 329 ff.; ders. (1986), S. 579. Die Diskussion leidet allerdings unter der Tatsache,
dass die Begriffe ,Unternehmensinteresse‘ und ,Konzerninteresse‘ schillern und als sol-
che in aller Regel „diffus“ sind, vgl. Hoffmann-Becking (1995), S. 330.

482 Deutlich Schneider (1981), S. 251; ebenso Hoffmann-Becking (1986), S. 575;
Martens (1991), S. 533; Säcker (1987), S. 69; Potthoff/Trescher (2001), S. 104 und
Hüffer (2002), § 308 Rn. 16.

483 Hierin spiegelt sich ein dem Konzern inhärentes Grundproblem wider, das na-
hezu alle konzernrechtlich bedeutsamen Sachverhalte durchzieht. Es wäre wohl nicht
übertrieben vom Antagonismus der Interessen sogar als dem zentralen Problem des
Konzernrechts zu sprechen; ähnlich Ehricke (1996), S. 324 und Kropff (2000), § 311
Rn. 93.

484 Vgl. Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 370 ff. und S. 447; Schnei-
der (1981), S. 251; siehe auch Hüffer (2002), § 308 Rn. 19 mit zahlreichen Nachwei-
sen zur h.M.

485 § 308 Abs. 3 S. 2 2. HS AktG.
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xis geläufiges487, wenngleich äußerst umstrittenes Mittel, das derartige Verzö-
gerungen zu vermeiden und die Einheitlichkeit der Leitung zu wahren ver-
spricht, sind personelle Verflechtungen zwischen den Organen des herrschenden
und des abhängigen Unternehmens488. Ihre Verbreitung, vor allem in Holding-
konzernen489, die sich durch eine rechtliche Verselbständigung der Sparten aus-
zeichnen, ist vornehmlich darauf zurückzuführen, dass Doppelmandate die Aus-
richtung am Interesse der Obergesellschaft in den Organen des abhängigen Un-
ternehmens gewissermaßen institutionalisieren. Sie ermöglichen somit (erst)
eine betont dezentrale Leitung490. Da sich die SE als Holdinggesellschaft, die
die einzelnen Tochtergesellschaften in den europäischen Mitgliedstaaten unter
einem Dach vereint, geradezu anbietet491, dürften demnach personelle Verflech-
tungen zwischen den Organen der SE und ihrer Töchter vermutlich eher den
Regel- denn den Ausnahmefall darstellen.

Der Popularität von Doppelmandaten, die ihnen die Konzernpraxis regelrecht
bescheinigt, stehen allerdings (rechtliche) Bedenken sowohl von rechtswissen-
schaftlicher als auch von wirtschaftswissenschaftlicher Seite gegenüber492. In
diesem Zusammenhang muss zwischen den verschiedenen Möglichkeiten, Äm-
ter miteinander zu koppeln, differenziert werden. Verbreitet besitzen Mitglieder
des Leitungsorgans der Muttergesellschaft, oftmals der Leitungsorgan-Vorsit-
zende, zusätzlich ein Mandat im Überwachungsorgan der Tochtergesellschaft
und dort in aller Regel wiederum das des Vorsitzenden493. Namentlich in Hol-
dingkonzernen hat sich zudem eine Ämterunion herauskristallisiert, bei der ein
oder mehrere Mitglieder des Leitungsorgans der Obergesellschaft zugleich Vor-
sitzender des Leitungsorgans der einzelnen Tochtergellschaften sind494. Finden
beide Verflechtungsformen gleichzeitig Verwendung, so spricht man von einem
Doppelmandats-Verbund495.
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486 Vgl. Hüffer (2002), § 308 Rn. 23.
487 Vgl. v. Werder (1989), S. 37; Semler (1987), S. 720; Hoffmann-Becking (1986),

S. 570; Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 362.
488 Vgl. Kropff (2000), § 311 Rn. 91.
489 Vgl. Hoffmann-Becking (1986), S. 570; Martens (1995), S. 576.
490 So nachdrücklich Hoffmann-Becking (1986), S. 572 und Martens (1991), S. 534;

ders. (1995), S. 575.
491 Dies entspricht offenbar auch der Einschätzung des Verordnungsgebers; siehe

hierzu nochmals Erwägungsgrund (10) der SE-VO.
492 So beispielhaft aus betriebswirtschaftlicher Sicht v. Werder (1989), S. 37 ff. und

aus rechtswissenschaftlicher Perspektive Säcker (1987), S. 59 ff., der allerdings im Er-
gebnis Doppelmandate im Vertragskonzern für zulässig und sinnvoll erachtet [vgl.
ders. (1987), S. 69], im faktischen Konzern hingegen ablehnt.

493 Vgl. Hommelhoff (1988), S. 122; Semler (1987), S. 721 f.; Martens (1995),
S. 570 f.

494 In der aktien(konzern)rechtlichen Terminologie als Vorstands-Doppelmandate
bezeichnet; vgl. Semler (1987), S. 721; Hüffer (2002), § 76 Rn. 20.

495 Vgl. Semler (1987), S. 722.
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In ihrer Problematik und Zulässigkeit erfahren die drei genannten Verflech-
tungsoptionen gleichwohl höchst unterschiedliche Beurteilungen. Während im
Hinblick auf die Übernahme eines Aufsichtsmandates in der Tochtergesellschaft
durch Leitungsorgan-Mitglieder der Obergesellschaft zutreffend darauf verwie-
sen wird, diese seien in § 100 Abs. 2 S. 2 AktG durch das Aktiengesetz sogar
rechtlich privilegiert496, sieht die überwiegende Meinung eine in Personalunion
geführte Mitgliedschaft im Leitungsorgan der Ober- sowie der Tochtergesell-
schaft mangels gesetzlichem Verbot als zulässig an497. Dies geschieht ange-
sichts der intrapersonellen Interessenkonflikte498, die in der Person des Doppel-
mandat-Trägers generell zu befürchten sind, im Vertragskonzern zumeist und zu
Recht mit der Begründung, dass er dort, gleich ob als Mitglied des einen oder
anderen Gremiums, in jedem Falle auf das Konzerninteresse, hinter dem die
Interessen der Tochtergesellschaft zurückstehen (müssen), verpflichtet sei499.
Für sich allein betrachtet, erscheint also weder die Kombination von Leitungs-
mandat in der SE mit einem Aufsichtsmandat in der AG noch ein doppeltes
Leitungsmandat wirklich bedenklich.

Auf nachhaltige Skepsis im Schrifttum, wenn auch mit deutlichem Gewicht
auf dem faktischen Konzern, stößt vielmehr erst der Doppelmandats-Verbund.
Denn was sich einesteils als äußerst wirksame und zudem gesetzlich anerkannte
Form der konzernweiten Kontrollpflichten aus § 76 Abs. 1 AktG darstellt500

sowie anderenteils einer oftmals sinnvollen – und in Ermangelung von Interes-
senkollisionen rechtlich unproblematischen – Verzahnung von Leitungsfunktio-
nen im Vertragskonzern entspricht, kann im Verein miteinander theoretisch wie
praktisch zu Beeinträchtungen der Leitungs- und Überwachungsfunktion führen.
Zwar droht der Doppelmandats-Verbund in erster Linie die reibungslose Leitung
und Überwachung der Tochtergesellschaft zu stören, indem sich nämlich
Mitglieder des Leitungsorgans der SE, die dort Kollegen sind, auf der Ebene
der Tochtergesellschaft als Mitglied der jeweils anderen Seite wiederfinden. Es
wird also mit anderen Worten die Inkompatibilitätsregelung des § 105 AktG
durchbrochen501. Doch bleibt dies nicht gänzlich ohne (Rück-)Wirkung auf das
(hier primär interessierende) Verhältnis im Leitungsorgan der Konzernoberge-
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496 Martens (1995), S. 571; Semler (1987), S. 721, dort FN 6; Hüffer (2002), § 100
Rn. 4.

497 Vgl. Hüffer (2002), § 76 Rn. 21; Hoffmann-Becking (1986), S. 574; Potthoff/
Trescher (2001), S. 103; Kropff (2000), § 311 Rn. 95; Semler (1987), S. 734; für den
Vertragskonzern wohl auch Hommelhoff (1988), S. 125 und Säcker (1987), S. 60. We-
sentlicher weiter geht Martens (1991), S. 535, der die Berufung der Leitungsorgan-
Vorsitzenden der Tochtergesellschaften in das Leitungsorgan des herrschenden Unter-
nehmens zur „pflichtgemäßen Ermessen[sausübung]“ erhebt.

498 Hierzu v. Werder (1989), S. 39; am Rande auch Merkt (1995a), S. 437.
499 Deutlich Hoffmann-Becking (1986), S. 575; Semler (1987), S. 759 f.
500 Vgl. Martens (1995), S. 570 m. N., der sogar von einer „Präsenzpflicht“ ausgeht.
501 Statt vieler Martens (1995), S. 572.
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sellschaft. So könnte die Aufgaben- und Kompetenzverteilung auf der Ebene
der Tochtergesellschaft ohne weiteres Ausstrahlungswirkung auf das vorge-
schriebene Kollegialverhältnis zwischen den einzelnen Mitgliedern im Leitungs-
organ der SE haben. Im Extremfall wäre das im Grunde genommen gleichbe-
rechtigte, auf der anderen Seite aber weisungsabhängige und unter der Aufsicht
eines anderen stehende Mitglied (bspw.) im Vergleich zum Leitungsorgan-Vor-
sitzenden mit Aufsichtsmandat faktisch zum Mitglied zweiten Ranges degra-
diert. Umgekehrt liegt es aber auch im Bereich des Möglichen, dass in Abhän-
gigkeit des (strategischen, operativen oder allgemein finanziellen) Stellenwertes
der Tochtergesellschaft im Konzernverbund dem Urteil des mit zweifachem
Leitungsmandat ausgestatteten Mitgliedes u. U. über Gebühr großer Einfluss zu-
kommt502. Diese Gefahr besteht schon deshalb, weil es gegenüber seinen Kolle-
gen, einschließlich derjenigen, die ihn in der Tochtergesellschaft überwachen503,
regelmäßig einen Wissensvorsprung besitzen wird.

Bei Lichte besehen erinnern die angesprochenen Probleme jedoch stark an
die typischen Auswirkungen einer Ressortverteilung im Einheitsunternehmen.
Dementsprechend besteht auch im Konzern die grundsätzliche Gefahr des Auf-
tretens von Ressortegoismen504. Aber weder diese Gefahr noch der Vorsprung
an ,Herrschaftswissen‘ dürfte, wenn überhaupt, wesentlich größer ausfallen als
im Vergleich zur unverbunden SE. Dort ist, wie gezeigt505, nicht nur eine Dop-
pelfunktion als ressortverantwortliches Mitglied des Leitungsorgans zulässig,
sondern – in Anlehnung an die einhellige Meinung zur Vorstandsorganisation –
auch die damit verbundene Pflicht zur Überwachung der Ressortleitung obliga-
torisch506. Vor diesem Hintergrund macht es zumindest im Vertragskonzern kei-
nen Unterschied, ob die gegenseitige Kontrolle organintern oder über Organ-
grenzen hinweg stattfindet507, zumal nach zutreffender Ansicht von Martens auf
der Ebene des herrschenden Unternehmens nach wie vor eine unabhängige
Überwachung durch das Aufsichtsorgan der SE gewährleistet ist508. Aus diesem
Grund muss davon ausgegangen werden, dass das Leitungsorgan der herrschen-
den SE (bei dieser Form der Konzernierung) den Doppelmandats-Verbund wie
auch die beiden anderen Formen der Personalverflechtung als Mittel der ein-
heitlichen Leitung verwenden darf. Umso mehr Bedeutung erlangt dann aber
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502 Zur „Gefahr unausgewogener Einflußverteilungen“ siehe auch v. Werder (1989),
S. 40 und Semler (1987), S. 737 f.

503 Zum pfadunabhängigen Nachteil der Informationsasymmetrien siehe weiter
oben, Zweiter Teil: B. II. 2. a), S. 105 f.

504 Vgl. v. Werder (1989), S. 43; Martens (1995), S. 572.
505 Siehe die Anmerkungen weiter oben, Dritter Teil: A. I. 1. a), S. 133 f.
506 Siehe statt vieler Hüffer (2002), § 77 Rn. 14 f. und § 93 Rn. 13 b.
507 So auch die überzeugende Begründung von Semler (1987), S. 733 f.; siehe in

diesem Zusammenhang auch Martens (1995), S. 572 f.
508 Vgl. Martens (1995), S. 574 und 577; ihm zustimmend Hoffmann-Becking

(1995), S. 344; im Ergebnis wohl auch Semler (1987).
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auch die unabhängige Überwachung der „Konzernleitung“ durch das Aufsichts-
organ der SE.

(2) „Konzernüberwachung“

Im Einheitsunternehmen korrespondiert die Überwachungspflicht des Auf-
sichtsorgans mit der Leitungspflicht des Leitungsorgans in rechtlicher wie funk-
tioneller Hinsicht. An dieser Konkordanz ändert sich nach h.M. auch im Falle
einer Konzernierung im Ergebnis nichts509, obgleich vordergründig nur das Lei-
tungsorgan vom Abschluss des Beherrschungsvertrages zu profitieren scheint.
Dieser Eindruck könnte zumindest dann entstehen, wenn die SE erst nach ihrer
Gründung eine Beteiligung an einem anderen Unternehmen erwirbt, und sich
damit der Einflussbereich des Leitungsorgans (scheinbar) vergrößert. Bei nähe-
rem Hinsehen entspricht jedoch der Zuwachs an Einfluss durch Beteiligungser-
werb rein quantitativ dem, der anderenfalls auf vergleichbarem ,organischem‘
Wachstum beruht. Problematisch ist dabei nur, dass im Konzern aufgrund der
Rechtsformgrenzen (der hier unterstellten abhängigen AG) lediglich dem Lei-
tungsorgan – in seiner Eigenschaft als Allein- oder Mehrheitsaktionär, mittels
Weisungsrecht oder aber personeller Verflechtungen – eine Einflussnahme of-
fensteht, während das Aufsichtsorgan weiterhin ,bloß‘ die Tätigkeit des Lei-
tungsorgans der herrschenden SE überwacht. Im Gegensatz zu Weisungen oder
dem Abstimmverhalten in der Hauptversammlung fällt aber weder die Tätigkeit
des Vorstands noch die des Aufsichtsrats der Tochtergesellschaft unmittelbar in
seinen Überwachungsbereich. Die Überwachung in der Konzernobergesellschaft
droht daher „leerzulaufen“510, wenn und soweit das Leitungsorgan des herr-
schenden Unternehmens von seinem Recht, betont dezentral zu führen, umfas-
send Gebrauch macht und dies gegebenenfalls über Doppelmandats-Träger ab-
sichert511.

Hier offenbart sich augenscheinlich eine konzernspezifische Überwachungs-
lücke, die gleichermaßen auch die SE als Konzernspitze betrifft. Um sie zu
schließen, und weil das Aktiengesetz nur vereinzelte Vorschriften mit Konzern-
bezug bereithält512, legt die Rechtswissenschaft daher gesellschaftsrechtliche
Kontrollinstrumente schon für den Aufsichtsrat der herrschenden AG zum Teil
konzernweit aus513. Dazu gehört vor allem das Recht und nach neuerer Rechts-
lage auch die Pflicht, wichtige Entscheidungen von seiner Zustimmung abhängig
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509 Deutlich Götz (1998), S. 539; Martens (1995), S. 576; Hoffmann-Becking
(1995), S. 332; Reuter (1999), S. 2251; vgl. auch Hüffer (2002), § 111 Rn. 10;
Schmidt (2000), S. 1176 und Emmerich/Sonnenschein (1997), S. 90.

510 Hoffmann-Becking (1995), S. 341; Götz (1990), S. 647.
511 Das Problem dürfte demnach bei der Holding-SE besonders akut sein.
512 Siehe bspw. § 337 Abs. 1 AktG für die Prüfung des Konzernabschlusses und

des Konzernlageberichts und ferner § 308 Abs. 3 S. 2 2. HS AktG.
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zu machen514. Als solche wird man bevorstehende Entscheidungen in den Toch-
tergesellschaften, die sich auf die Obergesellschaft erheblich auswirken können,
grundsätzlich einordnen müssen515. Doch bleibt es bei den Kompetenzbeziehun-
gen zwischen den Organen der beiden Gesellschaften, insbesondere bei dem
fehlenden Rechtsverhältnis zwischen dem Überwachungsorgan des herrschen-
den und dem Leitungsorgan des abhängigen Unternehmens. Vielmehr können
die Zustimmungsvorbehalte nur deshalb greifen, weil das Leitungsorgan der
Konzernobergesellschaft nach einhelliger Ansicht seine Weisungsmacht gegen-
über der Tochtergesellschaft dahingehend auch einzusetzen hat516. Hierin liegt
demnach ein besonderer Vorteil des Vertragskonzerns, da nur er dem Leitungs-
organ des herrschenden Unternehmens ein originäres Weisungsrecht ein-
räumt517.

Ebenso kann auch das Aufsichtsorgan der SE – vorausgesetzt der deutsche
Gesetzgeber reagiert erwartungsgemäß auf die Ermächtigung in Art. 48 Abs. 1
S. 2 SE-VO518 – für bestimmte Arten von Geschäften Zustimmungsvorbehalte
eigenständig aussprechen. Bedenkt man, dass sich die Sachlage im Vertragskon-
zern mit dualistisch strukturierter SE als Konzernobergesellschaft nicht anders
darstellt, so wird man folgerichtig dem Aufsichtsorgan der SE gleichwohl nicht
nur das Recht zugestehen müssen, sondern in gewissen Grenzen auch eine
Pflicht zur Festlegung von konzernweiten Zustimmungsvorbehalten anzunehmen
haben519. Das folgt unmittelbar aus der Sorgfaltsverpflichtung der Aufsichts-
organ-Mitglieder gem. § 116 AktG i.V.m. Art. 51 SE-VO, denn – mit den Wor-
ten von Schneider – auch „Nichtstun, ,die Zügel hängen lassen‘“ entspricht
nicht den Vorstellungen des Aktiengesetzgebers von einem ordentlichen und ge-
wissenhaften Überwacher520.

In den Bereich konzernweit auszusprechender Zustimmungsvorbehalte fallen
insbesondere auch personalpolitische Entscheidungen, soweit es um die Be-
setzung der Organe von Tochtergesellschaften geht521. Eine Pflicht zur Mitwir-
kung des Überwachungsorgans wird dabei vor allem im Hinblick auf die Aus-
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513 So u. a. Martens (1995), S. 580 und Hoffmann-Becking (1995), S. 340, beide
m.w.N. zur h. M.; siehe auch Götz (1998), S. 542; Potthoff/Trescher (2001), S. 113;
Schmidt (2000), S. 1176; Reuter (1999), S. 2252 und Hüffer (2002), § 111 Rn. 21.

514 Vgl. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG (n.F.).
515 Vgl. Hoffmann-Becking (1995), S. 340; Martens (1995), S. 580; Götz (1998),

S. 542; ausführlicher ders. (1990), S. 647 ff.
516 Vgl. Hoffmann-Becking (1995), S. 341 m. N.; Hüffer (2002), § 111 Rn. 22; Pott-

hoff/Trescher (2001), S. 114.
517 Vgl. nochmals FN 443 [Dritter Teil: C. I. 2.].
518 So zumindest der Diskussionsentwurf zum SE-Begleitgesetz, vgl. § 17 SEAG-E.
519 So schon für den Aufsichtsrat der AG vor In-Kraft-Treten des TransPuG Hüffer

(2002), § 111 Rn. 17 „Ermessensschrumpfung“.
520 Ders. (1981), S. 256, jedoch mit Bezug zum Leitungsorgan.
521 Vgl. Potthoff/Trescher (2001), S. 113; Hoffmann-Becking (1995), S. 340 f.
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wahl von Mitgliedern für das Leitungsorgan bedeutender Tochtergesellschaften
unterstellt522. Dahinter verbirgt sich sicherlich der auf das Konzernverhältnis
übertragene Gedanke, dass das Überwachungsorgan schon im Einheitsunterneh-
men durch sorgfältig getroffene Personalentscheidungen auf die Geschicke des
Unternehmens frühzeitig Einfluss nehmen kann und soll523. Dasselbe lässt sich
im Prinzip gedanklich auch für die Besetzung des Überwachungsorgans der
Tochter gewinnen. Zwar obliegt es hier wie dort grundsätzlich dem Leitungs-
organ der SE, als das zur Vertretung befugte Organ Beteiligungsrechte in der
Hauptversammlung oder in mediatisierter Form im Überwachungsorgan der
Tochter auszuüben. Je nach der Bedeutung der Tochtergesellschaft darf sich
aber das Aufsichtsorgan der SE die Besetzung des Kontrollorgans vorbehal-
ten524. Dies geschieht, indem es entweder durch einen Zustimmungsvorbehalt
an der Personalentscheidung des Leitungsorgans mitwirkt oder gar Kandidaten
aus den eigenen Reihen rekrutiert525. Derartige Doppelmandate dürften also
auch im Rahmen der beherrschungsvertraglichen Anbindung einer AG an die
SE ohne weiteres zulässig sein.

Ein Kontrollinstrumentarium von wesentlicher Bedeutung, ohne das eine ge-
zielte Überwachung schlechterdings möglich ist, sind die Berichte des Leitungs-
organs an das Aufsichtsorgan526. Ihr Stellenwert dürfte im Konzern eher zuneh-
men, da sich häufig ein Großteil der überwachungsbedürftigen Geschäftsvor-
gänge in den Tochtergesellschaften abspielt, und deshalb nicht gering zu achten
sein. Hält man sich zunächst an die gemeinschaftsrechtlich statuierten Informa-
tionspflichten, so fällt jedoch auf, dass Berichte über verbundene Unternehmen
in den diesbezüglichen Vorschriften der SE-Verordnung mit keinem Wort Er-
wähnung finden. Allenfalls mag man in Art. 41 Abs. 2 SE-VO, demzufolge das
Leitungsorgan das Aufsichtsorgan neben der regelmäßigen Unterrichtung über
„Ereignisse, die sich auf die Lage der SE spürbar auswirken können“ unverzüg-
lich zu informieren hat, eine Formel erblicken, wonach für die Konzernober-
gesellschaft wichtige Vorkommnisse in den Tochtergesellschaften hierunter zu
subsumieren wären527. Auch könnte das Aufsichtsorgan sein Recht aus Art. 41
Abs. 3 S. 1 SE-VO dahingehend nutzen, dass es Berichte über verbundene Un-
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522 So Martens (1995), S. 578; im Ergebnis wohl auch Hoffmann-Becking (1995),
S. 340 f.

523 Es entspricht der verbreiteten Ansicht, dass die Besetzung des Vorstands mit
qualifizierten Kandidaten die vermutlich wichtigste Aufgabe des Aufsichtsrats dar-
stellt; vgl. hierzu die Nachweise in FN 509 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].

524 Vgl. Martens (1995), S. 588.
525 Zu diesen sog. Aufsichtsrats-Doppelmandaten siehe eingehend Martens (1995),

S. 588; vgl. auch Potthoff/Trescher (2001), S. 103; Kropff (2000), § 311 Rn. 104 und
für personelle Verflechtungen auf der Arbeitnehmerseite Löwisch (2003), S. 847.

526 Vgl. Götz (1998), S. 540.
527 So schon mit Blick auf § 90 Abs. 1 S. 3 AktG (n.F.) für die Aktiengesellschaft

Hoffmann-Becking (1995), S. 336.
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ternehmen beim Leitungsorgan eigenständig anfordert. Unbeschadet dessen ent-
hält die Verordnung aber zumindest keine – ausdrückliche – Verpflichtung des
Leitungsorgans zur regelmäßigen Berichterstattung über die Lage und Entwick-
lung der Tochtergesellschaften.

Infolge dieser gemeinschaftsrechtlichen Regelungslücke gelangen die ein-
schlägigen Vorschriften des Aktiengesetzes kraft der Generalverweisungsnorm
Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO subsidiär zur Anwendung. Danach hat das Lei-
tungsorgan der herrschenden SE analog zu § 90 Abs. 1 S. 2 AktG (n. F.)528 das
Aufsichtsorgan im Rahmen der gewöhnlichen Berichterstattung (gem. Art. 41
Abs. 1 SE-VO i.V.m. § 90 Abs. 1 S. 1 AktG) außerdem turnusmäßig über die
Vorgänge in den verbundenen Unternehmen zu unterrichten529. Gleichzeitig
wird durch die ergänzende Anwendung von § 90 Abs. 1 S. 3 AktG (n. F.)530

klargestellt, dass das Aufsichtsorgan auch über solche Vorkommnisse unverzüg-
lich zu informieren ist, die sich in einer Tochtergesellschaft ereignet haben. So-
weit es die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Überwachers erfor-
dert531, muss das Aufsichtsorgan, wie auch der Aufsichtsrat einer herrschenden
AG, im Übrigen schon von sich aus das Leitungsorgan zur sachgerechten Infor-
mationsversorgung (präventiv) anhalten, indem es ein konzernweites Informa-
tionsstatut erlässt532.

Ergänzt werden die Informationsrechte des Aufsichtsorgans durch die Mög-
lichkeit Sonderprüfungen vorzunehmen oder in Auftrag zu geben533. Dieses
Recht besitzt das Aufsichtsorgan jedoch nur im Verhältnis zur SE, es erstreckt
sich keineswegs auf die Vorgänge in den Tochtergesellschaften. Zur Prüfung
von Angelegenheiten in den abhängigen Unternehmen sind vielmehr nur die
Mitglieder des Leitungsorgans berechtigt, sofern sie gleichzeitig Mitglied des
Aufsichtsrats wären und dort einen entsprechenden Beschluss des Plenums her-
beiführen würden. Insoweit unterscheidet sich die Rechtslage bei der SE nicht
von der bei der AG534. Vereinzelt findet sich allerdings die Auffassung, auch
das Überwachungsorgan der herrschenden Gesellschaft könne unter der Voraus-
setzung, dass entweder die Leitungsorgan-Mitglieder ihm ihr Einsichtsrecht
überlassen535 oder der Vorstand der abhängigen AG einwilligt536, „vor Ort“
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528 Eingefügt durch Art. 1 Nr. 5 lit. a) bb) des Gesetzes zur weiteren Reform des
Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizität (TransPuG).

529 Zu den Einzelheiten und Anforderungen einer Konzernberichterstattung Pott-
hoff/Trescher (2001), S. 143 f.

530 Vormals Satz 2, vgl. FN 528 [Dritter Teil: C. I. 3. a) aa) (2)].
531 § 116 S. 1 AktG i.V.m. Art. 51 SE-VO.
532 Siehe hierzu Götz (1998), S. 540 f. m.w.N.
533 Vgl. Art. 41 Abs. 4 SE-VO.
534 Vgl. § 111 Abs. 2 S. 1 und 2 AktG.
535 So z. B. Martens (1995), S. 586, mit dahingehenden rechtspolitischen Forderun-

gen.
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Überprüfungen durchführen. Letztlich handelt es sich aber in beiden Fällen um
rechtlich ungesicherte Hilfskonstruktionen537, worauf sich eine konzernweite
(analoge) Auslegung des Sonderprüfungsrechts aus Art. 41 Abs. 4 SE-VO wohl
nur unzureichend stützen ließe. Nicht zuletzt deshalb könnten sich unter diesem
Aspekt betrachtet Doppelmandate der Aufsichtsorgan-Mitglieder empfehlen.

Alles in allem findet sich also die eingangs geäußerte Vermutung bestätigt.
Das dualistische System einer mitbestimmungsfreien herrschenden SE ruft im
Vergleich zur Aufsichtsrats-Konzeption – nach dem jetzigen Untersuchungs-
stand – weder besondere rechtsnorminduzierte Friktionen noch andere Kompli-
kationen hervor. Damit hat sich die zweistufige Führungsstruktur im Kontext
des Konzernrechts vorerst als grundsätzlich kompatible Führungssystemalterna-
tive für die Organisation der Vertragskonzernspitze erwiesen. Andererseits stel-
len sich aber auch für sie die aus der Diskussion um die Aktiengesellschaft
bekannten konzernrechtlichen Probleme in durchweg unveränderter Gestalt. In
Anbetracht dieses Ergebnisses können der dualistisch strukturierten SE daher –
unter dem Gesichtspunkt der Konzernführung – bislang keine nennenswerten
Vorteile gegenüber der aktienrechtlichen Verfassung attestiert werden.

bb) Monistisches System

(1) Konzernleitung und -überwachung im Trennungsmodell

In den bislang veröffentlichten Vorarbeiten zu einem deutschen SE-Begleitge-
setz wird stellenweise die zwingende Funktionstrennung im Verwaltungsorgan
der SE gefordert, sobald diese dem deutschen Konzernrecht (und/oder dem Mit-
bestimmungsrecht) unterliegt538. Die dabei zugrundegelegte Argumentation,
eine Aufgliederung in Leitung und Überwachung biete einen hinreichenden An-
knüpfungspunkt für die Zuordnung der zwischen Vorstand und Aufsichtsrat dif-
ferenzierenden konzernrechtlichen Bestimmungen539, trifft zwar im Grundsatz
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536 Vgl. Hoffmann-Becking (1995), S. 339.
537 Siehe nur die Bedenken von Martens (1995), S. 586.
538 So namentlich Jaecks/Schönborn (2003), S. 263 f. und Teichmann (2002b),

S. 452, letzterer allerdings mit der zutreffenden Einschränkung, dass dies für die moni-
stisch strukturierte SE als abhängiges Unternehmen erforderlich sei. Siehe auch Maul
(2002), S. 448, die in Bezug auf den Vertragskonzern zumindest für die monistisch
strukturierte abhängige SE zu einem positiven Ergebnis gelangt. Gegen eine zwin-
gende Funktionstrennung Kübler (2003), S. 231 f.

Für eine generelle Funktionstrennung, aber ohne erkennbare Unterscheidung zwi-
schen der SE als Konzernobergesellschaft und der SE als abhängiges Unternehmen
hingegen Theisen/Hölzl (2002), S. 279. Eine vage Andeutung findet sich auch in der
Pressemitteilung Nr. 12/03 des Bundesministeriums der Justiz [http:/ /www.bmj.
bund.de].

539 Vgl. Teichmann (2002b), S. 451.
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zu. Auch lässt sich nicht leugnen, dass die Funktionstrennung einen mittlerweile
nahezu einhellig anerkannten Grundsatz guter Corporate Governance dar-
stellt540. Ob dies allerdings dazu berechtigt, generell, d.h. ohne Rücksicht auf
den konkreten Rang der SE in der Konzernhierarchie, eine – aus deutscher
Sicht wohl ideale – weitestgehende Annäherung des monistischen an das dualis-
tische System und damit letztlich an das Aufsichtsrats-System zu diktieren, ist
selbst pauschal betrachtet durchaus fraglich541.

Vordergründig zumindest scheint die Aufspaltung der Verwaltungsorgan-Mit-
glieder in eine Leitungsfraktion und eine Überwachungsfraktion in der Tat die
nötigen Voraussetzungen zu schaffen, um die führungsbezogenen Vorschriften
zum Vertragskonzern zur Anwendung zu bringen. Während sich die Gesamtheit
der leitenden Mitglieder grob gesehen als Leitungsorgan bzw. Vorstand quali-
fizieren lässt, dem das Weisungsrecht aus § 308 Abs. 1 S. 1 AktG zusteht542,
schlüpft die Gruppe der überwachenden Mitglieder in die Rolle des Aufsichts-
organs bzw. -rats der Konzernobergesellschaft. So gesehen besticht der gedank-
liche Ansatz im Grunde nur deshalb, weil er die strukturellen Unterschiede zwi-
schen den beiden Systemalternativen zu überwinden verspricht.

Ein erster Unterschied, der daran ernste Zweifel aufkommen lässt und des-
halb nicht einfach übergangen werden sollte, zeigt sich indes schon darin, dass
im monistischen System der Plenarentscheid den Zustimmungsvorbehalt er-
setzt543. Das an sich ist zwar zunächst noch völlig unproblematisch, da die
überwachenden Mitglieder z.B. bei personalpolitischen Entscheidungen oder in
dem konzernrechtlich relevanten Fall des § 308 Abs. 3 AktG, der die erneute
Weisung (hier) von der Zustimmung aller Verwaltungsorgan-Mitglieder abhän-
gig macht, ebenfalls mitwirken. Es dürfen jedoch in diesem Zusammenhang
zwei weitere Besonderheiten des monistischen Systems nicht übersehen werden.
Zum einen können die überwachenden Mitglieder nicht eigenständig Plenarvor-
behalte festlegen544, und zum anderen muss der – nach dem Leitbild des Ver-
ordnungsgebers – mit dem Recht des Stichentscheides ausgestattete Vorsit-
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540 Vgl. Maul (2002), S. 431; ebenso Teichmann (2002b), S. 447; Theisen/Hölzl
(2000), S. 279; Jaecks/Schönborn (2003), S. 264.

541 Was auf den ersten Blick für die abhängige SE im faktischen Konzern unmittel-
bar einleuchtet, kann für die herrschende SE im Vertragskonzern nur dann überzeu-
gen, wenn sich das Trennungsmodell den anderen Gestaltungsmodellen des monisti-
schen Systems gegenüber als eindeutig überlegen erweisen sollte.

542 Vgl. in diesem Zusammenhang auch § 46 Abs. 1 SEAG-E, wonach die ge-
schäftsführenden Direktoren im Bereich der §§ 308 bis 318 des Aktiengesetzes an die
Stelle des Vorstands treten (sollen).

543 Vgl. Art. 48 Abs. 1 SE-VO.
544 Einschränkend ist allerdings zu bemerken, dass die leitenden Mitglieder den An-

weisungen des Plenums Folge leisten müssen [vgl. § 28 Abs. 2 SEAG-E], in dem die
überwachenden Mitglieder – zumindest nach der derzeitigen Fassung des SE-Ausfüh-
rungsgesetzes – gem. § 24 Abs. 1 S. 2 SEAG-E zahlenmäßig dominieren werden.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



zende545 nicht zwingend ein überwachendes Mitglied des Verwaltungsorgans
sein. Bei Lichte besehen setzt also die Anwendung von § 308 Abs. 3 AktG so-
wohl eine zahlenmäßig adäquate Stärke der Überwachungsfraktion als auch eine
geeignete Stimmenverteilung sowie darauf zugeschnittene Beschlussfassungs-
regeln voraus, soll der konzernrechtliche Informations- und Schutzmechanis-
mus546 wirklich greifen können. Ihre Festlegung ist aber gerade Sache des Sat-
zungsgebers der SE und zunächst nur, was die personelle Stärke angeht, durch
die vom deutschen Gesetzgeber gezogenen Mindest- bzw. Höchstgrenzen vorge-
prägt547. Die Satzung der SE entscheidet somit auch in konzernrechtlicher Hin-
sicht, ob und welches Gegengewicht die Überwachungsseite im Trennungs-
modell bildet548.

Angesichts dessen muss es fast schon als ein konzernrechtliches Gebot ange-
sehen werden, dass erstens der Überwachungsfraktion ein (leichtes) Stimmen-
übergewicht innerhalb des Verwaltungsorgans zukommen sollte549 und zweitens
der in der Satzung niedergelegte Katalog der Plenarkompetenzen einen gewissen
Mindestumfang besitzt550. Denn nur dadurch lässt sich der Spielraum der leiten-
den Mitglieder wenigstens ansatzweise begrenzen. Das gilt sowohl für Leitungs-
entscheidungen auf der Ebene der Konzernobergesellschaft als auch für solche,
die erst durch einen ablehnenden Beschluss des Überwachungsorgans der Toch-
tergesellschaft in den Kompetenzbereich des Plenums gelangen würden. Anders
nämlich als beim Aufsichtsorgan oder auch im Vergleich zum Aufsichtsrat der
AG kann, wie schon angedeutet, die Überwachungsfraktion nicht ohne weiteres
konzernweite Plenarvorbehalte aussprechen. Sie kann demnach auch nicht da-
rüber befinden, ob der Konzern aus ihrer Sicht eher zentral oder dezentral zu
führen ist551. Fehlt aber eine solche Ermächtigung, so könnten die leitenden Mit-
glieder theoretisch – sei es mittels einfacher Doppelmandate oder einem Dop-
pelmandats-Verbund552 – die Leitung des Konzerns verhältnismäßig leicht der
Sphäre unabhängiger und präventiver Konzernüberwachung entziehen.
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545 Vgl. Art. 50 Abs. 2 S. 1 SE-VO.
546 Zu dieser Informationsfunktion des § 308 Abs. 3 AktG siehe Hüffer (2002),

§ 308 Rn. 23 unter Berufung auf die Regierungsbegründung zum AktG 65, m. N.
Wenngleich Hüffer nur die Informationsversorgung des Aufsichtsrat der abhängigen

AG hervorhebt, liegt es nahe, dass der Gesetzgeber auch eine Information des Über-
wachungsorgans der herrschenden Gesellschaft erreichen wollte.

547 Vgl. Art. 43 Abs. 2 SE-VO; §§ 19 Abs. 1, 24 Abs. 1 S. 2 SEAG-E.
548 Gem. Art. 9 Abs. 1 SE-VO haben Satzungsbestimmungen Vorrang vor den Re-

gelungen des SE-Begleitgesetzes und den Vorschriften, die auf nach nationalem Recht
gegründete Aktiengesellschaften Anwendung finden.

549 Sofern das SE-Ausführungsgesetz in seiner derzeitigen Fassung als Diskussions-
entwurf in Kraft treten sollte, wäre ein leichtes Übergewicht der nicht geschäftsführen-
den Mitglieder durch § 24 Abs. 1 S. 2 SEAG-E gewährleistet.

550 So im Allgemeinen auch Bungert/Beier (2002), S. 4.
551 So deutlich für den Aufsichtsrat Hoffmann-Becking (1995), S. 332 f. m.w.N.
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Die Enthaltsamkeit der SE-Verordnung im Bereich des Konzernrechts fand
ferner auch ihren Niederschlag in den Bestimmungen zur Informationsversor-
gung der (überwachenden) Verwaltungsorgan-Mitglieder. Den ohnehin knapp
und wenig detailliert gehaltenen Berichtspflichten der Leitungsseite fehlt jedwe-
der Bezug zu verbundenen Unternehmen. Sie erschöpfen sich lediglich darin,
dass jedes Mitglied von allen Informationen, die dem Verwaltungsorgan über-
mittelt werden, Kenntnis nehmen darf und das Plenum in Abständen von ma-
ximal drei Monaten zu Beratungen über die Lage und Entwicklung der SE zu-
sammentreten muss553. Da der Verordnungtext Regelungen zur Berichterstattung
also immerhin enthält, konzernrechtliche Aspekte aber vollständig ausgeklam-
mert, handelt es sich demzufolge eindeutig um eine Teilregelung i. S.v. Art. 9
Abs. 1 lit. c) SE-VO. Gemäß Abs. 1 lit. c) ii) der Vorschrift gelangen infolge-
dessen die einschlägigen Bestimmungen des Aktiengesetzes zur Anwendung,
wenn und soweit nicht das noch ausstehende deutsche SE-Begleitgesetz Näheres
für das monistische System regelt554.

Die Berichtsanforderungen aus § 90 AktG werden damit zum integralen Be-
standteil des Pflichtenheftes der Leitungsfraktion. Sie hat in gleichem Maße wie
das Leitungsorgan und der Vorstand im Rahmen der regelmäßigen Berichterstat-
tung an die überwachenden Mitglieder auf wichtige Vorgänge und Entwicklun-
gen in den Tochtergesellschaften einzugehen555. Über (bevorstehende) Ereig-
nisse in einem verbundenen Unternehmen, die Auswirkungen auf die Lage der
SE befürchten lassen, muss sie erforderlichenfalls sogar unverzüglich berich-
ten556. Auf der anderen Seite stärkt § 90 Abs. 3 AktG die überwachenden Mit-
glieder in ihren Rechten aber auch unmittelbar, die nunmehr allein oder in ihrer
Gesamtheit Auskünfte über die Vorgänge in den konzernzugehörigen Unterneh-
men verlangen können557. Im Ergebnis sind diese also den Angehörigen des
Aufsichtsorgans resp. des Aufsichtsrats informationsrechtlich gleichgestellt558.
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552 Rechtlich unzulässig wäre nur die Konstellation, bei der ein gesetzlicher Vertre-
ter der Tochter (Vorstandsmitglied der AG) zugleich ein Mandat als überwachendes
Mitglied im Verwaltungsorgans der SE übernimmt; vgl. § 100 Abs. 2 Nr. 2 AktG.

553 Vgl. Art. 44 SE-VO.
554 Vgl. § 24 Abs. 6 SEAG-E i.V. m. Art. 9 Abs. 1 lit. c) i) SE-VO.
555 § 90 Abs. 1 S. 2 AktG (n.F.).
556 Vgl. § 90 Abs. 1 S. 3 AktG (n. F.). Sofern der Vorsitzende des Verwaltungs-

organs der Leitungsseite angehört, wären derartige Ad hoc-Berichte sämtlichen über-
wachenden Mitgliedern zu übermitteln.

557 Vgl. § 90 Abs. 3 AktG (n.F.).
558 Im Hinblick auf das Sonderprüfungsrecht wird man, obwohl die SE-Verordnung

nur dem Aufsichtsorgan ein solches ausdrücklich zugesteht, in Anlehnung an § 111
Abs. 2 S. 1, 2 AktG annehmen müssen, dass auch die überwachenden Mitglieder des
Verwaltungsorgans Überprüfungen vornehmen oder anordnen können; so auch der Dis-
kussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz, vgl. § 21 Abs. 3 SEAG-E. Da sie aber
ohnehin nur als ultima ratio in Frage kommt [vgl. Martens (1995), S. 586], sollte ihr
Stellenwert nicht überbewertet werden.
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Ob sie allerdings in der späteren Praxis tatsächlich einen vergleichbaren Infor-
mationsstand für sich in Anspruch nehmen können, darf mit Blick auf die feh-
lende Personalkompetenz wohl bezweifelt werden559, 560.

Als maßgebliche Ausgestaltungsform für die Vertragskonzernspitze hat das
Trennungsmodell demnach – bei näherer Betrachtung – auch seine Schattensei-
ten. Obwohl die strikte Trennung zwischen Leitungs- und Überwachungsfunk-
tion insgesamt und verbleibenden Strukturunterschieden zum Trotz zu erkenn-
baren rechtstechnischen Erleichterungen führt, was die problemlose Zuordnung
der konzernrechtlichen Vorschriften des Aktiengesetzes gezeigt haben sollte,
muss sie doch unter dem Gesichtspunkt der checks and balances im Konzern
nachdenklich stimmen. Denn sie bietet nach allem keine unbedingte Gewähr für
ein ausgewogenes Machtverhältnis zwischen Leitung und Überwachung. Eine
Funktionstrennung für die Mehrzahl der SE zwingend vorzuschreiben, ließe
sich daher mit dem Konzernrecht nur dann rechtfertigen, wenn die beiden ande-
ren Gestaltungsmodelle des monistischen Systems, insbesondere das Delegier-
tenmodell, in diesem Kontext größere Probleme aufwerfen würden.

(2) Konzernleitung und -überwachung im Delegiertenmodell

Angesichts der im Delegiertenmodell nicht mehr konsequent vollzogenen
Trennung zwischen Leitung und Überwachung drängen sich im (Vertrags-)
Konzern zunächst zwei ganz grundsätzliche Fragen auf. So ist zum einen un-
klar, ob die Weisungsbefugnis in § 308 Abs. 1 AktG von Rechts wegen nur
vom Plenum, d. h. von sämtlichen Mitgliedern gemeinschaftlich, oder auch von
den geschäftsführenden Mitgliedern allein ausgeübt werden kann. Beides wäre
zumindest denkbar. Zum anderen stellt sich die Frage, ob und inwieweit im
Vertragskonzern mit einer monistisch strukturierten SE als Obergesellschaft die
modellspezifisch extensive Formulierung von Plenarkompetenzen eine Pflicht
zur zentralisierten Konzernleitung begründet.

Hält man sich zur Klärung der ersten Frage eng an den Wortlaut der Ermäch-
tigungsnorm, § 308 Abs. 1 AktG, so bleibt die Antwort nach wie vor im Unkla-
ren, da undifferenziert vom Weisungsrecht des herrschenden Unternehmens die
Rede ist. Etwas konkreter äußert sich das Aktiengesetz dagegen schon in § 309
Abs. 1 AktG, wenn dort klargestellt wird, dass es die gesetzlichen Vertreter des
herrschenden Unternehmens sind, die bei der Erteilung von Weisungen die
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559 Zur – beschränkten – Personalkompetenz der überwachenden Mitglieder siehe
nochmals die Anmerkungen oben, in FN 148 [Dritter Teil: A. I. 2. b) aa)].

560 Dem ließe sich zwar entgegenhalten, dass im Trennungsmodell leitende und
überwachende Mitglieder demselben Organ angehören und in diesem Organrahmen
gemeinsam beraten. Verglichen mit der Teilnahme von Vorstandsmitgliedern an den
Sitzungen des Aufsichtsrats dürfte die Beratungsatmosphäre aber wohl keine signifi-
kant höheren Informationsgewinne hervorbringen.
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Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters anzuwenden ha-
ben. Für die Beantwortung der Frage kommt es also darauf an, wer im monisti-
schen System Vertretungsmacht besitzt561. Aber auch in diesem Punkt schweigt
die SE-Verordnung. Sie trifft generell keine mit dem deutschen Recht vergleich-
bare Unterscheidung zwischen der Geschäftsführung im Innenverhältnis und der
Vertretung im Außenverhältnis562. Teichmann schlägt deshalb vor, im SE-Be-
gleitgesetz grundsätzlich eine Gesamtvertretungsmacht der Verwaltungsorgan-
Mitglieder vorzusehen, die eine Delegation der Vertretungsmacht an die Gruppe
der geschäftsführenden Mitglieder indessen nicht ausschließen muss563.

Unter dieser Voraussetzung wäre es dem Verwaltungsorgan demnach gestat-
tet, geschäftsführenden Mitgliedern das Weisungsrecht zur Ausübung zu über-
lassen. Für die Geschäftsführungsbefugnisse im Innenverhältnis bliebe dies al-
lerdings ohne Folgen. Denn soweit die Satzung Fragen der Konzerngeschäfts-
führung der Entscheidung des Gesamtorgans vorbehält, müssen unweigerlich
Plenarbeschlüsse herbeigeführt564 und nachgerade von den geschäftsführenden
Mitgliedern beachtet werden565. In gleichem Maße wie sich dadurch die Ent-
scheidungsdichte auf der Ebene der Konzernobergesellschaft aber erhöht, ver-
ringert sich folglich auch der Ermessensspielraum der Verwaltungsorgan-Mit-
glieder bei der Entscheidung, ob die Tochtergesellschaften straff oder eher
lockerer zu führen sind. Er wird gleichsam nach unten begrenzt, was beim
Delegiertenmodell eine tendenziell stärker zentralisierte Leitung des Konzerns
vermuten lässt.

Diese mit dem Vertragskonzern durchaus im Einklang stehende Zentralisie-
rungstendenz könnte im Vergleich zum Trennungsmodell zwei nennenswerte
Vorteile mit sich bringen. So dürfte die Gefahr, dass sich durch die Verlagerung
von wichtigen Entscheidungen auf die Ebene der Tochtergesellschaften die
Geschäftsführung der Aufsicht ihrer Kollegen entzieht, wenn nicht gebannt, so
doch zumindest erheblich eingedämmt sein. Im gleichen Atemzug sollte sich,
sofern die geschäftsführenden Mitglieder ein Interesse daran haben ihre Vorstel-
lungen im Plenum durchzubringen, zudem auch die Informationsversorgung der
nicht geschäftsführenden Mitglieder verbessern. Insofern könnte das Fehlen der
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561 Der Aspekt der Vertretungsmacht wurde im Trennungsmodell absichtlich über-
gangen, weil sich die damit verbundene Problematik am Delegiertenmodell ungleich
besser verdeutlichen lässt. Es wird aber nicht verkannt, dass sie das monistische Sys-
tem generell betrifft.

562 Vgl. Teichmann (2002b), S. 453 f.
563 Vgl. Teichmann (2002b), S. 454; anders hingegen, wenn auch nicht im Ergeb-

nis, der Diskussionsentwurf zum SE-Ausführungsgesetz, vgl. §§ 25, 46 Abs. 1 SEAG-E.
564 Auch der Aufsichtsrat darf sich über satzungsmäßige Zustimmungsvorbehalte

nicht hinwegsetzen; vgl. Hüffer (2002), § 111 Rn. 17.
565 Zur Bindungswirkung von Plenarbeschlüssen siehe weiter oben, Dritter Teil: A. I.

2. b) bb), S. 165, und § 28 Abs. 2 SEAG-E.
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Personalhoheit im Delegiertenmodell also weniger ins Gewicht fallen. Das trifft
im Prinzip umso eher zu, je mehr Entschlüsse durch das Verwaltungsorgan nach
Maßgabe der Satzung getroffen werden müssen. Auf der anderen Seite birgt ein
solches Vorgehen aber auch das Risiko zeitlicher Verzögerungen, da erstens für
Plenarbeschlüsse alle Mitglieder des Verwaltungsorgans hinzuziehen sind und
zweitens Meinungsverschiedenheiten eine schnelle Abstimmung, wie sie ansons-
ten unter wenigen möglich wäre, verhindern können.

Ein schon im Kontext des Trennungsmodells behandeltes Problem ist die un-
zureichende Verteilung der Stimmengewichte zwischen den geschäftsführenden
und den übrigen Mitgliedern des Verwaltungsorgans. Es stellt sich für das Dele-
giertenmodell zwar auch in grundsätzlich unveränderter Form, gleichwohl in
spiegelverkehrter Weise mit nicht weniger ernstzunehmenden Folgen. Sind
bspw. (im Extremfall) beide Seiten zahlenmäßig gleich stark566 und gelten die
subsidiären Abstimmungsregeln der SE-Verordnung, übernimmt aber der Ver-
waltungsorgan-Vorsitzende entgegen dem angloamerikanischen Vorbild keine
Geschäftsführungsaufgaben, sondern zugleich den Vorsitz im Überwachungs-
organ der abhängigen Gesellschaft567, so wird er vermutlich eine überragende
Stellung einnehmen. Das betrifft sowohl seinen Rang im Plenum als auch sein
Verhältnis zu den geschäftsführenden Mitgliedern, die ggf. ein Leitungs-Doppel-
mandat haben. Es besteht daher durchaus die Gefahr, dass die mit der Delegier-
tenlösung verfolgte Aufgabenverteilung faktisch konterkariert wird, wenn und
soweit der Vorsitzende – allein oder im Verein mit den anderen nicht geschäfts-
führenden Mitgliedern – sich nicht mehr darauf beschränkt, die Geschäftsfüh-
rung zu beaufsichtigen und (lediglich) in den satzungsmäßigen Grenzen die
übergeordneten Fragen des Konzerns mitzuentscheiden. Letzten Endes wäre
also die im Delegiertenmodell immerhin noch dem Ansatz nach erkennbare
Unabhängigkeit der Überwachung nicht mehr gegeben.

Für die Organisation der Konzernführung erweist sich das Delegiertenmodell
somit im Großen und Ganzen als eine gangbare Alternative zum Trennungs-
modell. Allerdings ist es in seinen Vorteilen – bei vertraglicher Anbindung der
Tochtergesellschaften – einer Funktionstrennung nicht eindeutig überlegen568.
Den hier größeren Einflussnahmemöglichkeiten der nicht geschäftsführenden
Mitglieder und ihrer tendenziell besseren Informationsversorgung steht dort
eine keineswegs zur Bedeutungslosigkeit degradierte unabhängige Überwa-
chung gegenüber. Damit geht es jedoch im Kern auch aus (vertrags)konzern-
rechtlicher Perspektive um das grundlegende gesellschaftsrechtliche Dilemma,
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566 Nach § 24 Abs. 1 S. 2 SEAG-E wären die nicht geschäftsführenden Mitglieder
sogar zwangsläufig leicht in der Überzahl.

567 Vgl. die Ausführungen zu derartigen Aufsichts-Doppelmandaten von Martens
(1995), S. 588 f. und Dreher (2003), S. 87 f.

568 Es ist ihm umgekehrt freilich auch nicht eindeutig unterlegen.
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dass primär überwachende Mitglieder mit zunehmender Einflussnahme ihre Un-
abhängigkeit sukzessive aufgeben. An diesem ,trade off‘ kann selbstredend auch
das Einheitsmodell, auf das im folgenden Abschnitt näher eingegangen wird,
nichts ändern569.

(3) Konzernleitung und -überwachung im Einheitsmodell

Einiges von dem, was im Rahmen der Ausführungen zum Delegiertenmodell
bereits herausgestellt wurde, lässt sich nahezu unbesehen auf das Einheitsmodell
übertragen. Vertretungs- und damit weisungsberechtigt gegenüber abhängigen
Unternehmen ist grundsätzlich die Gesamtheit der Verwaltungsorgan-Mitglie-
der570. Darüber hinaus können – vorbehaltlich einer anderslautenden Bestim-
mung des SE-Begleitgesetzes – auch einzelne Mitglieder Alleinvertretungs-
macht besitzen571. Ihrer Weisungsbefugnis sind allerdings aufgrund der Gesamt-
leitung572, die im Einheitsmodell durch umfangreiche Plenarkompetenzen
erzwungen wird, deutliche Schranken gesetzt. Es könnte also auch hier zu ent-
sprechenden Zentralisierungseffekten bei der Konzernführung kommen, vor al-
lem dann, wenn breit formulierte Plenarkompetenzen dazu dienen, die gegensei-
tige Selbstkontrolle – sozusagen als Ersatz für die fehlende unabhängige Über-
wachung – schon während des Entscheidungsprozesses greifen zu lassen.

Verglichen mit dem Delegiertenmodell dürfte diese Zentralisierung jedoch in
noch stärkerem Maße zu einer Machtkonzentration an der Konzernspitze führen.
Das kann man schon daran erkennen, dass eine vom Verwaltungsorgan erteilte
Weisung, deren Befolgung der Aufsichtsrat des abhängigen Unternehmens ab-
lehnt, notgedrungen von demselben Mitgliederkreis bestätigt wird573. Dazu
dürfte es indessen nur selten kommen, wenn zwischen dem Verwaltungsorgan
der SE und den Gremien der AG personelle Verflechtungen existieren. Wäh-
rend aber der Gesetzgeber des Aktiengesetzes den zuerst genannten Fall voraus-
gesehen und wohl nur deshalb zugelassen hat574, weil der Abschluss eines Be-
herrschungsvertrages eine Verlustübernahmepflicht des herrschenden Unterneh-
mens begründet575, ist es durchaus fraglich, ob er eine derartige Aushöhlung
der Überwachung im Konzern, wie sie hier vornehmlich durch eine mehrspu-
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569 Es befindet sich schlichtweg nur an einem Ende der ,Skala‘.
570 Vgl. oben, S. 254; anders hingegen § 25 Abs. 1 u. 2 SEAG-E, wonach (nur) die

geschäftsführenden Mitglieder in Ermangelung einer anderslautenden Satzungsbestim-
mung gemeinschaftlich zur Vertretung berechtigt sind.

571 Diese Einschätzung dürfte, wie § 25 Abs. 3 S. 1 SEAG-E zeigt, zutreffen.
572 Zu den Unterschieden zwischen der Gesamtleitung und der Gesamtgeschäftsfüh-

rung siehe nochmals oben, Dritter Teil: A. I. 2. b) cc), S. 170 f.
573 Vgl. § 308 Abs. 3 S. 2 AktG.
574 Das ergibt sich im Umkehrschluss aus § 308 Abs. 3 S. 2 2. HS AktG.
575 Vgl. § 302 AktG.
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rige Personalverflechtung entstehen könnte, bewusst in Kauf nehmen wollte.
Gegen die Zulässigkeit des Doppelmandat-Verbundes im Vertragskonzern mit
Einheitsmodell sprechen im Wesentlichen zwei Überlegungen.

Erstens durfte der Gesetzgeber, indem er das Konzernrecht der Aktiengesell-
schaften (!) regelte, darauf vertrauen, dass, selbst wenn im herrschenden Unter-
nehmen kein Überwachungsorgan vorhanden ist, immerhin eine (mehrheitlich)
unabhängige Überwachung durch den Aufsichtsrat der abhängigen Aktiengesell-
schaft erfolgt, und zweitens begründen die Befürworter des Doppelmandat-Ver-
bundes seine Zulässigkeit in Konzernen mit einer Aktiengesellschaft als herr-
schendem Unternehmen unter anderem mit dem Argument, dass durch den dor-
tigen Aufsichtsrat eine unabhängige Überwachung gewährleistet sei576. Beide
Vorstellungen lassen sich jedoch für das hier in Rede stehende Konzerngebilde
nicht aufrechterhalten. Zwar könnte man meinen, eine unabhängige Überwa-
chung wäre auch dann noch gegeben, wenn lediglich ein gesetzlicher Vertreter
der herrschenden SE zugleich dem Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft ange-
hört. Bedenkt man jedoch, dass im Doppelmandats-Verbund die Doppelman-
dats-Träger in den jeweiligen Gremien der Tochtergesellschaft typischerweise
den Vorsitz übernehmen und zwischen ihnen regelmäßig eine enge Zusammen-
arbeit entsteht577, so können Vorstand und Aufsichtsrat der abhängigen AG in
ihrer Unvoreingenommenheit erheblich beeinträchtigt sein578, 579.

An einer unabhängigen konzernweiten Überwachung durch Andere fehlt es
bei der Ausgestaltung des monistischen Systems nach dem Einheitsmodell da-
gegen von vornherein. Die einzigen Aktivitäten mit Überwachungscharakter bil-
den Maßnahmen, die entweder der Konzernkontrolle (im Verhältnis zur abhän-
gigen Gesellschaft) oder der gegenseitigen Selbstkontrolle (im Verhältnis der
Verwaltungsorgan-Mitglieder untereinander) dienen. Sie sind gleichwohl nur
Ausfluss der (Konzern-)Leitungspflichten580 des Verwaltungsorgans und zudem
nicht immer ganz überschneidungsfrei. Zu Überschneidungen kommt es bspw.
dann, wenn die Ressortverteilung im Verwaltungsorgan den im Holdingkonzern
rechtlich verselbständigten Sparten entspricht und das jeweils für das Ressort
verantwortliche Mitglied gleichzeitig den Vorstandsvorsitz in der dazugehörigen
,Spartengesellschaft‘ inne hat. Die ,Überwachung‘ der Ressortleitung durch die
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576 Vgl. hierzu nochmals die Nachweise in FN 508; [Dritter Teil: C. I. 3. a) aa)
(1)].

577 Zur Doppelspitze von Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitzendem siehe weiter
oben, Zweiter Teil: B. II. 2. a), S. 106 f.

578 In diesem Sinne Martens (1991), S. 529.
579 Das ist immerhin insoweit von Bedeutung, als der Aufsichtsrat der abhängigen

AG auch im Vertragskonzern, wie Schwark (2003), S. 625 zutreffend feststellt, „Hüter
der Interessen des abhängigen Unternehmens“ bleibt, selbst wenn er bisweilen erken-
nen muss, dass eine Maßnahme dem Konzerninteresse dient.

580 Deutlich Götz (1998), S. 534 f.; Martens (1995), S. 569 f. und Hoffmann-Beck-
ing (1998), S. 512 f.
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übrigen Mitglieder des Verwaltungsorgans wäre hier demnach inzidenter auch
Ausübung von Konzernkontrolle581. Doch bleibt es angesichts der im Einheits-
modell weit gefassten Plenarkompetenzen dabei, dass die Verwaltungsorgan-
Mitglieder dadurch überwiegend nur die Befolgung ihrer eigenen Entscheidun-
gen überwachen – sei es auf der Ebene der SE oder über Aufsichtsratsmandate
auf der Ebene der abhängigen AG. Vor diesem Hintergrund dürfte der Doppel-
mandats-Verbund als Mittel der einheitlichen Leitung aller Voraussicht nach auf
rechtliche Vorbehalte stoßen. Einfache Doppelmandate scheinen hingegen –
soweit ersichtlich – genügend Abstand zwischen der Leitungs- und Überwa-
chungsfunktion in der Tochtergesellschaft zu belassen582.

In Anbetracht der Bedenken, die dem Einheitsmodell im Zusammenhang mit
der beherrschungsvertraglichen Konzernierung entgegengebracht werden kön-
nen, erlauben die Ausführungen lediglich ein zurückhaltendes Urteil. Auf der
einen Seite hat sich dieses Systemmodell zwar im Grunde genommen als eine
(noch) rechtsnormverträgliche Variante des monistischen Systems herausge-
stellt583, da schwerwiegende Inkompatibilitäten mit den Vorschriften zum Ver-
tragskonzern nicht nachgewiesen werden konnten. Es strapaziert jedoch anderer-
seits erkennbar das gesetzliche Leitbild von der aktienrechtlichen Verfassung,
das ebenfalls dem Konzernrecht zugrundeliegt. Was jedoch hier den Anschein
des Widersprüchlichen erweckt, ließe sich möglicherweise dadurch erklären,
dass das Einheitsmodell mit ungeschriebenen Rechts- oder Governance-Grund-
sätzen kollidiert584, die sich erst allmählich durch die Rechtsprechung oder die
Rechtswissenschaft herauskristallisieren (werden).

b) Unternehmensführung im faktischen Konzern

Faktische Konzernverhältnisse bilden vereinfacht gesagt das Gegenstück zur
beherrschungsvertraglichen Anbindung eines Unternehmens. Nur wenn kein Be-
herrschungsvertrag besteht, kommt die Anwendung der Vorschriften zum fakti-
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581 Die Konzernberichterstattung beschränkt sich damit im Einheitsmodell auf die
an das Verwaltungsorgan übermittelten Informationen des abhängigen Unternehmens
und die Berichterstattung durch das ressortleitende Mitglied vor Ort.

582 Das dürfte im Falle des Verwaltungsorgan/Vorstands-Doppelmandat unmittelbar
einsichtig sein, da der Aufsichtsrat der abhängigen AG, auch wenn er vom Verwal-
tungsorgan der SE gewählt wird, nicht an dessen Weisungen gebunden ist. Beim Ver-
waltungsorgan/Aufsichtsrats-Mandaten, die das Aktiengesetz priviligiert [vgl. § 100
Abs. 2 S. 2 AktG], bleibt die Distanz deshalb gewahrt, weil der Vorstand sowohl die
Weisungen des Verwaltungsorgans als auch die Empfehlungen des Aufsichtsrats ,nüch-
tern‘ betrachtet und gegebenenfalls durch Zurückweisung deren Sinn in Frage stellt.

583 Sollte allerdings § 24 Abs. 1 S. 2 SEAG-E einen unveränderten Bestandteil der
endgültigen Fassung des SE-Begleitgesetzes bilden, so wäre das Einheitsmodell gerade
nicht als rechtsnormverträgliche Variante einzuordnen.

584 Zur beispielhaften Überlegung, ob der Doppelmandats-Verbund ungeschriebenen
Rechtsnormen oder Rechtsgrundsätzen widerspricht, Semler (1987), S. 730 ff.
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schen Konzern (§§ 311 ff. AktG) überhaupt in Frage585. Gemessen an den
rechtlichen Voraussetzungen liegt die Schwelle für den Eintritt in ein Konzern-
verhältnis im faktischen Konzern gleichwohl niedriger als im Vertragskon-
zern586; denn die Geburt des faktischen Konzerns ist letztlich das Resultat (wi-
derlegbarer) gesetzlicher Vermutungen587. Das macht ihn gleichsam zum Sam-
melbecken all jener Unterordnungsverhältnisse, die sich rechtlich nicht als
Vertrags- oder Eingliederungskonzern qualifizieren lassen. Wollte man ihn in-
des darauf reduzieren, würde man weder seinem rechtlichen noch seinem prak-
tischen Stellenwert wirklich gerecht. Letzterer lässt sich allein schon daran ab-
lesen, dass faktische Unternehmensverbindungen alle anderen in ihrer Häufig-
keit übertreffen588. Aus juristischer Perspektive ist der faktische Konzern
daneben aber auch deshalb bedeutsam, weil sich damit die Mehrzahl der Unter-
nehmenskonglomerate auf einem in hohem Maße umstrittenen Terrain des Kon-
zernrechts bewegt589.

So wird der faktische Konzern zwar mittlerweile nicht mehr bloß als ein un-
ter strengen Auflagen geduldeter Verbund von Unternehmen interpretiert, son-
dern – mit dem im Vordringen befindlichen Verständnis des Konzernrechts als
Organisationsrecht – mehrheitlich als eine gesetzlich zugelassene Konzernorga-
nisationsform angesehen590. Doch trotz dieser Akzentverschiebung hat sich in
der herrschenden Meinung noch kein vergleichbar klares Bild gefestigt, das es
erlauben würde, die Möglichkeiten und Grenzen der Konzernführung auch nur
annähernd präzise wie im Vertragskonzern auszumessen. Der Tendenz nach
lässt sich immerhin eindeutig erkennen, dass die Betrachtung des Konzerns als
organisatorische Einheit eher mit der rechtlichen Konzeption des Vertrags- und
des Eingliederungskonzerns korrespondiert, während die Vorschriften zum fak-
tischen Konzern konzeptionell das Schutzbedürfnis des abhängigen Unterneh-
mens und somit – im Nebeneinander gleichwertiger Unternehmensinteressen –
die Vielheit der verbundenen Gesellschaften betonen591. Eben diesem Anspruch
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585 Vgl. § 311 Abs. 1 AktG. Zu den weiteren Voraussetzungen siehe Hüffer (2002),
§ 311 Rn. 12 ff.

586 Dass die für die Erlangung der Mehrheitsbeteiligung zu überwindende finan-
zielle Schwelle mitunter beachtliche Höhen erreicht, ist rein rechtlich gesehen uner-
heblich und kann hier dahinstehen.

587 Vgl. die Abhängigkeitsvermutung gem. § 17 Abs. 2 AktG und darauf aufbauend
die sog. Konzernvermutung gem. § 18 Abs. 1 S. 3 AktG.

588 Vgl. Maul (2002), S. 409 f. m.N., die u. a. deshalb eine entsprechend häufige
Einbindung von Unternehmen in die Rechtsform der SE erwartet.

589 Pars pro toto sei hier nur auf die von Hommelhoff ins Leben gerufene Kontro-
verse um eine Konzernleitungspflicht im faktischen Konzern verwiesen; vgl. weiter
oben, Dritter Teil: C. I. 3. a) aa) (1), S. 240 f.

590 So z. B. Mülbert (1999), S. 23; Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001),
S. 393 f.; Säcker (1987), S. 61 m.w.N. und Hüffer (2002), § 311 Rn. 6 f. mit Nach-
weisen zur Gegenmeinung.
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auf Unversehrtheit hat die Konzernführung bei nur faktischer Unterstellung der
Tochtergesellschaften durchweg Rechnung zu tragen.

aa) Dualistisches System

Die unter Führungsgesichtspunkten alles andere überragende Besonderheit
des faktischen Konzerns liegt darin, dass die Konzernobergesellschaft zwar be-
herrschenden Einfluss auf die Tochtergesellschaft ausüben kann, es aber nur in
sehr eng gezogenen Grenzen auch darf592. Anders nämlich als beim Vertrags-
konzern steht dem herrschenden Unternehmen ein vergleichbares gesetzliches
Weisungsrecht, auf das sich hier das Leitungsorgan der SE im Rahmen der
Konzernführung berufen könnte, nicht zu593. Dementsprechend existiert auch
keine Folgepflicht für die Organe der Tochtergesellschaft594. Für eine einheit-
liche Leitung des Konzerns bleibt im faktischen Konzern genau genommen nur
insoweit Spielraum, als der Tochtergesellschaft keine Nachteile entstehen dürfen
oder entstandene durch die Obergesellschaft zwingend auszugleichen sind595.
Die abhängige Aktiengesellschaft lässt sich mit anderen Worten den Belangen
der herrschenden SE also nicht beliebig dienstbar machen. Zu diesem deutlich
begrenzten Freiraum rechtlich zulässiger Einflussnahme steht jedoch die fakti-
sche Leitungsmacht, die die herrschende SE aufgrund der Mehrheitsbeteiligung
gegenüber den Organen der Tochtergesellschaft regelmäßig besitzen wird, in
,krassem‘ Missverhältnis. Sie beruht zum einen auf der mehrheitlichen Beset-
zung des Aufsichtsrats mit ,Vertrauensleuten‘ und damit mittelbar auf der Ent-
scheidung über die Bestellung und Abberufung der Vorstandsmitglieder596.
Diese haben mit personellen Konsequenzen zumindest dann zu rechnen, wenn
sie, was durchaus vorstellbar ist, dem Willen des Leitungsorgans der SE nicht
auf Dauer die gewünschte Aufmerksamkeit entgegenbringen597. Da sie eine der-
artig sanktionierende Reaktion antizipieren, dürften selbst vorsichtig formulierte
Empfehlungen oder Ratschläge des Leitungsorgans im Grunde das Gewicht von
Weisungen erhalten. Es macht daher auch rechtlich keinen Unterschied, in wel-
cher Schärfe der Wille übermittelt wird598. Das eigentliche Steuerungsinstru-
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591 In diesem Sinne auch Hüffer (2002), § 311 Rn. 1. Zur Gleichwertigkeit der Inte-
ressen im faktischen Konzern siehe auch – mit Unterschieden im Detail – Schneider
(1981), S. 258; Hommelhoff (1991), S. 99.

592 Diese Sachlage verträgt sich ohne weiteres mit der gemeinschaftsrechtlichen De-
finition der Tochtergesellschaft in der SE-Richtlinie; vgl. Art. 2 lit. c) SE-RL.

593 Allgemeine Meinung, vgl. bspw. Bälz (1990), S. 209; Mülbert (1999), S. 26;
Säcker (1987), S. 61; Hommelhoff (1991), S. 101.

594 Statt vieler Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 413.
595 Vgl. § 311 Abs. 1 AktG.
596 Vgl. z. B. Hommelhoff (1991), S. 101 f.; Semler (1987), S. 754; Maul (2002),

S. 433 f.
597 Siehe in diesem Zusammenhang auch Götz (1998), S. 531.
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ment im faktischen Konzern ist also, nach einer treffenden Bemerkung von Lut-
ter, „die Psychologie, nicht der Befehl“599.

Das Wissen darum und um das Fehlen einer Verpflichtung zur generellen
Verlustübernahme schafft demnach für das Leitungsorgan der SE durchaus An-
reize, die Belange der Tochtergesellschaft in unzulässigem Maße dem Interesse
der Konzernobergesellschaft unterzuordnen. Dieser dem faktischen Konzern im-
manenten Gefahr begegnete der Gesetzgeber im Wesentlichen dadurch, dass er
neben der Einstandspflicht des herrschenden Unternehmens600 auch eine Haf-
tung der gesetzlichen Vertreter vorgesehen hat601. Sie kommt immer dann zum
Tragen, wenn sie die Tochtergesellschaft zu einer nachteiligen Maßnahme ver-
anlasst haben, ohne ihr hierfür einen adäquaten Ausgleich zu gewähren. Auf
der anderen Seite droht aber zugleich auch dem Vorstand und dem Aufsichtsrat
der Tochtergesellschaft eine Inanspruchnahme, falls sie ihrer Verpflichtung,
sämtliche Geschäfte mit dem herrschenden Unternehmen in einen sog. Abhän-
gigkeitsbericht aufzunehmen bzw. ihn darauf hin zu überprüfen, nicht mit der
gebotenen Sorgfalt nachkommen sollten602. Die besonderen Pflichten des Vor-
stands einer faktisch abhängigen AG erschöpfen sich indes nicht nur in einer
vollständigen Dokumentation der Beziehungen zur Konzernobergesellschaft im
Nachhinein. Er muss – nach wohl einhelliger Ansicht – vielmehr schon vor der
Umsetzung einer an ihn herangetragenen Maßnahme kritisch prüfen, ob sie mit
dem Interesse der Tochtergesellschaft im Einklang steht, er also dem Begehren
Folge leisten darf oder nicht603. Das ist für das (Konzern-)Leitungsorgan der SE
nicht mehr, aber auch nicht weniger als für die gesetzlichen Vertreter eines herr-
schenden Unternehmens anderer Rechtsform von Bedeutung. Denn Gegenkräfte
aus dem Recht des faktischen Konzerns604, die einer einheitlichen Leitung ten-
denziell hinderlich sein können, sind somit nicht nur legitimiert, sondern auch
vorprogrammiert605.
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598 Vgl. Hüffer (2002), § 311 Rn. 16; Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001),
S. 401 f.

599 Lutter (1987), S. 359.
600 Vgl. § 317 Abs. 1 AktG.
601 Vgl. § 317 Abs. 3 AktG.
602 Vgl. für den Vorstand § 318 Abs. 1 S. 1 AktG und für den Aufsichtsrat § 318

Abs. 2 AktG.
603 Vgl. ausführlich Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 413 f.; Semler

(1987), S. 753; Potthoff/Trescher (2001), S. 122 m.w.N.; Maul (1998), S. 24; im Er-
gebnis auch Hüffer (2002), § 311 Rn. 48; Hommelhoff (1991), S. 104.

604 Hierzu eingehender Hommelhoff (1982), S. 109 ff.
605 Mit Blick auf den Einfluss, den die Konzernspitze auf die Personalentscheidun-

gen in aller Regel haben dürfte, bemerkt Hommelhoff (1991), S. 104, zwar zu Recht,
dass den Gegenkräften kein „sonderlich hohes Gewicht“ beizumessen ist. Ein pflicht-
bewusster Vorstand, der zwischen der Sanktionierung durch das herrschende Unterneh-
men einerseits und den haftungsrechtlichen Folgen andererseits abwägen muss, wird
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Um solche Widerstände, die mangels gesetzlichem Weisungsrecht nicht – wie
im Vertragskonzern – durch eine erneute Weisung einfach gebrochen werden
können606, bereits von vornherein so weit wie möglich auszuschließen, bedient
sich die Konzernspitze zumeist personeller Verflechtungen607. Zu diesem Zweck
erfolgt nicht selten eine Entsendung von Mitgliedern des Leitungsorgans der
Konzernobergesellschaft entweder in den Vorstand oder den Aufsichtsrat des
abhängigen Unternehmens608. Doppelmandate bilden also auch im faktischen
Konzern ein gleichermaßen geeignetes wie geläufiges Mittel der Konzernlei-
tung. Doch gerade dort, wo der Bedarf an Personalverflechtungen aus der Sicht
der herrschenden SE vergleichsweise am größten erscheint, begegnen sie – mit
Ausnahme des einfachen Aufsichtsratsmandats – offenbar den nachhaltigsten
Bedenken609. Problematisch sind sie vor allem deswegen, weil sie nach verein-
zelter Ansicht geradezu die „institutionellen Voraussetzungen“ für eine umfas-
sende und auf Dauer angelegte Leitung schaffen610, was sich mit dem Gebot
dezentraler Konzernführung bei nur faktischer Anbindung eines Unternehmens
nicht vereinbaren ließe611 und einen sog. qualifizierten faktischen Konzern be-
gründen würde612, 613. Das damit verbundene Risiko, nach den Vorschriften zum
Vertragskonzern in Anspruch genommen zu werden, mithin der bezweckten
Haftungsabschottung verlustig zu gehen, dürfte folglich im Falle des Doppel-
mandat-Verbundes am größten sein. Wenngleich nicht alle Stimmen im Schrift-
tum diese Ansicht teilen614, lassen sich die Argumente derjenigen, die Doppel-
mandaten kritisch gegenüberstehen, kaum entkräften. Dabei ist es vor allem der
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aber wohl nicht immer bedingungslos den ,Wünschen‘ des herrschenden Unterneh-
mens folgen.

606 Vgl. § 308 Abs. 3 AktG.
607 So im Ergebnis auch Martens (1995), S. 575 und früher schon ders. (1991),

S. 524.
608 Nichts anderes bezweckt auch die Berufung des Vorstandsvorsitzenden der

Tochtergesellschaft in das Leitungsorgan des herrschenden Unternehmens.
609 Entschieden gegen die Zulässigkeit von Doppelmandaten im faktischen Konzern

Säcker (1987), S. 62 ff.
610 Vgl. Säcker (1987), S. 65; Oetker (2000), S. 36 m.w.N.
611 Vgl. Säcker (1987), S. 67 f.; zurückhaltender Götz (1990), S. 653. Zum unge-

schriebenen Grundsatz dezentraler Führung im faktischen Konzern siehe ders. (1987),
S. 69; Hommelhoff (1988), S. 119; ders. (1994), S. 66; v. Werder (1989), S. 39 und am
Rande Potthoff/Trescher (2001), S. 102.

612 Säcker (1987), S. 70; a. A. Hüffer (2002), § 311 Rn. 22; Semler (1987), S. 755
m.w.N.; Kropff (2000), § 311 Rn. 96 und § 317 Anh. Rn. 79 ff.; vermittelnd Emme-
rich/Sonnenschein (1997), S. 359.

613 Der qualifizierte faktische Konzern ist keine spezifische Variante des faktischen
Konzerns in dem Sinne, dass sie eine wählbare Konzernorganisationsform darstellt,
sondern eine haftungsrechtlich sanktionierte, weil unzulässige Ausübung der einheit-
lichen Leitung. Siehe hierzu auch Hommelhoff (1991), S. 118 f.

614 Siehe nur Semler (1987), S. 754: „Der Doppelmandats-Verbund ist gerade im
faktischen Konzern dazu angetan, die aktienrechtlichen Einflußstrukturen zu erhalten.“
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Konflikt zwischen den Interessen der herrschenden SE und der abhängigen AG,
der einer personellen Verzahnung im faktischen Konzern entgegensteht. Er
droht sich in der Person des Doppelmandat-Trägers zu verfestigen und wird im
Zweifel wohl eher zugunsten des herrschenden Unternehmens ausgehen615. Ihn
generell über Stimmverbote – sei es bei Abstimmungen im Leitungsorgan oder
im Vorstand bzw. Aufsichtsrat – zu entschärfen616, mag zwar vordergründig
sinnvoll erscheinen. Eine solche Lösung stellt aber, soweit durch den Träger des
Doppelmandats repräsentierte Interessen auch im Zuge der Beschlussfassung
berücksichtigt werden sollen617, das mit der Mehrfachfunktion verfolgte Ziel
selbst in Frage618.

Vor diesem Hintergrund müssen die Mitglieder des Leitungsorgans letztlich
sehr sorgfältig abwägen, ob sie einerseits die SE und andererseits auch sich
selbst in ihrer Doppelfunktion größeren Haftungsgefahren aussetzen wollen.
Liegt ein Schwerpunktmotiv der Konzernbildung in der Haftungsabschottung,
so sind sie gezwungen, die Interessen der Tochtergesellschaft strikt zu respektie-
ren und es ansonsten bei der Präsenz in deren Aufsichtsrat zu belassen. Besteht
dagegen die Notwendigkeit umfassender einheitlicher Leitung, bleibt ihnen nur
die Möglichkeit, in den Vertragskonzern zu wechseln619. Aber auch hier hat die
Konzernleitung mittels Weisungsrecht und Doppelmandats-Verbund ihren Preis
in der Verpflichtung zur jährlichen Verlustübernahme.

Die im faktischen Konzern aus der Autonomie der Tochtergesellschaft resul-
tierenden rechtlichen Schranken der Konzernleitung dürften indirekt auch den
Einflussbereich des Aufsichtsorgans begrenzen. Denn es kann sich, wie im Ver-
tragskonzern, grundsätzlich nur über das Leitungsorgan als seinem ,verlänger-
tem Arm‘ bemerkbar machen620. Dieser besitzt jedoch hier – rein rechtlich ge-
sehen – ganz offensichtlich eine kürzere Reichweite. Berührungspunkte im kon-
zern(rechts)spezifischen Zusammenspiel von Leitungs- und Aufsichtsorgan, in
denen die verminderte Reichweite zum Ausdruck kommt, sind im Wesentlichen
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615 Zum personifizierten Interessengegensatz Hommelhoff (1988), S. 124; v. Werder
(1989), S. 39. Siehe in diesem Zusammenhang aber auch das pointierte Statement von
Säcker (1987), S. 65: „Was der Vorstandsvorsitzende der Tochter ,oben als Mitglied
des Konzernvorstandes‘ mitbeschlossen und als Konzernpolitik geplant hat, ist, da
oben nicht zwei Seelen und Hirne in seinem Kopfe sind, auch ,unten‘ sein Konzept.“;
ähnlich Semler (1987), S. 758 und Merkt (1995a), S. 437, „Unteilbarkeit der Loyali-
tät“; vgl. auch Götz (1990), S. 651.

616 Siehe die Überlegungen bei Hoffmann-Becking (1986), S. 582 f.; enger und dif-
ferenzierend Semler (1987), S. 757 f.; ablehnend Säcker (1987), S. 70.

617 Vgl. Hommelhoff (1988), S. 122; wohl auch Martens (1991), S. 537.
618 Konzedierend Hoffmann-Becking (1986), S. 583.
619 Zu diesem indirekten Vertragszwang, den die Sanktionsregelung der §§ 311 ff.

AktG erzeuge, Bälz (1990), S. 191; a. A. Hüffer (2002), § 311 Rn. 9; wohl auch
Schmidt (2000), S. 1182.

620 Hierbei bilden lediglich Überwachungsorgan-Doppelmandate eine Ausnahme.
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die Berichterstattung über verbundene Unternehmen und die Auslegung und
Durchsetzung von konzernweiten Zustimmungsvorbehalten. Was zunächst die
(mittelbare) Einflussnahme des Aufsichtsorgans auf die Entscheidungen in der
Tochtergesellschaft anbelangt, so werden auch im faktischen Konzern konzern-
dimensionale Zustimmungsvorbehalte als generell zulässig erachtet621. Voraus-
setzung für die spätere Ablehnung einer auf der Ebene der Tochtergesellschaft
geplanten Maßnahme ist allerdings, dass sie durch das Unterlassen der Maß-
nahme keinen Nachteil erleidet oder zumindest ein Nachteilsausgleich im Be-
reich des Möglichen liegt622. Nur unter dieser Bedingung darf das Aufsichts-
organ auf eine Umsetzung des Vetos durch das Leitungsorgan der SE dringen.
Seine Grenzen findet ein solches Verlangen gleichwohl in der eingeschränkten
Leitungsbefugnis der Leitungsorgan-Mitglieder, die sich zwar immerhin, aber
auch nur unter Ausschöpfung ihrer konzernrechtlich gegebenen Möglichkeiten
dafür einsetzen dürfen bzw. einzusetzen haben623. Dazu gehört nach vereinzel-
ter Ansicht auch die Stimmabgabe im Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft624.
Das gilt gleichermaßen auch für die Beschaffung von Informationen über die
Vorgänge in der Tochtergesellschaft; sei es im Rahmen der gewöhnlichen Be-
richterstattung, für Sonderberichte gem. Art. 41 Abs. 3 SE-VO oder auf dem
Wege der Sonderprüfung (Art. 41 Abs. 4 SE-VO)625. Dem Leitungsorgan ob-
liegt nur in dem Maße eine Verpflichtung zur ordnungsgemäßen Versorgung des
Aufsichtsorgans mit Informationen, wie es solche auf rechtlich zulässigem
Wege beschaffen kann oder tatsächlich erhalten hat626.

Im Ganzen gesehen ergeben sich bei dualistischer Strukturierung der SE und
nur faktischer Konzernierung der AG erwartungsgemäß keine konzernrechtli-
chen Besonderheiten627. Festzuhalten bleibt vor allem, dass sich insbesondere
keine Probleme erkennen lassen, die nicht schon im Hinblick auf das Aufsichts-
rats-System von der Rechtswissenschaft identifiziert und vertieft behandelt wur-
den. Soweit aus dem Recht des faktischen Konzerns Einschränkungen für die
umfassende Konzernsteuerung resultieren, handelt es sich vielmehr um die typi-
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621 Unbeschadet dessen ist der Vorstand der abhängigen AG aber rechtlich nicht an
die Beschlüsse des Aufsichtsorgans gebunden; vgl. Hüffer (2002), § 311 Rn. 48.

622 Vgl. Götz (1998), S. 543; Hüffer (2002), § 111 Rn. 22 m.w. N.
623 Vgl. Hoffmann-Becking (1995), S. 542; Hüffer (2002), § 111 Rn. 22; Götz

(1998), S. 543.
624 Vgl. Hoffmann-Becking (1995), S. 341.
625 Vgl. Martens (1995), S. 586; Hoffmann-Becking (1995), S. 337 und mit Bezug

auf die Sonderprüfung auch Götz (1998), S. 542.
626 Treffend Hoffmann-Becking (1995), S. 337.
627 Eine Prüfung schien dennoch erforderlich, da das Ausbleiben konzernrechtlicher

Friktionen keineswegs als selbstverständlich angenommen werden konnte. So ist bspw.
Hommelhoff in einer jüngst erschienenen Veröffentlichung zu dem überraschenden Er-
gebnis gelangt, dass die SE als Tochtergesellschaft nicht beherrschungsvertraglich an-
gebunden werden darf, vgl. ders. (2003a), S. 182 f.
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schen Restriktionen im Vergleich zur Konzernleitung im Vertragskonzern. Sie
verlangen sowohl dem Leitungsorgan als auch dem Aufsichtsorgan ein behut-
sames Vorgehen ab, wenn das Ziel der Haftungssegmentierung nicht gefährdet
werden und es bei der Veranlassungshaftung gem. §§ 311 ff. AktG bleiben
soll628.

bb) Monistisches System

Wie die vorangegangenen Ausführungen zum dualistischen System gezeigt
haben, führen auch faktische Konzernverhältnisse zu keinen neuartigen
,Schnittstellenproblemen‘ in der Zusammenarbeit zwischen Leitungs- und Auf-
sichtsorgan. Ein Grund dafür ist gewiß in den Regelungen der §§ 311, 317
AktG zu suchen, die in erster Linie bei der Konzernobergesellschaft als Gan-
zem ansetzen. Sie begrenzen durch die relative Eigenständigkeit der abhängigen
Gesellschaft gegenüber der herrschenden SE im Ergebnis den Einflussbereich
beider Führungsorgane in mehr oder weniger gleichem Maße. Das lässt auf
dem Boden der Rechtstheorie zunächst auch eine entsprechende Kompatibilität
der monistischen Modelle erwarten.

So macht es denn auch prinzipiell keinen Unterschied, ob die Zustimmung
bzw. Ablehnung durch ein gesondertes Überwachungsorgan erfolgt und die
Konzernleitung nach Kräften dafür eintreten muss, oder ob überwachende und
leitende Mitglieder des Verwaltungsorgans, wie im Falle des monistischen Sys-
tems, gemeinsam über eine in der Tochtergesellschaft bevorstehende Maßnahme
befinden. Entscheidend ist, dass die Beschlüsse der Konzernspitze stets und
ungeachtet dessen, wer sie gefasst hat, (auch) dem Interesse des abhängigen
Unternehmens Rechnung tragen müssen. Insofern ersetzt der konzernweite Ple-
narvorbehalt im monistischen System schlicht den konzerndimensionalen Zu-
stimmungsvorbehalt des dualistischen Systems. Berücksichtigt man jedoch die
modellbedingt verschiedenen Umfänge der Plenarkompetenzen, so zeigen sich
durchaus modellspezifische und z. T. ambivalente Eigenheiten. Im Hinblick da-
rauf erscheint es vor allem im Trennungsmodell als ein besonderer Nachteil,
dass bei einem zurückhaltend formulierten Kompetenzkatalog die überwachen-
den Mitglieder weder präventiv noch ad hoc (bestimmte) Entscheidungen der
Tochtergesellschaft eigenständig unter ihren Vorbehalt stellen können629. Das
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628 Zu den Unterschieden zwischen der vorsatzabhängigen Veranlassungshaftung im
faktischen Konzern und der Erfolgshaftung im Vertragskonzern Schneider (1981),
S. 256.

629 Unklar ist in diesem Zusammenhang, ob die Regelung des § 28 Abs. 2 SEAG-
E, wonach die geschäftsführenden Direktoren die „Anweisungen“ und „Beschränkun-
gen“ des Verwaltungsorgans zu beachten haben, das Plenum dazu berechtigt, Plenar-
vorbehalte auch eigenständig auszusprechen; denn die SE-Verordnung gewährt diese
Option ausdrücklich nur für das Aufsichtsorgan [vgl. Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO]. Vor
diesem Hintergrund muss die Zulässigkeit der Bestimmung bezweifelt werden.
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mag zwar mit dem Gebot der dezentralen Leitung sichtlich harmonieren, dürfte
aber die überwachenden Mitglieder umso stärker benachteiligen, als in der Pra-
xis satzungsmäßig festgelegte Zustimmungsvorbehalte einen ausdrücklichen
Konzernbezug in aller Regel vermissen lassen630. Für die leitenden Mitglieder
wäre es demnach nicht sonderlich schwer, das Zentrum des Leitungsgeschehens
auf die Ebene der Tochtergesellschaft(en) zu verlegen, indem sie aus dem Auf-
sichtsrat der Tochter heraus die Geschicke des Konzerns bestimmen631. Der fak-
tischen Konzernleitungsmacht stehen also im Trennungsmodell tendenziell ge-
schwächte Einflussmöglichkeiten der Konzernüberwachung gegenüber.

In keineswegs besserer Verfassung präsentiert sich demgegenüber das Ein-
heitsmodell. Hier fehlt es schon an einer unabhängigen Überwachungsinstanz
im Konzern, zu deren Ausgleich selbst eine noch so umfangreiche Selbstkon-
trolle der leitenden Mitglieder untereinander, soweit sie durch die Plenarzustän-
digkeiten erzwungen wird, nur einen begrenzten Beitrag leisten kann. Zudem
drohen im Einheitsmodell die ihm innewohnende Tendenz zur zentralisierten
Leitung632 einerseits und die faktische Weisungsmacht des Verwaltungsorgans
andererseits das gesetzlich geforderte, lose Konzernverhältnis zwischen herr-
schendem und abhängigem Unternehmen in unzulässigem Maße zu verfestigen.
Ein mit dem faktischen Konzern verträgliches und so gesehen ,gesundes‘ Mit-
telmaß an Plenarkompetenzen verspricht vom Ansatz her dagegen nur das Dele-
giertenmodell. Wenngleich auch dort den nicht geschäftsführenden Mitgliedern
das Recht fehlt, den Kreis der dem Plenum zwingend vorbehaltenen Entschei-
dungen zu vergrößern, und die Satzung ceteris paribus keine Konzernklauseln
enthält633, ist doch die Gefahr, dass wichtige Weichenstellungen in der Tochter-
gesellschaft an ihnen vorbei allein von den geschäftsführenden Mitgliedern vor-
genommen werden, eher geringer. Denn sofern man bevorstehende Entschei-
dungen in den Tochtergesellschaften als Sachverhalte aufgreift, die sich auf das
im Beteiligungsbesitz gebundene Vermögen der herrschenden SE (spürbar) aus-
wirken können, dürften sie regelmäßig in das engere Raster der im Delegierten-
modell weiter gefassten und an niedrigere Schwellenwerte geknüpften Plenar-
kompetenzen fallen.

Ist die Gefahr unverhältnismäßiger Dezentralisierung mithin gebannt, so wird
im Gegenzug einer übermäßigen Zentralisierung durch das Delegiertenmodell
deshalb aber nicht automatisch und ausreichend Einhalt geboten. Es verbleibt
vielmehr eine gewisse, wenn auch im Vergleich zum Einheitsmodell schwächer
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630 Deutlich und übereinstimmend Martens (1995), S. 581; Hoffmann-Becking
(1995), S. 339; Hüffer (2002), § 111 Rn. 21.

631 Vor diesem Hintergrund empfiehlt es sich, die Ausübung von Beteiligungsrech-
ten ausdrücklich unter den Vorbehalt des Plenums zu stellen.

632 Siehe weiter oben, Dritter Teil: C. I. 3. a) bb) (3), S. 256 f.
633 Vgl. nochmals die diesbezügl. Bemerkung auf dieser Seite sowie die Nachweise

in FN 630 [Dritter Teil: C. I. 3. b) bb)].
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ausgeprägte Tendenz zur Zentralisierung, der die Mitglieder beider Seiten des
Verwaltungsorgans mit der im faktischen Konzern gebotenen Sorgfalt begegnen
müssen634. Vor diesem Hintergrund dürften sich die gegenüber Doppelmandaten
hervorbebrachten Bedenken bei einer herrschenden SE mit Delegierten- oder
Einheitsmodell eher noch erhärten. Sie werfen als Mittel zur Umsetzung der
einheitlichen Leitung im Grunde genommen dieselben Probleme auf, jene aber
umso nachhaltiger, wenn die Ämterunion als Werkzeug zur Durchsetzung der
zentralistischen Leitung gebraucht wird635. Dagegen lassen sich in der Gegen-
überstellung der monistischen Modelle – soweit auf sie nicht schon an anderer
Stelle eingegangen wurde636 – keine nennenswerten konzernrechtlichen Beson-
derheiten mit Blick auf die Informationsversorgung der überwachenden bzw. der
nicht geschäftsleitenden Mitglieder anführen.

Fasst man das Gesagte zusammen, so lässt sich dem monistischen System im
Rahmen des faktischen Konzerns nicht pauschal, sondern nur unter gewissen
Einschränkungen Rechtsnormverträglichkeit und Tauglichkeit bescheinigen. Für
die Organisation der Konzernspitze scheint sich nach allem nur das Delegierten-
modell als Ausgestaltungsform zu empfehlen, während das Einheitsmodell aus
den bereits genannten Gründen als oberste Führungsstruktur ausscheidet. Aller-
dings ist auch das Trennungsmodell nicht so schwerwiegend mit Mängeln be-
haftet, als dass seine Verwendung gänzlich auszuschließen wäre. Sofern bei der
Festlegung von Plenarkompetenzen in der Satzung eine ausdrückliche Bezug-
nahme auf die entscheidungserheblichen Vorgänge in verbundenen Unterneh-
men erfolgt, könnte es neben dem Delegiertenmodell durchaus Bestand haben.

c) Vorteilhaftigkeit der Führungssysteme im gesellschafts- und
konzernrechtlichen Kontext

Die Implikationen des Konzernrechts, die soeben anhand der verbundenen
mitbestimmungsfreien SE herausgearbeitetet wurden, erlauben nunmehr mit
Rücksicht auf die Ergebnisse aus der gesellschaftsrechtlichen Analyse die Aus-
sagen zur Qualität der Systemalternativen und deren Modelle weiter zu präzisie-
ren. Dazu scheint es wiederum sinnvoll, zwischen dem faktischen Konzern und
dem Vertragskonzern zu unterscheiden, da die Zielsetzungen, die mit der Wahl
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634 § 317 Abs. 2 und 3 AktG dürften im Delegiertenmodell insoweit auf alle Ange-
hörigen des Verwaltungsorgans Anwendung finden.

635 Siehe in diesem Zusammenhang nur die Charakterisierung des Aufsichtsrats von
abhängigen Konzerngesellschaften bei Martens (1995), S. 587, die mit dem Rollenver-
ständnis der Praxis wohl übereinstimmen dürfte: „Seine wesentliche Funktion besteht
aus der Sicht der Konzernholding in der Ausübung konzernrechtlicher Leitungs-
macht.“ Leitungsorgan-Doppelmandaten sollte diese Aufgabe dann erst recht zufallen.

636 Zu den Stärken und Schwächen der Modelle im Bereich der Informationsversor-
gung siehe im Einzelnen, Dritter Teil: A. I. 2. b) aa) bis cc), S. 157 ff.
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der einen oder anderen Konzernverbindungsart verfolgt werden, im Kern anders
gelagert sind.

Das tragende Motiv für den Abschluss eines Beherrschungsvertrages dürfte
neben der Gewinnabschöpfungsabsicht, die nicht zuletzt in der flankierenden
Kopplung mit einem Gewinnabführungsvertrag zum Ausdruck kommt637, vor
allem in einer möglichst ungehinderten Einflussnahme auf die Entscheidungen
der Tochtergesellschaft bestehen. Demnach kann man ungeachtet dessen, ob nun
ein solcher schon vor der Gründung der SE existiert oder im Zuge dessen erst
abgeschlossen wird, mit aller Wahrscheinlichkeit davon ausgehen, dass (weiter-
hin bzw. zukünftig) eine enge Anbindung der Tochtergesellschaft(en) gewollt ist.
Im Vordergrund steht also hier eine eher zentralisierte einheitliche Leitung, die
sich aufgrund des Weisungsrechts zunächst auch in allen vier Systemvarianten
problemlos verwirklichen ließe und – soweit dadurch tendenziell mehr Entschei-
dungen auf der Ebene der SE gefällt werden – deren Aufsicht erleichtert. Sie ist
dennoch nicht auch in allen Varianten einer Überwachung im erforderlichen
Maße zugänglich. Das bedarf im Einheitsmodell, wo eine unabhängige Überwa-
chung generell fehlt, keiner näheren Begründung und äußerst sich im Tren-
nungsmodell, wie oben aufgezeigt wurde, hauptsächlich in zwei Punkten:

Zum einen ist im Vergleich zum dualistischen System sowie zum Delegier-
tenmodell die Beteiligung der überwachenden Mitglieder an den Leitungsent-
scheidungen verhältnismäßig gering, weshalb zum anderen auch deren Infor-
mationsversorgung im Rahmen der Konzernberichterstattung vermutlich relativ
schlechter ausfallen dürfte638. Beidem wird im Delegiertenmodell hingegen
schon aufgrund seiner Konzeption vorgebeugt639, während es die Aufsichtsor-
gan-Mitglieder im dualistischen System selbst in der Hand haben, sich durch
Ausweitung der Zustimmungsvorbehalte in die Konzernleitung stärker einzu-
bringen. Hinzu kommt, dass die Personalhoheit des Aufsichtsorgans – sozusa-
gen als „fleet in being“ – ihren Informationsrechten unterschwellig Nachdruck
verleiht, was das Trennungsmodell gerade nicht für sich in Anspruch nehmen
kann640. Wir halten fest: Für den Vertragskonzern ohne Mitbestimmung bilden
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637 Siehe hierzu nochmals FN 443 [Dritter Teil: C. I. 2.].
638 Dass dieser verschiedentlich hervorgehobene Einwand von Bedeutung ist, bele-

gen die Bemerkungen von Martens (1995), S. 568: „Ist somit der Großkonzern ge-
radezu prädestiniert für ein manipulatives Versteckspiel, so stellt sich die Frage nach
der Effizienz der Aufsichtsratskontrolle in diesem Zusammenhang mit besonderem
Nachdruck.“ und Peltzer, vgl. FN 466 [Zweiter Teil: B. II. 2. a)].

639 Freilich zum Preis der Gefahr zeitlicher Verzögerungen.
640 Ein vergleichbares Drohpotenzial besteht nur im Verhältnis von Verwaltungsor-

gan zu ,externen‘ geschäftsführenden Direktoren, und auch nur dann, wenn die Sat-
zung nichts anderes bestimmt [vgl. § 24 Abs. 5 SEAG-E]. Demgegenüber kann ge-
schäftsführenden Mitgliedern des Verwaltungsorgans zwar die Geschäftsführungsbe-
fugnis, nicht aber das Mandat durch Beschluss des Plenums entzogen werden [vgl.
§ 33 SEAG-E].
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somit nur das dualistische System und das monistische System in Form des
Delegiertenmodells tragfähige Alternativen.

Mit vereinzelten Korrekturen und Ergänzungen lässt sich diese Bewertung
auch unter den Bedingungen der faktischen Konzernierung aufrechterhalten.
Dort dürfte der Entschluss, es bei einer faktischen Anbindung der Tochterge-
sellschaft zu belassen bzw. keinen Beherrschungsvertrag abzuschließen, im We-
sentlichen durch die Intention der Haftungsabschottung motiviert sein. Daraus
ergeben sich, wie schon erwähnt, für ausnahmslos alle Angehörigen der Kon-
zernspitze strikte Verhaltenspflichten, die weder eine kompensationslose Be-
nachteiligung der Tochtergesellschaft(en) noch eine übermäßig zentralisierte
Konzernführung gestatten. Insofern trifft dies zwar beide Systemalternativen
ohne Unterschied, doch namentlich das Gebot der dezentralisierten Leitung lie-
fert einen stichhaltigen Grund, warum das Einheitsmodell mit dem – von der
h. M. vertretenen – Telos der §§ 311 ff. aller Voraussicht nach nicht zu verein-
baren ist641. Es kann daher und nicht zuletzt wegen der fehlenden Überwa-
chungsinstanz als Gestaltungsmodell für die monistisch strukturierte herr-
schende SE im faktischen Konzern nicht ernsthaft in Betracht gezogen werden.

Obwohl auch die erkennbaren Zentralisierungstendenzen im Delegiertenmo-
dell einen derartigen Konflikt befürchten lassen, reicht der Befund als Begrün-
dung allein jedoch nicht aus, um seine Rechtsnormverträglichkeit grundsätzlich
in Frage zu stellen, geschweige denn seine Tauglichkeit im faktischen Konzern
zu bezweifeln. Es besteht vielmehr Grund zur Annahme, dass der Einfluss der
nicht geschäftsführenden Mitglieder als Gegengewicht zur faktischen Weisungs-
macht der geschäftsführenden Mitglieder deren Autonomie in geeigneter Weise
und zudem auch in mehrfacher Hinsicht wirksam begrenzen kann. So dürften
umfangreiche(re) Plenarkompetenzen nicht nur einem – durch übermäßige De-
zentralisierung bedingten – ,Leerlaufen‘ der Überwachung, sondern auch der
Gefahr von Benachteiligungen der Tochtergesellschaften vorbeugen, da ein grö-
ßerer Mitgliederkreis an der Beschlussfassung teilnimmt. Gerade darin ist wie-
derum ein signifikanter Nachteil des Trennungsmodells zu sehen. Dort können
die Angehörigen der Überwachungsfraktion, im Gegensatz zu den Mitgliedern
des Aufsichtsorgans, nur in dem begrenzten Rahmen der satzungsmäßig festge-
legten Plenarzuständigkeiten und auch nur unter der Voraussetzung, dass ihnen
ein leichtes Stimmenübergewicht zufällt, präventiv Einfluss nehmen642.
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641 Zum Zentralisierungseffekt im Rahmen der gegenseitigen Selbstkontrolle siehe
Dritter Teil: C. I. 3. a) (2), S. 254 f. u. Dritter Teil: C. I. 3. b) bb), S. 265 f.

642 Dieser modellbedingten Schwäche lässt sich selbst durch einen ausdrücklichen
Konzernbezug nur ansatzweise begegnen; siehe aber auch den Diskussionsentwurf zum
SE-Ausführungsgesetz, der den überwachenden bzw. nicht geschäftsführenden Mitglie-
dern mehr Einfluss einräumen will [vgl. §§ 24 Abs. 2 S. 1, 28 Abs. 2 SEAG-E].
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Während die Mitglieder des Aufsichtsorgans im dualistischen System (kon-
zernweite) Zustimmungsvorbehalte festlegen können, aber nicht müssen643,
werden die nicht geschäftsführenden Mitglieder des Verwaltungsorgans durch
die satzungsmäßigen Plenarvorbehalte sogar verpflichtet, wichtige Entscheidun-
gen stets mitzutreffen. So gesehen würde durch die Wahl des Delegiertenmo-
dells u.U. sogar der typische Nachteil zweistufiger Führungssysteme umgangen,
dass der Geschäftsleitung zu viel Freiheit gewährt wird, weil sich überwachende
Mitglieder einer Teilnahme am Leitungsgeschehen weitestgehend enthalten644.
Auf der anderen Seite sind damit aber gegebenenfalls auch Gefahren verbun-
den, die im dualistischen System aufgrund der konsequenten Funktionstrennung
erst gar nicht entstehen können. Ernstzunehmende Beeinträchtigungen der Lei-
tungsautonomie drohen zumindest dann, wenn sich im Delegiertenmodell die
geschäftsführenden Mitglieder stimmenmäßig in der Unterzahl befinden, der
Vorsitzende des Verwaltungsorgans nicht der Geschäftsführung angehört und
zusätzlich den Aufsichtsratsvorsitz in der Tochtergesellschaft übernimmt645. In
Anbetracht dessen bieten die bislang gewonnenen Erkenntnisse demnach (noch)
keine hinreichenden Anhaltspunkte, die es gestatten würden, im direkten
Vergleich zwischen dualistischem System und Delegiertenmodell die eine oder
andere Alternative als eindeutig überlegen herausstellen zu können (siehe Ta-
belle 7).

Wollte man, um an dieser Stelle dennoch einen Zwischenstand zu formulie-
ren, die Ergebnisse der konzernrechtlichen Prüfung auf einen Nenner bringen,
so lässt sich immerhin festhalten, dass sich die ,Reihen‘ gelichtet und die Ab-
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Tabelle 7

Qualität der Führungssystem(modell)e im gesellschafts- und
konzernrechtlichen Kontext

Dualistisches
System

Trennungs-
modell

Delegierten-
modell

Einheits-
modell

Vertragskonzern + (+) + –

Fakt. Konzern + (+) + –

Quelle: eigene Darstellung

643 Vgl. nochmals Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO und die Anmerkungen in FN 73;
[Dritter Teil: A. I. 1. b)].

644 Vgl. Potthoff (1996), S. 265.
645 Eine derartige Verflechtung dürfte angesichts der Zulässigkeit von Aufsichsrats-

Doppelmandaten rechtmäßig sein; vgl. in diesem Zusammenhang nochmals die Nach-
weise in FN 567 [Dritter Teil: C. I. 3. a) bb) (2)].
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stände zwischen den Platzierungen der monistischen Modelle insgesamt vergrö-
ßert haben. Sowohl die Ausführungen zur verbundenen mitbestimmungsfreien
SE als auch zur unverbundenen mitbestimmten SE haben gravierende Mängel
des Einheitsmodells und begründete Zweifel an der Überlegenheit des Tren-
nungsmodells hervorgebracht.

4. Die mitbestimmungspflichtige SE
als Konzernobergesellschaft

Nachdem die Führungssysteme jeweils getrennt einer mitbestimmungsrechtli-
chen und einer konzernrechtlichen Kompatibilitätsprüfung sowie Bewertung un-
terzogen wurden646, gilt es nunmehr im letzten Schritt den Besonderheiten einer
verbundenen mitbestimmten SE nachzugehen. Dabei stellt sich allerdings das
Problem, dass eine vollumfängliche und integrative Betrachtungsweise streng
genommen die Berücksichtigung sämtlicher Randbedingungen (wie Gründungs-
form, ursprüngliches Mitbestimmungsniveau, Verhandlungsverlauf, Art der Kon-
zernverbindung etc.) erforderte. Folglich wäre – selbst unter den hier getroffe-
nen Vereinfachungen647 – ein außerordentlich großes Untersuchungsfeld syste-
matisch abzuarbeiten. Aus diesem Grunde ist vorab zu überlegen, wie sich das
Untersuchungsschema sinnvoll vereinfachen lässt, ohne dass wesentliche Prob-
leme dadurch übersehen oder wichtige Konstellationen übergangen würden.

Was zunächst die Vereinbarkeit der Führungssysteme mit den unternehmens-
rechtlichen Vorschriften angeht, so können eingedenk der gewählten Vorgehens-
weise bislang bloß solche Bestimmungen vernachlässigt worden sein, die im
Schnittfeld von Mitbestimmungs- und Konzernrecht anzusiedeln sind. Unbe-
rücksichtigt blieben demnach allein Konzernrechtsnormen, die ggf. mitbestim-
mungsbezogene Sachverhalte regeln, und Vorschriften der deutschen Mitbestim-
mungsgesetze mit ausdrücklichem Konzernbezug. Beide Normengruppen halten
sich jedoch zahlenmäßig in überschaubarem Rahmen und betreffen, was noch
zu zeigen sein wird, entweder nur den Vertragskonzern oder ehemals paritätisch
mitbestimmte Unternehmen. Hinzu kommt, dass die Vorschriften der deutschen
Mitbestimmungsgesetze – mit Ausnahme der Beschlussfassungsregeln648 und
mittelbar der Bestimmungen über die Sitzverteilung – ohnehin nur auf eine
durch Umwandlung entstandene SE direkt Anwendung finden, da nur dort alle
Komponenten weiterhin gelten649. Vor diesem Hintergrund empfiehlt es sich,
primär auf eine herrschende SE im Vertragskonzern abzustellen, welche auf
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646 Dabei konnte bislang nur den zuvor schon in Kapitel A. des dritten Teils heraus-
gearbeiteten gesellschaftsrechtlichen Implikationen Rechnung getragen werden.

647 Bezügl. der vereinfachenden Annahmen im konzernrechtlichen Teil dieser Ar-
beit siehe weiter oben, Dritter Teil: C. I. 3. a) aa), S. 238.

648 Dies wäre aber nur dann der Fall, wenn der deutsche Gesetzgeber von der Er-
mächtigung in Art. 50 Abs. 3 SE-VO Gebrauch machen würde.
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dem Wege der Umwandlung aus einer zuvor dem MitbestG 76 unterliegenden
AG hervorgegangen ist. Denn die mit der faktischen Konzernierung, Auffang-
regelung oder Minderung der Mitbestimmung (im Falle der Holding-SE bzw.
Verschmelzungs-SE650) verbundenen Besonderheiten lassen sich jeweils im
Kontext durch entsprechende Rückschlüsse recht einfach herausarbeiten.

Angesichts der schwerwiegenden Bedenken, die dem Einheitsmodell nach
dem jetzigen Kenntnisstand nicht nur aus mitbestimmungsrechtlicher, sondern
auch aus konzernrechtlicher Perspektive entgegengebracht werden können, er-
scheint es zudem überflüssig, auf alle drei Gestaltungsmodelle des monistischen
Systems näher einzugehen. Daher beschränken sich die folgenden Ausführungen
auf das monistische System in Form des Trennungs- oder Delegiertenmodells
einerseits und auf das dualistische System andererseits. Um vielfache Wieder-
holungen zu vermeiden, soll ferner der Schwerpunkt auf solchen Implikationen
liegen, die weder im gesellschaftsrechtlichen noch im mitbestimmungsrecht-
lichen Teil aufgezeigt wurden. Die Ergebnisse werden sodann in die anschlie-
ßende Gesamtbewertung der Führungssystemalternativen einfließen.

a) Dualistisches System

Zu den Bestimmungen, die sich zwar der Herkunft nach fraglos als dem Kon-
zernrecht oder dem Recht der Mitbestimmung zugehörig einordnen lassen, die
aber aufgrund ihres übergreifenden Regelungsgehalts gewissermaßen Elemente
der Schnittmenge beider Rechtsgebiete bilden651, zählt unter anderem die Son-
derregelung des § 32 MitbestG. Nach dieser rechtspolitisch vielfach kritisierten
Vorschrift652 kann (hier) das Leitungsorgan einer paritätisch mitbestimmten
herrschenden SE eine Reihe von Beteiligungsrechten, wie z. B. die Bestellung
der Mitglieder des Aufsichtsrats der abhängigen AG653, nur aufgrund von
Beschlüssen des Aufsichtsorgans ausüben654. Von Bedeutung ist dabei vor al-
lem, dass an der Beschlussfassung ausnahmsweise nur die Anteilseignervertre-
ter teilnehmen und deren Entscheidungen für das Leitungsorgan verbindlich
sind655. Sie unterscheiden sich also insofern wesentlich von den gewöhnlichen
Zustimmungsvorbehalten gem. Art. 48 Abs. 1 SE-VO. Dahinter verbirgt sich
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649 Vgl. die Ausnahmeregelungen in Art. 3 Abs. 6 SE-RL (Ursprungslösung), Teil 3
lit. a) der Auffangregelung (Auffanglösung) und Art. 4 Abs. 2 lit. g) i.V.m. Art. 4 IV
SE-RL.

650 Da die SE im Rahmen der Untersuchung nur als Konzernobergesellschaft behan-
delt wird, kann die Tochter-SE außer Betracht bleiben.

651 Siehe vorige Seite.
652 Siehe statt vieler Kübler (1999), S. 242 m.w.N.
653 In § 32 Abs. 1 S. 1 MitbestG ist allgemein von Verwaltungsträgern die Rede.
654 Vgl. § 32 Abs. 1 S. 1 MitbestG.
655 Vgl. § 32 Abs. 1 S. 2 MitbestG; hierzu Raiser (2002), § 32 Rn. 23 ff.
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letztlich die Absicht des Gesetzgebers, eine Überparität der Arbeitnehmervertre-
ter zu vermeiden, die immer(hin) dann droht, wenn auch die Tochtergesellschaft
der quasi-paritätischen Mitbestimmung unterliegt656.

Gegenstand der Kritik ist denn auch nicht die Privilegierung der Anteilseig-
nerseite an sich, sondern vielmehr die damit verbundene Durchbrechung der ge-
setzlichen Funktionstrennung657. Obwohl die überwachenden Mitglieder grund-
sätzlich von der Geschäftsführung ausgenommen sind658, werden sie hier in
systemwidriger Weise mit Aufgaben der Geschäftsführung betraut und haben
zudem darüber eigenständig zu entscheiden659. Das System der checks and ba-
lances könnte demnach theoretisch auch im dualistischen System aus dem
Gleichgewicht geraten, falls und soweit die Anteilseignervertreter sich hier-
durch zur Nebenregierung erheben würden. Die Gefahr, dass es zu einem der-
artigen Systembruch überhaupt kommt, ist in der dualistisch strukturierten SE
indes wesentlich geringer als in der AG, da – wie schon erwähnt – die Rege-
lungen des § 32 MitbestG nur auf eine durch Umwandlung gegründete SE
Anwendung finden660. Auf der anderen Seite dürfen aber die Folgen, die mit
dem Wegfall der Vorschrift verbunden sein können, keinesfalls verschwiegen
werden. Denn weder der SE-Verordnung noch der SE-Richtlinie lässt sich eine
Regelung entnehmen, die einen vergleichbaren Schutz vor einer Potenzierung
der Mitbestimmung im Konzern bietet. Das verwundert umso mehr, als die
Richtlinie in Art. 13 Abs. 3 lit. b) SE-RL ausdrücklich klarstellt, dass die Mit-
bestimmung in den Tochtergesellschaften von einer Vereinbarung über die Ar-
beitnehmerbeteiligung im Aufsichtsorgan der SE unberührt bleibt. Wir halten
fest: Erfolgt also die Gründung einer Holding-SE oder einer Verschmelzungs-
SE661 unter Beteiligung eines deutschen Unternehmens, das in den Anwen-
dungsbereich des MitbestG 76 fällt, und richtet sich die Mitbestimmung nach
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656 Zum Potenzierungseffekt siehe Oetker (1999), § 32 Rn. 1; Raiser (2002), § 32
Rn. 1; Potthoff/Trescher (2001), S. 306; Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001),
S. 76; Hoffmann-Becking (1995), S. 342; am Rande auch Löwisch (2003), S. 847 und
früher schon Schneider (1981), S. 251.

657 Vgl. Raiser (2002), § 32 Rn. 3; Oetker (1999), § 32 Rn. 1 m.w.N.; Kübler
(1999), S. 242; wohl auch Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 76.

658 Vgl. Art. 40 Abs. 1 SE-VO, der insoweit § 111 Abs. 4 S. 1 AktG entspricht.
659 Anders als im Falle der Zustimmungsvorbehalte besitzen derartige Beschlüsse

des Aufsichtsorgans Weisungscharakter; so für die AG Hüffer (2002), § 78 Rn. 8a;
Potthoff/Trescher (2001), S. 306; vgl. auch Kübler (1999), S. 242.

660 Voraussetzung ist ferner, dass die SE mit mindestens 25% an der abhängigen
AG beteiligt ist; vgl. § 32 Abs. 2 MitbestG.

661 Bei Gründung durch Verschmelzung erlöschen zwar die Gründungsgesellschaf-
ten von Rechts wegen [vgl. Art. 29 Abs. 2 lit. c) SE-VO], ihre u.U. mitbestimmungs-
pflichtigen Tochtergesellschaften werden jedoch zu Tochtergesellschaften der SE. Da-
bei gilt es zu bedenken, dass eine an der Gründung einer Verschmelzungs-SE betei-
ligte deutsche Dachgesellschaft meist nur deshalb der paritätischen Mitbestimmung
unterliegt, weil ihr gem. § 5 Abs. 1 MitbestG die Arbeitnehmer in den Tochtergesell-
schaften zugerechnet werden.
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den Regelungen der Auffanglösung662, so könnte der Einfluss der Arbeitneh-
merseite erkennbar zunehmen.

Eine weitere Regelung, die allerdings schon im Zusammenhang mit der Lei-
tung und Überwachung im Vertragskonzern behandelt wurde, ungeachtet dessen
aber auch im Kontext der Mitbestimmung im SE-Konzern der Erwähnung be-
darf, enthält § 308 Abs. 3 AktG. Dort, d. h. unter den Bedingungen eines mitbe-
stimmungsfreien Vertragskonzerns, diente sie zunächst ,nur‘ dem Zweck, die
Autonomie der Konzernleitung einzuschränken. Das erschien dem Gesetzgeber
offenbar notwendig, weil das Leitungsorgan der (hier) herrschenden SE ein
Weisungsrecht besitzt und sich, anders als im faktischen Konzern, durch Wie-
derholung einer bereits erteilten Anordnung über den Aufsichtsrat der abhängi-
gen AG hinwegsetzen kann663. Damit derartige Eingriffe, die im Überwa-
chungsorgan der Tochter auf Ablehnung stoßen, aber nicht vom Aufsichtsorgan
des herrschenden Unternehmens völlig unbemerkt und unabhängig erfolgen,
verlangt § 308 Abs. 3 S. 2 2. HS AktG, dass das Leitungsorgan dessen Zustim-
mung einholt, bevor es die fragliche Weisung zum wiederholten Male erteilt.

Der Stellenwert dieser Vorschrift für die Mitbestimmung im Vertragskonzern
ist unschwer zu erkennen. Da das Leitungsorgan der SE seinen Willen in glei-
cher Weise auch gegen den mitbestimmten Aufsichtsrat der abhängigen AG
durchsetzen kann, werden die Beteiligungsrechte der Arbeitnehmervertreter de
facto beschnitten. Gäbe es das angesprochene Zustimmungserfordnis nicht,
könnte demnach das Leitungsorgan aufgrund seiner Weisungsbefugnis die Mit-
bestimmung auf der Ebene der Tochtergesellschaft ohne weiteres aushebeln.
Erst die Regelung des § 308 Abs. 3 S. 2 2. HS AktG verhindert also, dass Maß-
nahmen nicht völlig ohne Beteiligung der Arbeitnehmervertreter beschlossen
und in der Tochtergesellschaft umgesetzt werden664. Anders jedoch als beim
Vertragskonzern mit einer deutschen Aktiengesellschaft als herrschendem Un-
ternehmen an der Spitze, lässt sich ein vergleichbarer Einfluss der Arbeitneh-
merseite in der dualistisch strukturierten SE keineswegs immer unterstellen.
Wie die Ausführungen zur SE-Richtlinie gezeigt haben, bietet die Möglichkeit
individueller Vereinbarungen durchaus Raum für eine Absenkung des vorigen
Mitbestimmungsstandards – entweder durch Reduzierung der Arbeitnehmersitze
oder durch eine stimmenrechtliche ,Diskriminierung‘. Eine Minderung der Mit-
bestimmung auf der Ebene der SE hätte somit im Vertragskonzern zugleich
auch Auswirkungen auf das konzernweite Mitbestimmungsniveau, während es
im faktischen Konzern wohl kaum zu spürbaren Folgen kommen dürfte665.
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662 An dieser Stelle sei nochmals darauf hingewiesen, dass sich der Anteil der Ar-
beitnehmersitze im Aufsichts- bzw. Verwaltungsorgan der SE nach dem höchsten Ver-
hältnis im Vergleich der Gründungsgesellschaften untereinander bemisst; vgl. Auffang-
regelung Teil 3 lit. b) S. 1 SE-RL.

663 Vgl. § 308 Abs. 3 S. 2 1. HS AktG.
664 Deutlich Emmerich/Sonnenschein/Habersack (2001), S. 368.
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b) Monistisches System

Sofern eine monistisch strukturierte SE aus der Umwandlung eines zuvor
dem paritätischem Mitbestimmungsregime unterliegenden Unternehmens her-
vorgeht, müssen auch die Mitglieder des Verwaltungsorgans die Vorgaben des
§ 32 MitbestG beachten. Allerdings stellt sich hier die relevante Frage, an wel-
chen Mitgliederkreis sich die Vorschrift konkret wendet666. Eine eindeutige Zu-
ordnung scheint zunächst nur im Trennungsmodell möglich. Im Delegierten-
modell gibt es dagegen keine (ausschließlich) überwachenden Verwaltungsor-
gan-Mitglieder, die sich so ohne weiteres mit den „Aufsichtsratsmitgliedern der
Anteilseignerseite“ gleichsetzen lassen667. Unklar ist also, ob nach Maßgabe der
Vorschrift als Zuordnungskriterium nur die Zugehörigkeit zur Anteileignerseite
oder zusätzlich auch die Überwachungstätigkeit entscheidend ist. Träfe ersteres
zu, würden demzufolge auch die geschäftsführenden Mitglieder an der Be-
schlussfassung teilnehmen. Dafür spricht zumindest, dass der Gesetzgeber so-
weit ersichtlich vor allem den übermäßigen Einfluss der Arbeitnehmervertreter
verhindern wollte668. Demgegenüber dürfte es wohl gerade nicht in seiner Ab-
sicht gelegen haben, den Aufsichtsratsmitgliedern Aufgaben der Konzernleitung
zuzuweisen, um diese der Geschäftsführung schlicht vorzuenthalten669. So gese-
hen sollten im monistischen System, unabhängig von der Aufgaben- und Kom-
petenzverteilung, grundsätzlich alle von der Hauptversammlung gewählten Mit-
glieder entscheidungsberechtigt sein.

In den Fällen, in denen § 32 MitbestG hingegen keine Anwendung findet,
weil die SE als Holding oder durch Verschmelzung gegründet wurde, besteht
jedoch unbeschadet dessen auch in der monistisch strukurierten SE die gene-
relle Gefahr, dass die Stimmen der Arbeitnehmervertreter – wenn es gemäß der
Auffangregelung bei der paritätischen Besetzung bleiben sollte – im gesamten
Konzern mehr Gewicht erlangen. Es lässt sich demnach noch ein weiterer
Grund anführen, warum die monistischen Modelle für eine (quasi-)paritätische
Mitbestimmungslösung nicht in Frage kommen670. Sie setzen vielmehr eine ge-
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665 Siehe in diesem Zusammenhang auch Hommelhoff (1991), S. 108, der feststellt,
dass die Überwachungsaufgabe im mitbestimmten Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft
besonders intensiv wahrgenommen wird. Im faktischen Konzern liege dort deshalb
auch das Zentrum der Gegenkräfte; vgl. Hommelhoff (1991), S. 124; ähnlich Hoff-
mann-Becking (1995), S. 343 f.

666 Aufschluss hierüber dürfte ggf. der mitbestimmungsrechtliche Teil des SE-
Begleitgesetzes geben, er liegt jedoch – soweit ersichtlich – noch nicht vor; vgl. in
diesem Zusammenhang den angekündigten ,Fahrplan‘ bei Neye/Teichmann (2003),
S. 170.

667 Vgl. den Wortlaut in § 32 Abs. 1 S. 2 MitbestG.
668 Wohl a. A. Schneider (1981), S. 251 f.; vgl. aber die anderen Akzente bei Oet-

ker (1999), § 32 Rn. 1 und Raiser (2002), § 32 Rn. 1.
669 Zur diesbezüglichen Kritik an der Regelung des § 32 Abs. 1 MitbestG siehe

nochmals die Nachweise in FN 657 [Dritter Teil: C. I. 4. a)].
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eignete Vereinbarung über die Modalitäten der Mitbestimmung voraus, was letz-
ten Endes immer auf ein unterparitätisches Sitzverhältnis und/oder auf stimm-
rechtliche Beschänkungen hinauslaufen wird. In dem Maße wie die Arbeitneh-
merseite dadurch an Stimmengewicht im Verwaltungsorgan verliert, dürfte folg-
lich mit Blick auf die Regelung des § 308 Abs. 3 AktG mehr oder weniger
auch der Einfluss der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der beherrschungs-
vertraglich (an)gebundenen AG abnehmen671.

Im Ergebnis lässt sich allerdings bei einem direkten Vergleich der beiden mo-
nistischen Alternativen ein beachtlicher Unterschied erkennen; denn trotz der
nur beschränkten Möglichkeiten, die Entscheidungen des Verwaltungsorgans in
ihrem Sinne und mit ihrer Stimme zu beeinflussen, sind die Arbeitnehmerver-
treter im Delegiertenmodell doch immerhin wesentlich stärker in die (Konzern-)
Leitung eingebunden als im Trennungsmodell. Damit besteht für die Arbeitneh-
merseite nicht nur in den Fällen des § 308 Abs. 3 AktG, sondern auch ganz
allgemein bei einer Minderung der Mitbestimmung im Konzern – aufgrund der
dort weiter gefassten Plenarkompetenzen – häufiger Gelegenheit, vor der ei-
gentlichen Abstimmung über Maßnahmen Stellung zu beziehen. Das gilt selbst-
verständlich auch für Maßnahmen, die die Tochtergesellschaften betreffen.

Sieht man von den angesprochenden Schwierigkeiten bei der Anwendung von
§ 32 MitbestG auf das Delegiertenmodell einmal ab, so ruft auch das mo-
nistische Führungssystem keinerlei Inkompatibilitäten hervor, die letztlich auf
seine Konzeption zurückzuführen wären. Dass die mit den Bestimmungen der
§§ 308 Abs. 3 AktG und 32 Abs. 1 MitbestG bezweckte Sicherstellung der Mit-
bestimmung im Konzern einerseits und deren Beschränkung auf ein (quasi-)
paritätisches Niveau andererseits ausbleiben können, ist allein eine Folge der
gemeinschaftsrechtlichen Regelungen der SE-Richtlinie. Hierzu kommt es nur
deshalb, weil sie unabhängig davon, ob der herrschenden SE eine monistische
oder eine dualistische Führungsorganisation vorgegeben wurde, erstmals eine
Absenkung unterhalb des paritätischen Mitbestimmungsstandards ermöglichen
und zum anderen keinen mit § 32 MitbestG vergleichbaren Schutz gewähren.

II. Vorteilhaftigkeit der Führungssysteme im gesellschafts-,
mitbestimmungs- und konzernrechtlichen Kontext

Insgesamt gesehen sind unter dem Aspekt der Mitbestimmung im SE-Kon-
zern überraschend wenig beurteilungsrelevante Anhaltspunkte hinzugekommen.
Es scheint daher gerechtfertigt, auch ohne die ausführliche Rekapitulation aller
gewonnenen (Teil-)Ergebnisse ein konzentriertes Fazit zur Kompatibilität und

276 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

670 Zu den anderen entgegenstehenden Gründen siehe im Einzelnen oben, Dritter
Teil: B. I. 2. b), S. 216 ff.

671 Nicht so im faktischen Konzern.
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Qualität der Führungssysteme zu ziehen. Kurz gefasst haben sich – mit Aus-
nahme des Einheitsmodells – alle hier untersuchten Systemvarianten als mit
dem deutschen Unternehmensrecht grundsätzlich kompatibel erwiesen. Aber:
Nur das dualistische System und – unter gewissen Einschränkungen – das Dele-
giertenmodell verkörpern zugleich auch tragfähige Gestaltungsalternativen für
die Führungsorganisation der mitbestimmten herrschenden SE, als der zukünftig
wohl am häufigsten anzutreffenden Erscheinungsform. Insofern lieferten die je-
weils im Anschluss an die mitbestimmungsrechtliche bzw. konzernrechtliche
Prüfung abgegebenen Zwischenbewertungen bereits ein, wenn auch unvollstän-
diges, so doch in den Grundzügen immerhin zutreffendes Bild. Indes – erst die
gesamthafte Betrachtung aller drei rechtlichen Teilbereiche vermag ein hinrei-
chend detailgetreues, weil vollständig ausgeleuchtetes Bild zu geben.

So haben zwar die gesellschaftsrechtliche, die mitbestimmungsrechtliche und
die konzernrechtliche Analyse bereits hier und dort vereinzelte Bedenken hin-
sichtlich der Überlegenheit des Trennungsmodells, vor allem gegenüber der
Konzeption des Delegiertenmodells, aufkommen lassen. Handfeste Zweifel, die
wie im Falle des Einheitsmodells schon recht früh dazu berechtigt hätten, es als
nicht tragfähig zu qualifizieren, bestanden jedoch nicht. Beim Trennungsmodell
ist es eher die allmählich hervortretende Fülle der Bedenken, die einer durch-
weg positiven Beurteilung entgegenstehen. Suchte man hierfür eine einfache Er-
klärung, so stößt man unweigerlich auf seine Konzeption als ,dualisiertes‘ Mo-
dell des monistischen Systems. Als eine derart ,mutierte‘ Zwischenform, die
weder streng monistisch noch dualistisch ist, kann es im Umfeld des – auf ein
dualistisches System zugeschnittenen – deutschen Unternehmensrechts folge-
richtig weder im vollen Umfange mit den (typischen) Vorteilen eines einstufi-
gen Führungssystems noch mit denen eines zweistufigen Systems aufwarten.
Obschon das deutsche Unternehmensrecht daran nach allem einen erkennbaren
Anteil trägt, sollte in diesem Zusammenhang freilich nicht verkannt werden,
dass in erster Linie die gemeinschaftsrechtlichen Regelungen dafür verantwort-
lich zu machen sind. Denn die SE-Verordnung regelt das monistische System
nur in seinen Grundzügen und beschränkt sich im Übrigen darauf, eine Funk-
tionstrennung für „wünschenswert“ zu erklären672.

Dieser gewünschten klaren Abgrenzung zwischen Geschäftsführung und Auf-
sicht wird das Delegiertenmodell zwar nicht vollends, im Unterschied zum Ein-
heitsmodell aber immerhin noch ansatzweise gerecht. Bemerkenswert ist vor
allem, dass es nicht nur wesentliche Schwächen des Trennungsmodells673 ver-
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672 Vgl. nochmals Erwägungsgrund (14) SE-VO.
673 Zu den Kernschwächen des Trennungsmodells, an die hier erinnert sei, zählen

die vermutlich schwache Informationsversorgung bei fehlender Personalhoheit der
überwachenden Mitglieder und deren geringe Leitungsnähe infolge schmal gehaltener
Plenarzuständigkeiten, woraus im Konzern überdies die Gefahr resultiert, dass ein
Leerlaufen der Überwachung bei betont dezentraler Leitung droht. Die Auswirkungen
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missen lässt, sondern in einigen Punkten auch das dualistische System über-
trifft674. Es stellt somit als überragende Ausgestaltungsform des monistischen
Systems eine echte Alternative zur dualistischen Führungsstruktur dar. Im Ge-
gensatz zur letzteren bleibt sein Anwendungsbereich allerdings vergleichsweise
beschränkt. Während das Modell der gesetzlichen Funktionstrennung – soweit
ersichtlich – an keinerlei Voraussetzungen gebunden ist675, erscheint die Wahl
des Delegiertenmodells sowohl im Falle des Rechtsformwechsels als auch bei
Geltung der Auffangregelung abwegig, wenn nicht gar faktisch unmöglich –
zumindest, sofern die Gründungsgesellschaft zuvor dem paritätischen Mitbe-
stimmungsregime unterlag. Es käme im Rahmen der Umwandlung bzw. der
Auffanglösung allenfalls dann in Betracht, wenn zuvor nur drittelparitätische
Mitbestimmung nach dem BetrVG 52 bestand. Eine Grundvoraussetzung wäre
jedenfalls hier, dass den Stimmen der gleichberechtigten Arbeitnehmervertreter
nicht aufgrund von qualifizierten Mehrheitserfordernissen ein unverhältnismäßig
großes Gewicht zukommt, da sie ansonsten theoretisch Abstimmungen des Ver-
waltungsorgans allzu oft blockieren könnten.

Ist die praktische Wählbarkeit des Delegiertenmodells mithin von einer adä-
quaten Vereinbarungslösung abhängig, so kann die Möglichkeit, eine geeignete
Mitbestimmungsform und -intensität auszuhandeln, in ihrer Bedeutung für die
Attraktivität der Rechtsform kaum überschätzt werden. Diese Gefahr der Über-
bewertung besteht im Grunde genommen schon deshalb nicht, weil das monisti-
sche System zumindest von denjenigen Unternehmen, die in den Anwendungs-
bereich des MitbestG 76 fallen, überhaupt nur unter der Bedingung eines
entsprechenden Verhandlungserfolges als ernstzunehmende Alternative in Erwä-
gung gezogen werden dürfte. Hinzu kommt, dass die mögliche Abkehr vom
starren Mitbestimmungsregime der Parität auf der anderen Seite auch den
eigentlichen Reiz des dualistischen Systems ausmacht676. Denn nur die hier in

278 3. Teil: Die Führungssysteme der Europäischen Aktiengesellschaft (SE)

dieser Schwachenstellen gewinnen zusätzlich an Dynamik, wenn dem Verwaltungsor-
gan Arbeitnehmervertreter angehören, vgl. Dritter Teil: B. I. 2. b) aa), S. 216 ff.

674 Als Vorzüge des Delegiertenmodells gegenüber dem dualistischen System seien
erinnerungshalber nochmals folgende Punkte kurz angesprochen: Die modellspezifi-
sche Aufgabenverteilung im Verwaltungsorgan und die weit gefassten Plenarzuständig-
keiten dürften zu mehr Leitungsnähe, einem besseren Informationsstand und einer hö-
heren Sitzungsfrequenz führen. Dabei sollte es generell zu einer besseren, weil breite-
ren Entscheidungsfundierung kommen – sei es durch die gegenseitige Selbstkontrolle
im Rahmen der Oberleitung oder durch intensive und präventive Beratungen im Ple-
num. Ferner bilden die nicht geschäftsführenden Mitglieder, insbesondere im Konzern,
ein stärkeres Gegengewicht zur Geschäftsführung. Nur am Rande sei erwähnt, dass
der vielfach kritisierte Systembruch, den § 32 Abs. 1 MitbestG auch im dualistischen
System herbeiführen würde, im mitbestimmten Delegiertenmodell ausbleibt, vgl.
hierzu nochmals die Ausführungen weiter oben, Dritter Teil: C. I. 4. a) und b),
S. 272 f. bzw. S. 275 f.

675 Dieser Befund lässt sich, worauf verschiedentlich schon hingewiesen wurde,
durch die starke Ähnlichkeit zwischen dem dualistischen System der SE und dem Auf-
sichtsrats-System der AG erklären.
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Aussicht gestellte Auflockerung der ,Mitbestimmungskorsage‘ verspricht ein
Wiederaufleben der von rechtswissenschaftlicher, betriebswirtschaftlicher und
praktischer Seite monierten (pfadabhängigen) Mängel des Aufsichtsratssystems
zu verhindern677.

Im Verlaufe der Untersuchung hat sich zudem die These bestätigt, dass über
die (hier identifizierten) Stärken und Schwächen der Systemvarianten vielfach
erst das rechtliche Umfeld des (späteren) Sitzstaates entscheidet. Den Ausschlag
geben dabei allerdings nicht nur die bereits vorhandenen Vorschriften, die auf
nationale Aktiengesellschaften Anwendung finden, sondern (zukünftig) auch die
speziell in Bezug auf die SE erlassenen Regelungen des jeweiligen Mitglied-
staates. Da erste Vorschläge zu einem deutschen Ausführungsgesetz zwar schon
vorliegen678, eine endgültige Fassung aber noch aussteht, konnten Aussagen zur
Qualität der Führungssysteme stellenweise nur unter Vorbehalt getroffenen wer-
den679. Dasselbe gilt im Prinzip auch für die Bereiche, in denen es dem Sat-
zungsgeber grundsätzlich freigestellt ist, vom Normalstatut abweichende oder
generell nähere Bestimmungen festzulegen. Was sich jedoch in diesem frühen
Stadium nicht vermeiden ließ, unterstreicht auf der anderen Seite lediglich eine
rechtsformspezifische Besonderheit der SE. Sie besteht darin, dass sich die Vor-
und Nachteile ihrer Führungssysteme – entsprechend der in Art. 9 Abs. 1 SE-
VO eingelassenen Normenhierarchie – schwerpunktmäßig einer von fünf ver-
schiedenen Regelungsebenen zuordnen lassen. Für diese ist aber je nachdem
entweder der Verordnungs- bzw. Richtliniengeber, der nationale Gesetzgeber
oder der Satzungsgeber zuständig. Folgerichtig liegt es auch in deren indivi-
duellem Verantwortungsbereich, die Herausbildung von bestimmten Vorteilen
gezielt zu unterstützen und das Entstehen von Nachteilen nach Kräften zu unter-
binden680. Während aber der europäische Gesetzgeber Veränderungen an der
Verordnung erklärtermaßen nicht vor Ablauf einer fünfjährigen Frist nach In-
Kraft-Treten der Verordnung vornehmen wird681, können sich sowohl die natio-
nalen Gesetzgeber als auch die Gründungsgesellschaften schon mehr oder weni-
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676 Angesichts der verblüffenden Ähnlichkeit zwischen dem dualistischen System
und der Aufsichtsrats-Konzeption könnte man sogar noch weiter gehen und fragen,
was durch den Wechsel von der AG in die SE in rein (!) führungsstruktureller Hin-
sicht zusätzlich gewonnen wäre.

677 Zur Kritik am mitbestimmten Aufsichtsrats-System siehe im Einzelnen weiter
oben, Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa), S. 116 ff.

678 Vgl. den vom Bundesministerium der Justiz herausgegebenen Diskussionsent-
wurf eines SE-Ausführungsgesetzes [Nachweis in FN 34, Erster Teil: B.]. Siehe insbe-
sondere auch die Vorarbeiten von Teichmann (2002a), S. 1109 ff.; ders. (2002b),
S. 383 ff.; ders. (2002c), S. 573 ff. und Brandt (2002), S. 991 ff.

679 Darauf wurde an den einschlägigen Stellen hingewiesen.
680 Hierbei geht es nicht um ,Schuldzuweisungen‘ genereller Art, sondern vielmehr

darum, hervorzuheben, dass die einzelne Regelungsinstanz nur nach ihren Möglichkei-
ten Einfluss nehmen kann.

681 Siehe Art. 69 SE-VO und dort insbes. lit. d).
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ger umgehend geeignete Regelungen bzw. Gestaltungsmaßnahmen überlegen.
Es scheint daher zum jetzigen Zeitpunkt, da die Diskussion um das deutsche
SE-Begleitgesetz in Gang gekommen ist und sich die Unternehmen zu einer
ersten Prüfung veranlasst sehen dürften682, angezeigt, nochmals für jede Rege-
lungsebene herauszustellen, welche zentralen Vorteile oder Nachteile ihr ent-
springen683.

D. Ebenen der Entfaltung identifizierter
Vor- und Nachteile

I. Gesetzliche Ebene

1. Gemeinschaftsrechtliche Vorschriften

In ihrer Eigenschaft als genuin gemeinschaftsrechtliche Gesellschaftsform un-
terliegt die SE, gleich wo sich ihr späterer Sitz befinden wird, in erster Linie
den Bestimmungen der SE-Verordnung und der dazugehörigen SE-Richtlinie684.
Da ihr Statut zudem durch eine mit der deutschen Aktiengesellschaft vergleich-
bare Satzungsstrenge gekennzeichnet ist685 und das Gemeinschaftsrecht allem
anderen vorgeht, müssten demnach Vorzüge wie Mängel ihrer Organisationsver-
fassung zunächst auch in den Regelungen der gemeinschaftsrechtlichen Normen
gesucht werden. Wie sich im Rahmen der Untersuchung jedoch deutlich abge-
zeichnet hat, sind sie mitnichten Quell aller Vor- und Nachteile.

Dualistisches System

So lassen sich, wenn man von der generellen Kritik an der Torso-Rege-
lung686 und der damit verbundenen Zersplitterungswirkung einmal absieht, auf
gemeinschaftsrechtlicher Ebene genau genommen nur drei negative Aspekte be-
züglich des dualistischen Systems anführen. Zum einen verwundert es, dass der
europäische Gesetzgeber für das Aufsichtsorgan keine verbindliche Mindestan-
zahl von Sitzungen vorgegeben hat, und das, obwohl er eine Mindestfrequenz
für das Verwaltungsorgan diktieren konnte687. Plausible Gründe, die eine unter-
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682 So in etwa auch die Einschätzungen von Hommelhoff (2001c), S. 280 und Thei-
sen/Wenz (2002), S. 50.

683 Damit sollen zugleich wichtige Teilergebnisse der Untersuchung grob zusam-
mengefasst werden.

684 Das stellt Art. 9 Abs. 1 lit. a) SE-VO unmissverständlich klar und ergibt sich
bezüglich der SE-Richtlinie mittelbar aus Erwägungsgrund (20) SE-VO.

685 Vgl. für die SE den Wortlaut von Art. 9 Abs. 1 lit. b) SE-VO und für die AG
§ 23 Abs. 5 AktG; deutlich auch Lutter (2002a), S. 4 und Hirte (2002), S. 5.

686 Vgl. Lutter (2002a), S. 3.
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schiedliche Behandlung rechtfertigen würden, sind soweit nicht ersichtlich688.
Zum anderen fallen die Berichtspflichten des Leitungsorgans im direkten Ver-
gleich zum Vorstand der AG relativ dürftig aus. In beiden Punkten ist es kaum
vorstellbar, dass diesbezügliche Regelungen nur deshalb nicht in den Verord-
nungstext aufgenommen wurden, weil sie einer endgültigen Einigung im Euro-
päischen Rat womöglich entgegengestanden hätten. Das scheint schon eher bei
den Zustimmungsvorbehalten der Fall gewesen zu sein. Hier hat der Verord-
nungsgeber zwar immerhin, aber auch nur eine mitgliedstaatliche Option vorge-
sehen689, deren Ausübung das Aufsichtsorgan gegebenenfalls berechtigt, nicht
aber verpflichtet, Arten von Geschäften nach eigenem Ermessen unter seinen
Vorbehalt zu stellen. Wie vergangene Unternehmensschieflagen lehren, ist diese
Kann-Bestimmung unter gesellschaftsrechtlichen wie mitbestimmungsrechtli-
chen und letztlich auch konzernrechtlichen Gesichtspunkten ganz offensichtlich
zu schwach.

Als grundsätzlich positiv muss demgegenüber die klare Aufgabenverteilung
zwischen dem Leitungsorgan und dem Aufsichtsorgan gewertet werden690. Ihre
Flankierung durch die Inkompatibilitätsregelung des Art. 39 Abs. 3 SE-VO
schafft die nötigen Vorbedingungen für ein neutrales und unabhängiges Über-
wachungsorgan, das lediglich durch Zustimmungsvorbehalte, im Extremfall
aber sogar durch personelle Maßnahmen korrigierend eingreifen darf691. Dass
dabei die Stimme des Vorsitzenden, der bei paritätischer Zusammensetzung des
Aufsichtsorgans zwingend ein von den Anteilseignern gewähltes Mitglied sein
muss692, notfalls als ,Zünglein an der Waage‘ entscheidet693, ist mitbestim-
mungspolitisch folgerichtig und generelle Voraussetzung für die Handlungs-
fähigkeit des Aufsichtsorgans. In diesem Licht verdient auch die mehrfach
hervorgehobene und ausnahmslos alle Angehörigen der Führungsorganisation
betreffende Pflicht zur Verschwiegenheit Beifall694; denn sie verspricht einem
bekannten Missstand Einhalt zu gebieten, der eine offene und vertrauensvolle
Diskussion in den Aufsichtsräten mitbestimmter Aktiengesellschaften nicht sel-
ten schon im Keim erstickte695.
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687 Vgl. Art. 44 Abs. 1 SE-VO.
688 Man könnte zwar meinen, die Vorgabe einer Mindestfrequenz sei entbehrlich, da

und soweit das nationale Aktienrecht aller Mitgliedstaaten entsprechende Vorschriften
enthalten. Erstens kennen aber nicht alle Mitgliedstaaten ein zweistufiges Führungs-
system und zweitens hätte dies, wenn es denn so wäre, wohl ohne weiteres eine ein-
vernehmliche Klarstellung in der Verordnung ermöglicht.

689 Vgl. Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO.
690 Vgl. Artt. 39 Abs. 1, 40 Abs. 1 SE-VO.
691 Vgl. Art. 39 Abs. 2 S. 1 SE-VO.
692 Art. 42 S. 2 SE-VO.
693 Vgl. Art. 50 Abs. 2 S. 2 SE-VO.
694 Vgl. Art. 49 SE-VO und insbesondere für die Arbeitnehmervertreter Art. 8

Abs. 2 SE-RL.
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Monistisches System

Bedenkt man, welchen Stellenwert intensive Beratungen in einstufigen Füh-
rungssystemen einnehmen, so wird verständlich, warum dieser (gesetzlich her-
vorgehobenen) Geheimhaltungspflicht im monistischen System eine geradezu
herausragende Bedeutung zukommt696; vor allem auch insofern, als in der mo-
nistisch strukturierten SE Anteilseignervertreter und Arbeitnehmervertreter in
bislang einzigartiger Weise aufeinander treffen. Nicht zuletzt deshalb ist es zu
begrüßen, dass die Verordnung dem Satzungsgeber genügend Freiheit belässt,
um das monistische System weitgehend selbstverantwortlich und den unterneh-
mensindividuellen Anforderungen entsprechend zu gestalten. Das gilt insbeson-
dere für die Möglichkeit, sowohl Plenarkompetenzen als auch die Anzahl der
Verwaltungsorgan-Mitglieder (in den vom Sitzstaat u. U. gezogenen Grenzen)
frei festzulegen und von den subsidiären Beschlussfassungsregeln nach Belie-
ben abzuweichen697. Soweit Einschränkungen überhaupt existieren, handelt es
sich entweder um solche mitbestimmungsbezogenen Vorgaben, die der Sat-
zungsgeber wohl auch von sich aus einhalten würde698, oder um notwendige
Korrektive, damit keine Ungleichheiten zwischen dem einstufigen System der
nationalen Aktiengesellschaft und dem monistischen System der SE entste-
hen699.

Die Zurückhaltung des Verordnungsgebers, die sich im Bereich der Detailge-
staltung also durchaus positiv auswirken dürfte, wirft allerdings an anderer
Stelle auch seine Schatten auf das monistische System. Denn es kann keines-
wegs als gesichert gelten, dass sich – bei ansonsten freier Gestaltung – im mo-
nistischen System schon aufgrund der fehlenden Organgrenzen automatisch eine
größere Nähe der überwachenden Mitglieder zur Leitung einstellt. So fragt es
sich, weshalb die Berichterstattungspflichten im Vergleich zu den an sich schon
schmal gehaltenen Berichtspflichten der Leitungsorgan-Mitglieder noch knapper
ausfallen700. Des Weiteren bleibt unverständlich, wieso der Verordnungsgeber –
indem er eine Funktionstrennung ausdrücklich für wünschenswert erklärt701 –
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695 Hierzu jüngst Kaden (2003), S. 86; siehe ferner auch die Nachweise in FN 538
u. 539 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].

696 Die Vorschriften zur Geheimhaltung gelten unabhängig davon, ob das dualisti-
sche oder monistische System gewählt wird, vgl. nochmals Artt. 49 SE-VO, 8 Abs. 2
SE-RL.

697 Vgl. Art. 48 Abs. 1; Art. 43 Abs. 2 und Art. 50 SE-VO.
698 Zu den Einschränkungen, wonach das Verwaltungsorgan im Falle der Mitbestim-

mung aus mindestens drei Mitgliedern bestehen muss und bei paritätischer Zusammen-
setzung nur ein von der Hauptversammlung bestelltes Mitglied zum Vorsitzenden ge-
wählt werden darf, vgl. Artt. 43 Abs. 2 S. 3, 45 S. 2 SE-VO.

699 Vgl. Art. 43 Abs. 1 SE-VO.
700 Siehe nur die pauschal gehaltenen Vorgaben in Art. 44 SE-VO.
701 Vgl. nochmals Erwägungsgrund (14) SE-VO.
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nicht auch (zumindest) eine entsprechende mitgliedstaatliche Option vorsah, die
gegebenenfalls entweder nur die überwachenden Mitglieder oder das Plenum in
den Lage versetzen würde, Plenarkompetenzen eigenständig festzulegen702. Mit
der in Art. 44 Abs. 1 SE-VO vorgeschriebenen Anzahl von jährlich mindestens
vier Sitzungen hat er zwar immerhin einen vertretbaren Mindestturnus für Bera-
tungen vorgegeben, er bleibt damit freilich unter dem Niveau der für Board-
Verhältnisse als gewöhnlich angenommenen Sitzungshäufigkeit703.

Schließlich gilt es die Vereinbarungslösung hervorzuheben, mit der die SE-
Richtlinie die – aus vereinzelter Sicht wohl längst überfällige704 – Liberalisie-
rung der Mitbestimmung in durchaus beifallswürdiger Weise in Angriff
nimmt705. Zu kritisieren bleibt lediglich die diesbezügliche Ungleichbehandlung
der Gründungsformen, da sie die an sich attraktive Alternative des Rechtsform-
wechsels dahingehend benachteiligt, dass eine Abänderung der Mitbestim-
mungsformen, die nicht zwangsläufig immer auch eine Minderung der Mitbe-
stimmung bedeuten muss, unmöglich wird706.

2. SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetz

Für den deutschen Gesetzgeber markieren die gemeinschaftsrechtlichen Rege-
lungen ein unverrückbares Datum. Sein Regelungsspielraum wird aber vor al-
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702 Vgl. in diesem Zusammenhang den Wortlaut von Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO,
der sich expressis verbis nur auf das Aufsichtsorgan bezieht. Zu den damit verbunde-
nen Nachteilen des monistischen Trennungsmodells siehe im Einzelnen, Dritter Teil:
A. I. 2. b) aa), S. 157 ff.; Dritter Teil: B. I. 2. b) aa), S. 216 ff.; Dritter Teil: C. I. 3. a)
bb) (1), S. 249 ff.; Dritter Teil: C. I. 3. b) bb), S. 265 ff.; Dritter Teil: C. I. 4. b),
S. 275 f.

703 Angesichts der durchschnittlichen Anzahl von sechs bis neun Board-Sitzungen
[vgl. die Nachweise in FN 598, Zweiter Teil: B. II. 2. b) bb)] wäre eine Verpflichtung,
spätestens nach zwei Monaten zusammenzutreten, rechtspolitisch durchaus wünschens-
wert gewesen.

704 Vgl. Weiss (2003), S. 182; Götz (2003b), S. 1067; Schiessl (2003), S. 255.
705 Damit hat der europäische Gesetzgeber – gewollt oder ungewollt – Überlegun-

gen aus der Property-Rights-Theorie aufgegriffen. In diesem Zusammenhang stößt
man verschiedentlich auf das Argumentationsmuster, dass die Mitbestimmung, wenn
und soweit sie im Interesse der Anteilseigner und Arbeitnehmer läge, auch freiwillig
vertraglich vereinbart würde, vgl. Gerum (1989), S. 48 f. m.w.N.; Sadowski/Junkes/
Lindenthal (2001b), S. 148.

706 Zum fadenscheinigen Argument der ,Flucht aus der Mitbestimmung‘ siehe nur
überzeugend Heinze (2002), S. 70: „Im Übrigen ist zu betonen, dass man oft die be-
schworene ,Flucht aus der Mitbestimmung‘ in Deutschland nicht zu beobachten hat,
da die gesellschaftsrechtliche Mitbestimmung von den Unternehmen nicht als Bedro-
hung empfunden, sondern sogar exportiert wird. Wenn es in jüngster Zeit gleichwohl
verstärkt zu einer Verlegung von Betrieben ins Ausland bzw. dazu gekommen ist, dass
Neugründungen nicht in Deutschland, sondern im Ausland initiiert werden, dann hat
dieses Phänomen nichts mit dem deutschen Mitbestimmungssystem, sondern mit dem
Steuerrecht und der Höhe der deutschen Lohn- und Nebenkosten zu tun.“ Und früher
schon Monti (1997), S. 608.
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lem auch dadurch nachhaltig begrenzt, dass er Satzungsbestimmungen hinneh-
men muss, soweit sie sich innerhalb der von der Verordnung gewährten Sat-
zungsfreiheit bewegen707. Zum anderen kann er grundsätzlich nur auf Basis
einer Ermächtigungsgrundlage gesetzgeberisch tätig werden708. Bei Lichte be-
sehen verbleibt ihm dennoch in einigen Bereichen weitaus mehr Spielraum als
nur für Randkorrekturen. So räumt Art. 43 Abs. 4 SE-VO – im Unterschied zu
den anderen Ermächtigungsnormen, die lediglich ausgewählte Detailfragen an-
sprechen – dem deutschen Gesetzgeber pauschal das Recht ein, speziell auf das
monistische System zugeschnittene Regelungen zu erlassen. Angesichts der we-
nigen Optionen, die daneben verbleiben709, sollte der deutsche Gesetzgeber
hiervon auch im erforderlichen Maße Gebrauch machen.

Wie die Untersuchungsergebnisse indes deutlich belegen, wäre es nicht rat-
sam, dem Wunsch des Verordnungsgeber nach einer klaren Abgrenzung der
Verantwortungsbereiche dergestalt zu entsprechen, dass eine Funktionstrennung
nach dem Vorbild des Trennungsmodells im Zuge dessen als obligatorisch vor-
geschrieben wird710. Sie mag zwar einem allgemein anerkannten Grundsatz gu-
ter Corporate Governance Rechnung tragen, das Modell der faktischen Funk-
tionstrennung birgt jedoch aufgrund der gemeinschaftsrechtlichen Grundkonzep-
tion des monistischen Systems – bei Sitz der SE in Deutschland – sowohl unter
gesellschafts- und mitbestimmungsrechtlichen als auch unter konzernrechtlichen
Gesichtspunkten erhebliche Nachteile im Vergleich zum Delegiertenmodell711.
Daran würde auch ein gesetzlicher Kanon zwingender Plenarkompetenzen, den
der Gesetzgeber gem. Art. 48 Abs. 2 SE-VO im Begleitgesetz aufnehmen
könnte, nur bedingt etwas ändern. An Stelle einer konsequenten und künstli-
chen (Grenz-)Linie zwischen Leitung und Überwachung sollte der Gesetzgeber
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707 Vgl. Art. 9 Abs. 1 lit. b) SE-VO.
Der Normenhierarchie (des Art. 9 Abs. 1 SE-VO) gemäß wären an dieser Stelle

genaugenommen die Ausführungen zur satzungsrechtlichen Ebene den nun folgenden
Anmerkungen zum SE-Begleitgesetz voranzustellen. Da jedoch nicht nur die satzungs-
rechtlichen Implikationen herausgearbeitet, sondern auch Gestaltungshinweise gegeben
werden sollen, ist es sinnvoller, erst dann darauf einzugehen, wenn der gesetzliche
Rahmen in seinen wesentlichen Punkten nochmals umrissen wurde.

708 Vgl. Teichmann (2002b), S. 399 f., der in diesem Zusammenhang betont, der
Verordnungsgeber hätte den Mitgliedstaaten gerade nicht das Recht gewähren wollen,
ein Sonder-Aktienrecht der SE zu schaffen.

709 Vgl. Artt. 43 Abs. 2 S. 2, 48 Abs. 2 SE-VO.
710 In diese Richtung zielt jedoch eine Ankündigung des Bundesministeriums der

Justiz: „Für börsennotierte SE wird der Deutsche Corporate Governance Kodex um
Regelungen zum monistischen System zu ergänzen sein, die möglicherweise eine
strengere Trennung von Geschäftsführung und Überwachung vorsehen werden.“, Pres-
semitteilung Nr. 12/03 v. 28. Februar 2003 [http:/ /www.bmj.bund.de, Stand 28.2.
2003]. Ähnlich Neye/Teichmann (2003), S. 179.

711 Bezügl. der Kernschwächen des Trennungsmodells siehe nochmals die Aufzäh-
lung in FN 673 [Dritter Teil: C. II.] und im Vergleich dazu die in FN 674 [Dritter
Teil: C. II.] angeführten Vorzüge des Delegiertenmodells.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



daher vorzugsweise die Figur des Geschäftsführers vorsehen, um ihn bzw. sie
von den anderen Mitgliedern des Verwaltungsorgans abzugrenzen712. Dadurch
würde nicht nur das Delegiertenmodell ermöglicht, sondern auch das Einheits-
modell, in dem eine unabhängige Überwachung gänzlich fehlt, von der Zuläs-
sigkeit ausgenommen713.

In diesem Zusammenhang wäre ferner zu überlegen, ob nicht der Gesetzge-
ber eine Regelung vorsehen sollte, wonach wenigstens ein Teil der Verwaltungs-
organ-Mitglieder bestimmte (im SE-Begleitgesetz noch näher zu benennende)
Unabhängigkeitskriterien erfüllen muss714. Dies erscheint ungeachtet der gene-
rellen Vorteile, die man damit verbinden mag, schon deshalb empfehlenswert,
weil ihnen als ideale Kandidaten eines Bilanzausschusses so problemlos die Er-
teilung des Prüfungsauftrages gem. § 111 Abs. 2 S. 3 AktG anvertraut werden
könnte715. Zum anderen legt aber auch die dem Verwaltungsstimmrecht (§ 134
Abs. 3 S. 3 AktG) immanente Gefahr der faktischen Kooptation eine anteilige
Besetzung des Verwaltungsorgans mit unabhängigen Personen nahe. Wollte der
Gesetzgeber die mehr oder weniger unabhängige Kontrolle der Geschäftsfüh-
rung im monistischen System darüber hinaus noch weiter stärken, so könnte er
den Stimmen der nicht geschäftsführenden Mitglieder mehr Gewicht verleihen,
indem er im Rahmen des Ausführungsgesetzes bestimmt, dass erstens einem
geschäftsführenden Mitglied durch Plenumsbeschluss die Geschäftsführungs-
kompetenz entzogen werden darf und zweitens die Berichterstattung den detail-
lierteren und schärferen Vorgaben des § 90 AktG zu entsprechen hat716.

Ein derart freizügiger Ausbau bleibt ihm hingegen bei der dualistischen
Systemalternative grundsätzlich versagt717. Die SE-Verordnung stellt zwar auch
hier die erforderliche Ermächtigungsgrundlage bereit718, Art. 39 Abs. 5 SE-VO
richtet sich aber ausschließlich an jene Mitgliedstaaten, denen ein zweistufiges
Führungssystem bislang fremd ist. Für den deutschen Gesetzgeber besteht somit
nur die Möglichkeit, Anpassungen im Rahmen der mitgliedstaatlichen Optionen
vorzunehmen. Nicht bei allen hat er jedoch auch uneingeschränkte Wahlfreiheit,
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712 Dabei gilt es zu bedenken, dass der Satzungsgeber ohnehin durch umfangreiche
Plenarkompetenzen eine verbindliche Funktionstrennung wenn nicht unterlaufen, so
doch außerordentlich strapazieren könnte.

713 Dem trägt der aktuelle Diskussionsentwurf eines SE-Ausführungsgesetzes u. a.
in § 24 Abs. 1 S. 2 SEAG-E Rechnung.

714 Anders Hopt (2002b), S. 38 f., der sich zwar grundsätzlich für Unabhängigkeits-
kriterien ausspricht, aber eine gesetzliche Regelung für ungeeignet hält.

715 Der Verdienst des KonTraG ließe sich also auch für das monistische System
fruchtbar machen; vgl. hierzu die Nachweise in FN 90 [Dritter Teil: A. I. 1. b)].

716 Vgl. §§ 24 Abs. 5 u. 6 SEAG-E und in diesem Kontext auch Maul (2002),
S. 422.

717 So auch Teichmann (2002b), S. 400.
718 Vgl. den insoweit übereinstimmenden Wortlaut der Art. 43 Abs. 4 SE-VO (mo-

nistisches System) und Art. 39 Abs. 5 SE-VO (dualistisches System).
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denn zur Ausübung von Wahlrechten verlangt die SE-Verordnung zum Teil, dass
entsprechende Regelungen gleichfalls für nach dem Recht des Mitgliedstaates
gegründete Aktiengesellschaften gelten719. Er unterliegt also – wenn man so
will – stellenweise seinen eigenen Beschränkungen, die sich nur durch Ände-
rungen des nationalen Aktienrechts aufheben ließen720.

Zu den optionalen Regelungen, die der deutsche Gesetzgeber im Ausfüh-
rungsgesetz ohne weiteres vorsehen kann und, weil sie der Überwachung im
dualistischen System letztlich das nötige Gewicht verleihen, auch unbedingt
vorsehen sollte, gehört vor allem die Berechtigung des Aufsichtsorgans eigen-
mächtig Zustimmungsvorbehalte festlegen zu dürfen721. Er könnte damit im-
merhin an die, wenngleich nicht ganz befriedigende, Rechtslage vor Einführung
des TransPuG anknüpfen722 und die praktischen Schwierigkeiten, die sich bei
der Formulierung eines gesetzlichen Kataloges grundsätzlich stellen würden723,
umgehen724. Um parallel auch jedes einzelne Mitglied des Aufsichtsorgans in
seinen Rechten zu stärken, sollte ihnen außerdem das Recht gewährt werden,
gem. Art. 41 Abs. 3 S. 2 SE-VO Berichte des Leitungsorgans eigenständig an-
fordern zu dürfen. Im Ergebnis wären hierdurch zugleich die Informations- bzw.
Auskunftsrechte der Aufsichtsorgans-Mitglieder mit denen der Aufsichtsratsmit-
glieder in Übereinstimmung gebracht725.

Den übrigen (vier) Wahlrechten kommt dagegen, zumindest was die Heraus-
bildung von Stärken und Schwächen des dualistischen Systems anbelangt, nur
untergeordnete Bedeutung zu726. So dürfte die (vom deutschen Gesetzgeber ex-
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719 Vgl. insbesondere Artt. 39 Abs. 1, Abs. 2 S. 2, 47 Abs. 1 SE-VO; siehe hierzu
auch Teichmann (2002c), S. 599; ders. (2002a), S. 1113; Jahn/Herfs-Röttgen (2001),
S. 633; Thoma/Leuering (2002), S. 1451.

720 Siehe in diesem Zusammenhang auch Hirte (2002), S. 5, der (allerdings mit
Blick auf das monistische System) vermutet, dass die SE Reformen bei der Verfas-
sung der nationalen Aktiengesellschaft anstoßen wird; zu ähnlichen Überlegungen
Hommelhoff (2001c), S. 283.

721 Vgl. die Kann-Bestimmung in Art. 48 Abs. 1 S. 2 SE-VO; hierzu eingehender
Lange (2003b), S. 305; sowie § 17 SEAG-E nebst Begründung, SEAG-E, S. 36.

722 Zur Neufassung des § 111 Abs. 4 S. 2 AktG durch das TransPuG siehe noch-
mals FN 74 [Dritter Teil: A. I. 1. b)].

723 Vgl. die Option in Art. 48 Abs. 2 SE-VO.
724 Mit derartigen Problemen sahen sich auch schon die Verfasser des TransPuG

konfrontiert, die sich zu Recht gegen die Einführung vorformulierter Zustimmungsbe-
dürfnisse entschieden haben; vgl. auch die Anmerkungen in FN 77 m. N. [Dritter Teil:
A. I. 1. b)]

725 Zur Absicht des deutschen Gesetzgebers, die Regelungsoptionen so zu nutzen,
dass ein Gleichlauf mit dem Aktiengesetz hergestellt wird, Teichmann (2002a),
S. 1110; vgl. auch § 16 SEAG-E.

726 Der Vollständigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass drei weitere Optionen
existieren, die allerdings ohne Änderung der (nationalen) Rechtslage nicht umgesetzt
werden können. Dabei handelt es sich um die in FN 719 [Dritter Teil: D. I. 2.] genann-
ten Vorschriften.
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plizit zu diktierende727) Anwendung der Regelungen des MitbestG zur Be-
schlussfähigkeit und Beschlussfassung auf das mitbestimmte Aufsichtsorgan frei
von nennenswerten Folgen bleiben. Auch einer zeitlichen Beschränkung der In-
terimstätigkeit eines einzelnen Aufsichtsorgan-Mitgliedes im Leitungsorgan der
SE auf höchstens ein Jahr stehen keine Bedenken entgegen728. Nicht anders ver-
hält es sich mit den Höchst- bzw. Mindestgrenzen, die der deutsche Gesetzgeber
für die personelle Ausstattung des Leitungsorgans und des Aufsichtsorgans fest-
legen kann729. Sofern die einschlägigen Regelungen des Aktiengesetzes über-
nommen werden730, bleibt dem Satzungsgeber auch in diesem Punkt genügend
Gestaltungsfreiheit.

Es zeigt sich also, dass eine Regelungsstrategie, die vornehmlich darauf ab-
zielt, Unterschiede zwischen der Führungsorganisation der SE und der AG
(weitestgehend) zu beseitigen, im Falle des dualistischen Systems sowohl mög-
lich als auch sinnvoll wäre. Dem monistischen System würde sie hingegen nicht
gerecht. Seine Konzeption erfordert vielmehr eine rechtliche Sonderbehand-
lung731, der das anspruchsvolle Ziel zugrundeliegen müsste, die Attraktivität
des monistischen Systems so gut es geht zu erhalten. Der Gesetzgeber sollte
sich daher bei der Kodifikation des Ausführungsgesetzes soweit nötig vom
aktienrechtlichen Leitbild lösen und bestehende konzeptionelle Unterschiede
hinnehmen.

3. Nationale Vorschriften

Auf der Ebene des nationalen Rechts verdichtet sich schließlich das Spek-
trum der einschlägigen Regelungen zum Vollstatut der SE. Soweit dabei be-
stehende Vorschriften des Sitzstaates über die Generalverweisungsnorm des
Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO zur Anwendung kommen, dienen sie primär dazu
solche Bereiche zu regeln, die die SE-Verordnung als ,weiße Flecken‘ offen be-
lassen hat. Wie die Ausführungen im Hauptteil der Arbeit gezeigt haben, lässt
sich aus der Fülle dieser ergänzenden Vorschriften des deutschen Unterneh-
mensrechts eine ganze Reihe von Bestimmungen extrahieren, die das dualis-
tische System erkennbar positiv ausformen. So konkretisiert z. B. das Kollegial-
gebot aus § 77 Abs. 1 AktG das Verhältnis der Leitungsorgan-Mitglieder
untereinander, was wohl im Ergebnis zu einer generell breiteren Entscheidungs-
fundierung führen dürfte, da nicht gegen die Mehrzahl der Leitungsorgan-Mit-
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727 Diese Möglichkeit eröffnet Art. 50 Abs. 3 SE-VO.
728 Vgl. Art. 39 Abs. 3 S. 4 SE-VO; § 105 Abs. 2 S. 1 AktG. In diese Richtung

zielt sowohl der Vorschlag von Teichmann (2002a), S. 1113 f., als auch der Diskus-
sionsentwurf des SE-Ausführungsgesetzes [vgl. § 13 S. 1 SEAG-E].

729 Vgl. Art. 39 Abs. 4 S. 2, 40 Abs. 3 S. 2 SE-VO.
730 Vgl. §§ 76 Abs. 2, 95 AktG; §§ 14 S. 1, 15 Abs. 1 SEAG-E.
731 Siehe auch die zutreffende Einschränkung bei Teichmann (2002a), S. 1110.
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glieder entschieden werden kann. Daneben stellt § 84 Abs. 2 AktG nunmehr
klar, dass das Aufsichtsorgan einen Leitungsorgan-Vorsitzenden benennen
darf732, dessen rechtliche Stellung – in einem Kollegialorgan – folgerichtig
nicht dem Rang eines CEO, sondern dem eines primus inter pares entspricht.
Ihm fällt, parallel zum Vorstandsvorsitzenden der AG, in erster Linie die Auf-
gabe zu die Sitzungen des Leitungsorgans zu leiten und zu koordinieren733.

Es kommt aber darüber hinaus noch zu weiteren Lückenschließungen, von
denen das dualistische System letztlich profititert. Von Vorteil dürfte insbeson-
dere sein, dass sich die Berichterstattungspflichten des Leitungsorgans um § 90
AktG erweitern und Leitungsorgan-Mitglieder gem. § 84 Abs. 3 S. 1 AktG nur
aus wichtigem Grund abberufen werden können734. Auf der anderen Seite präzi-
sieren die Vorschriften des AktG auch in mehreren Punkten den allgemeinen
Tätigkeitsrahmen für die Arbeit des Aufsichtsorgans. Konkrete Vorgaben lassen
sich unter anderem den §§ 110 Abs. 3, 107 Abs. 3 AktG entnehmen. Danach
muss das Aufsichtsorgan einer börsennotierten SE mindestens viermal im Jahr
tagen und die aktienrechtlichen Grenzen der Ausschussbildung beachten. Als
Pendant zum Aufsichtsrat obliegt ihm ferner das Recht zur Auftragsvergabe an
den Abschlussprüfer735, womit theoretisch auch im dualistischen System die Dis-
tanz zwischen Leitungsorgan und Prüfer gewahrt wäre.

Von Bedeutung sind nicht zuletzt mehrere Bestimmungen, auf die im Verord-
nungstext direkt verwiesen wird. So müssen Angehörige des Aufsichtsorgans
die gesetzlichen Voraussetzungen erfüllen, die grundsätzlich für alle Aufsichts-
ratsmitglieder gelten736, was nicht ausschließt, dass die Satzung der SE an die
Person der Anteilseignervertreter weitere Anforderungen stellen kann737. Eine
gewisse fachliche Mindestqualifikation der Amtsinhaber verlangen aber auch
schon die allgemeinen Sorgfaltspflichten aus §§ 93, 116 AktG i.V.m. Art. 51
SE-VO738. Alles in allem sorgen also erst die Regelungen des deutschen Ak-
tienrechts für die erforderliche Besetzung des Aufsichtsorgans mit fachlich ver-
sierten und hinreichend unabhängigen Personen.
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732 Zur Erinnerung sei angemerkt, dass die SE-Verordnung den Vorsitzenden des
Leitungsorgans nur beiläufig, und zwar im Rahmen der Beschlussfassungsregeln er-
wähnt [vgl. Art. 50 Abs. 2 SE-VO]. Zur Unterscheidung zwischen dem Vorstandsvor-
sitzenden und dem Vorstandssprecher statt vieler Hüffer (2002), § 84 Rn. 20 ff.; Hoff-
mann-Becking (1998), S. 517 f.; ders. (2003), S. 748.

733 Vgl. Hüffer (2002), § 84 Rn. 21.
734 Die damit verbundene Stärkung des einzelnen Mitgliedes betont Hommelhoff

(2001c), S. 283; wohl auch Schwarz (2001), S. 1885.
735 Vgl. § 111 Abs. 2 S. 3 AktG i.V. m. Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO.
736 Vgl. § 100 Abs. 1 bis 3 AktG i.V.m. Art. 47 Abs. 2 lit. a) SE-VO.
737 Vgl. § 100 Abs. 4 AktG i.V.m. Art. 47 Abs. 3 SE-VO.
738 Hierzu Hüffer (2002), § 116 Rn. 2 f. m. N. zur Rechtsprechung des BGH.
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Diese durchweg positive Bilanz der gesellschaftsrechtlichen Ausformung wird
allerdings mitbestimmungsrechtlich (ein)getrübt. Dabei sind es vor allem die
Regelungen des paritätischen Mitbestimmungsregimes739, die aufgrund der ver-
änderten Zusammensetzung des Aufsichtsorgans nachhaltige Beeinträchtigungen
der Überwachung befürchten lassen. Insofern gehen vom Recht der Mitbestim-
mung – wenn und soweit es auf eine dualistisch strukturierte SE überhaupt An-
wendung findet – prinzipiell dieselben Gefahren aus, wie sie sich im Aufsichts-
rats-System längst bemerkbar gemacht haben740. Etwas anders verhält es sich
dagegen mit dem Recht der verbundenen Unternehmen. Das dualistische Sys-
tem ruft zwar allseits bekannte Konzernrechtsprobleme in unveränderter Form
hervor, seine Flankierung durch konzernrechtliche Regelungen selbst bleibt aber
im Großen und Ganzen ohne gravierende Rückwirkung auf die Eignung des
Systems als Führungsorganisation der Konzernspitze741.

Die Auswirkungen der nationalen Vorschriften auf das monistische System
lassen sich demgegenüber z. T. nur modellbezogen differenziert und mit einer
gewissen Unsicherheit beurteilen, da sowohl dem Satzungsgeber wie auch dem
deutschen Gesetzgeber ein beträchtlicher Gestaltungsspielraum zukommt742.
Abzusehen ist dennoch bereits jetzt, dass das Verwaltungsstimmrecht – mit
Blick auf die Personalhoheit der Hauptversammlung – eine von der modellspe-
zifischen Ausgestaltung unabhängige Schwachstelle des monistischen Systems
schaffen könnte743. Im Ergebnis dürfte es zumindest keinen wesentlichen Unter-
schied machen, ob nun leitende Mitglieder, wie im Trennungsmodell, ihre Kol-
legen und Kontrolleure aussuchen oder geschäftsführende Mitglieder Kollegen
bestellen, von denen einige künftig die Geschäftsführung beaufsichtigen, im
Übrigen aber auch an der Oberleitung teilnehmen (Delegiertenmodell). In bei-
den Fällen würde es letztlich auf eine Kooptation der Verwaltungsorgan-Mit-
glieder hinauslaufen und in beiden Fällen könnte deren Unvoreingenommenheit
durchaus ,leiden‘.

Ein gleichfalls modellunabhängiger Nachteil des monistischen Systems, den
die nationalen Bestimmungen zwar streng genommen nicht verursachen, auf der
anderen Seite aber erst sichtbar machen, ist seine Unverträglichkeit mit der star-
ren paritätischen Mitbestimmungsform. Hier reichen die Folgen für Leitung und
Überwachung schließlich soweit, dass die gegebenenfalls bestehende Pflicht zur
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739 Vgl. insbesondere § 7 MitbestG.
740 So u. a. die mögliche Potenzierung der Mitbestimmung im Konzern; vgl. weiter

oben, Dritter Teil: C. I. 4. a), S. 272 ff.
741 Siehe im Einzelnen, Dritter Teil: C. I. 3. a) aa), S. 238 ff. und Dritter Teil: C. I.

3. b) aa), S. 260 ff.
742 Zur Gestaltung im Rahmen des SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetzes siehe

eingehender weiter oben, Dritter Teil: D. I. 2., S. 283 ff.; zur Modellierung des mo-
nistischen Systems durch Satzungsbestimmungen näheres im folgenden Abschnitt.

743 Zur Möglichkeit Stimmrechtsvertreter zu bestellen, vgl. § 134 Abs. 3 S. 3 AktG.
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hälftigen Besetzung des Verwaltungsorgans mit gleichberechtigten Arbeitneh-
mervertretern nachgerade ein ,K.O.-Kriterium‘ bildet744.

Auf modellspezifische Mängel, also solche Mängel, die nicht auf die Einstu-
figkeit des monistischen Systems, sondern auf eine bestimmte Zuständigkeits-
ordnung (innerhalb des Verwaltungsorgans) zurückzuführen sind, stößt man im
Kontext des deutschen Gesellschaftsrechts indessen nur im Delegiertenmodell.
Seine außergewöhnliche Aufgaben- und Kompetenzverteilung bereitet im ak-
tienrechtlichen Umfeld vorerst insoweit (Zuordnungs-)Probleme, als die Sorg-
faltspflichten (§§ 93, 116 AktG) und das Recht zur Erteilung des Prüfungs-
auftrages (§ 111 Abs. 2 S. 3 AktG) im übertragenen Sinne ein nach der Kon-
zeption des Trennungsmodells gestaltetes Verwaltungsorgan unterstellen. Dabei
handelt es sich – de lege lata – gleichwohl nur um (vorläufige) konzeptionelle
Unzulänglichkeiten, denn sie erfordern schlicht ein Tätigwerden des deutschen
Gesetzgebers745. Nur wenn die nötigen Anpassungen im Rahmen des SE-Be-
gleitgesetzes unterbleiben sollten, könnte man berechtigterweise auch von Män-
geln sprechen, da sich ansonsten die nicht geschäftsführenden Mitglieder ver-
mutlich in einer haftungsrechtlichen Grauzone bewegen würden und – falls
unabhängige Verwaltungsorgan-Mitglieder fehlen – der erforderliche Abstand
zwischen Leitung und Prüfer nicht gewährleistet wäre.

Im Gegensatz zu den gesellschaftsrechtlichen wie auch den mitbestimmungs-
rechtlichen Vorschriften ergänzt das Aktienkonzernrecht die gemeinschaftsrecht-
lichen Regelungen zum monistischen System, ohne dass sich für die (mo-
nistisch strukturierte) SE als Konzernobergesellschaft (!) dadurch grundlegend
neuartige Probleme stellen würden. Wenngleich auch die monistischen Modelle
die vertrauten Konzernrechts-Probleme wieder vollständig aufleben lassen und
diesbezüglich Vor- und Nachteile aufweisen, so entwickeln sie doch auf kon-
zernrechtlichem Gelände zumindest keine Stärken oder Schwächen, die nicht
schon in gemeinschaftsrechtlicher Hinsicht bestünden746. Diese erhalten im
Konzern vielmehr nur ein größeres Gewicht.
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744 Exemplarisch sei hier nur darauf verwiesen, dass im Delegiertenmodell Interes-
sengegensätze in die Oberleitung hineingetragen werden (können), während es im
Trennungsmodell zu ungewünschten Stimmengewichtsverteilungen kommt. Zu den
mitbestimmungsrechtlichen Implikationen siehe weiter oben, Dritter Teil: B. I. 2. b)
aa), S. 216 ff. (Trennungsmodell) und Dritter Teil: B. I. 2. b) bb), S. 220 ff. (Dele-
giertenmodell).

745 Siehe hierzu die klarstellenden Formulierungen in §§ 24 Abs. 8, 43 SEAG-E
und die dazugehörigen Begründungen, SEAG-E, S. 40 u. S. 44.

746 Beispiele hierfür bilden die Plenarkompetenzen im Trennungsmodell und der im
Hintergrund regierende Verwaltungsorgan-Vorsitzende beim Delegiertenmodell.
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II. Satzungsrechtliche Ebene: Gestaltungshinweise
für den Satzungsgeber

1. Dualistisches System

Vor dem Hintergrund dieser kaskadenförmigen Verschachtelung von Gemein-
schaftsrecht, SE-spezifischem Recht und nationalem Unternehmensrecht steht
der Satzungsgeber vor der durchaus anspruchsvollen Aufgabe, das (von ihm ge-
wählte) Führungssystem der SE mittels Satzungsbestimmungen rechtlich-organi-
satorisch zu gestalten. Einem Satzungsgeber, der von seiner Regelungskompe-
tenz jedoch nicht bloß im gemeinschaftsrechtlich geforderten Mindestmaß747,
sondern umfassend Gebrauch machen möchte, dürfte sich schon unmittelbar vor
der Gründung die Frage stellen, inwieweit er gestalterisch tätig werden kann
und welche Gestaltungsmaßnahmen sich – mit Blick auf die Untersuchungser-
gebnisse – für die jeweilige Systemalternative empfehlen.

Was zunächst die Frage nach dem generellen Gestaltungsfreiraum angeht, so
ist zu berücksichtigen, dass eine SE mit Sitz in Deutschland gleich einer dop-
pelten Satzungsstrenge unterliegt, namentlich einer gemeinschaftsrechtlichen
und einer aktienrechtlichen748. Hiernach darf der Satzungsgeber also grundsätz-
lich nur in den Bereichen näheres oder abweichendes bestimmen, in denen die
SE-Verordnung bzw. das Aktiengesetz dies ausdrücklich zulässt. Zusätzliche
Einschränkungen der Satzungsfreiheit finden sich aber zum Teil auch dort, wo
der europäische Gesetzgeber den Mitgliedstaaten ein Wahlrecht zugesteht749.
Damit deutet sich bereits an, dass für weitreichende Modifikationen der Füh-
rungssysteme im Rahmen der Satzung offenbar nur wenig Raum bleibt.

Eine der Stellgrößen, mit Hilfe derer der Satzungsgeber das dualistische Sys-
tem konfigurieren kann, beruht auf der personellen Ausstattung des Leitungs-
sowie des Aufsichtsorgans. Dabei obliegt es seinem Ermessen, die maßgebliche
Mitgliederstärke des jeweiligen Gremiums in den (gegebenenfalls) durch das
SE-Begleitgesetz gezogenen Grenzen festzulegen750. Konkrete Richtwerte las-
sen sich zwar angesichts der höchst unterschiedlichen unternehmensindividuel-
len Gegebenheiten, wie z. B. Größe und Tätigkeitsfelder des Unternehmens,
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747 Nicht in allen Fragen muss der Satzungsgeber auch tätig werden; vgl. z. B. die
subsidiären Beschlussfassungsregeln in Art. 50 SE-VO.

748 Vgl. Art. 9 Abs. 1 lit. b) SE-VO und § 23 Abs. 5 AktG i.V.m. Art. 9 Abs. 1 lit.
c) iii) SE-VO.

749 So z. B. in Art. 39 Abs. 4 S. 2 SE-VO, wonach die Mitgliedstaaten bezüglich
der Mitgliederstärke des Leitungsorgans Ober- und/oder Untergrenzen festlegen kön-
nen.

750 Vgl. Artt. 39 Abs. 4, 40 Abs. 3 S. 1 SE-VO. Aller Voraussicht nach werden die
aktienrechtlichen Grenzwerte, die für die Besetzung des Vorstands bzw. des Aufsichts-
rats gelten, für das dualistische System übernommen; vgl. Teichmann (2002a), S. 1114;
§§ 14 S. 1, 15 Abs. 1 SEAG-E.
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nicht allgemeingültig benennen. Der Tendenz nach scheint aber zumindest im
Hinblick auf das Aufsichtsorgan eine Mitgliederzahl geboten, die einerseits ge-
nügend ,Expertise‘ versammelt und andererseits das Gremium arbeitsfähig be-
lässt751. Um ein Mindestniveau des im Aufsichtsorgan vertretenen Fachwissens
sicherzustellen, kann und sollte die Satzung der SE nicht zuletzt besondere
Qualifikationsanforderungen aufstellen, denen Amtsanwärter genügen müs-
sen752. Aber auch hier erlauben die unternehmensspezifischen Verhältnisse
keine Verallgemeinerung753.

Über die Größe des Aufsichtsorgans kann der Satzungsgeber sogar dann noch
mehr oder weniger frei bestimmen, wenn die SE aus einer zuvor dem MitbestG
76 unterliegenden Aktiengesellschaft hervorgeht – sei es, dass sie durch Um-
wandlung entsteht oder auf anderem Wege gegründet wird und die Auffang-
lösung zur Anwendung kommt. Die SE-Richtlinie ordnet in diesen Fällen zwar
die Beibehaltung des Mitbestimmungsstandards an754. Davon betroffen ist aller-
dings nur die Sitzverteilung und nicht die Gesamtgröße des Überwachungs-
organs755. Wollte der Satzungsgeber den möglichen mitbestimmungsrechtlich
induzierten Beeinträchtigungen der Überwachung, die sich – überspitzt formu-
liert – zumeist in einem phlegmatischen Überwachungsverhalten äußern, dennoch
ansatzweise vorbeugen oder wenigstens stärker entgegentreten, so könnte er das
Aufsichtsorgan allenfalls durch satzungsmäßig vorgeschriebene Zustimmungsbe-
dürfnisse zu einer intensiveren Teilnahme am Leitungsgeschehen anhalten756.
Da im Zuge dessen jedoch auch der Einfluss der Arbeitnehmervertreter auf die
Entscheidungen des Leitungsorgans und damit auch das Risiko, dass Interessen-
konflikte die Oberhand gewinnen, wachsen würde, sollte der Satzungsgeber von
einer Änderung der subsidiären Regelungen zur Beschlussfähigkeit und Be-
schlussfassung (des Aufsichtsorgans) absehen, soweit sie ein qualifiziertes Quo-
rum zum Inhalt hätte757. Einschränkend ist allerdings zu bemerken, dass es
möglicherweise schon an der dafür erforderlichen Berechtigung fehlen könnte,
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751 Zur Kritik an den mitbestimmungsrechtlichen Größenvorgaben des MitbestG 76
siehe nochmals die gesammelten Nachweise in FN 532 [Zweiter Teil: B. II. 2. b) aa)].

752 Vgl. § 100 Abs. 4 AktG i.V. m. Art. 47 Abs. 3 SE-VO. Satzungsmäßige Zusatz-
anforderungen unterliegen lediglich der Auflage, dass sich das Wahlrecht der Haupt-
versammlung nicht dadurch auf ein ,Recht zur Bestätigung‘ reduzieren darf; vgl. Hüf-
fer (2002), § 100 Rn. 9.

753 Ein konkretes Beispiel für derartige Erfordernisse liefert der jüngst in Kraft ge-
tretene Sarbanes-Oxley Act. Nach Sec. 407 (a) des Sarbanes-Oxley Acts müssen bör-
sennotierte Unternehmen offenlegen, ob dem Bilanzausschuss und damit letztlich hier
dem Aufsichtsorgan der SE mindestens ein Finanzexperte angehört, der u. a. mit dem
Rechnungslegungsstandard US-GAAP vertraut ist.

754 Siehe im Einzelnen, Dritter Teil: B. I. 1. b) aa), S. 196 ff. und Dritter Teil: B. I.
2. a) aa), S. 210 ff.

755 Vgl. nochmals die Ausführungen oben, Dritter Teil: B. I. 1. a), S. 190.
756 Vgl. Art. 48 Abs. 1 SE-VO.
757 Vgl. Art. 50 SE-VO.
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falls nämlich der deutsche Gesetzgeber dem Satzungsgeber vorgreift und auf
der Ermächtigungsgrundlage von Art. 50 Abs. 3 SE-VO die diesbezüglichen
Bestimmungen des MitbestG 76 zur Geltung bringt758.

Demgegenüber bleibt es dem Satzungsgeber unbenommen für die Abstim-
mungen im Leitungsorgan abweichende Regeln festzulegen759. Ihm steht es frei
zu entscheiden, ob Beschlüsse des Leitungsorgans mit einfacher Mehrheit, qua-
lifizierter Mehrheit oder nur einstimmig gefasst werden dürfen. Damit kann er
vorgeben, ob die Unternehmensleitung nach dem Prinzip der Gesamtgeschäfts-
führung oder – beschränkt auf den Bereich der nicht delegierbaren Leitungsent-
scheidungen – nach dem Grundsatz der Gesamtleitung zu erfolgen hat760. Auch
über die Frage, welcher Stellenwert der Stimme des Leitungsorgan-Vorsitzenden
zufallen soll, entscheidet letztlich die Satzung761. Hierzu lassen sich freilich nur
genauso vage Empfehlungen geben wie für die satzungsmäßige Begrenzung der
Amtszeit von Leitungsorgan- und Aufsichtsorgan-Mitgliedern762. Jedenfalls
sollte der Vorsitzende dann über die ausschlaggebende Stimme verfügen, wenn
sich das Leitungsorgan aus einer geraden Anzahl von Personen zusammensetzt,
da es anderenfalls relativ leicht zu Pattsituationen kommen könnte763.

2. Monistisches System

Obschon sich die Bereiche des monistischen Systems, in denen die SE-Ver-
ordnung Satzungs- und Organisationsautonomie gewährt, im Großen und Gan-
zen mit denen des dualistischen Systems decken764, verfügt der Satzungsgeber
im monistischen System – aufgrund der dort fehlenden Aufgabenverteilung –
doch letzten Endes über deutlich mehr Gestaltungsmöglichkeiten765. Sieht man
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758 Sie sind allerdings unbedenklich, da das erforderliche leichte Übergewicht der
Anteilseignerseite gewahrt bliebe; vgl. § 29 MitbestG.

759 Vgl. nochmals Art. 50 SE-VO.
760 Zur Unterscheidung zwischen Gesamtgeschäftsführung und Gesamtleitung siehe

statt vieler Hüffer (2002), § 77 Rn. 6 und 18.
761 Vgl. Art. 50 Abs. 2 S. 1 SE-VO.
762 Vgl. Art. 46 SE-VO, wonach in der Satzung bestimmt werden kann, für welchen

Höchstzeitraum Mitglieder einmalig oder mehrmals (wieder)bestellt werden dürfen.
Siehe in diesem Zusammenhang auch die Anregung des DCGK [Nachweis in FN 49,
Dritter Teil: A. I. 1. a)].

763 Dazu bedarf es allerdings keiner Satzungsbestimmung, da der Leitungsorgan-
Vorsitzende bereits nach Maßgabe der subsidiären Beschlussfassungregeln das Recht
zum Stichentscheid besitzt; vgl. Art. 50 Abs. 2 S. 1 SE-VO.

764 Das liegt nicht zuletzt daran, dass die SE-Verordnung wesentliche Bereiche für
beide Systeme gemeinsam regelt; vgl. die Vorschriften in Abschnitt 3, Titel III der
SE-VO.

765 Zum Meinungsstand bezügl. der Zulässigkeit von verordnungsergänzenden Sat-
zungsbestimmungen Casper (2003), S. 71; Hommelhoff (2003b), S. 272 u. S. 278;
Neye/Teichmann (2003), S. 175 und am Rande Kallmeyer (2003a), S. 197.
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einmal davon ab, dass der deutsche Gesetzgeber im Rahmen des Ausführungs-
gesetzes weitere Gestaltungsauflagen festsetzen kann766, so erlaubt die SE-Ver-
ordnung theoretisch eine Fülle von Gestaltungsvarianten, die sich trotz Unter-
schieden im Detail im Kern durch die drei hier näher untersuchten Modelle des
monistischen Systems kategorisieren und beschreiben lassen. Wie die Ausfüh-
rungen im Hauptteil der Untersuchung jedoch zu erkennen geben, sollte der
Satzungsgeber von der Implementierung des Einheitsmodells aus mehreren
Gründen Abstand nehmen. Wenngleich auch das Trennungsmodell dem Dele-
giertenmodell nach allem deutlich unterlegen ist, wird er es unbeschadet dessen
zumindest insoweit in Betracht zu ziehen haben, als eine Trennung zwischen
Leitung und Überwachung – dem Vernehmen nach – unter bestimmten (mitbe-
stimmungs- wie konzernrechtlichen) Bedingungen bei Sitz der SE in Deutsch-
land künftig gewährleistet sein muss767. Unter dem Gesichtspunkt der satzungs-
rechtlichen Gestaltung interessieren somit nur das Trennungs- und das Delegier-
tenmodell.

Ob das monistische System eher die Gestalt des einen oder anderen Modells
annimmt, ist eine Frage der grundlegenden Aufgabenverteilung zwischen den
Mitgliedern des Verwaltungsorgans und des darauf abzustimmenden Umfangs
der Plenarkompetenzen. Über beides kann der Satzungsgeber nach Maßgabe
des Sitzstaates mehr oder weniger frei entscheiden768. Damit sind jedoch zu-
nächst nur die groben Rahmenbedingungen für die Tätigkeit des Verwaltungs-
organs umrissen. Weitere und wichtige Konfigurationsmöglichkeiten finden sich
im Bereich der personellen Besetzung sowie im Bereich der Beschlussfassung.
So kann der Satzungsgeber – wie auch im dualistischen System – die Anzahl
der Verwaltungsorgan-Mitglieder (wiederum nur) innerhalb der sitzstaatspezifi-
schen Höchst- und/oder Mindestgrenzen nach seinen Vorstellungen festlegen769,
ihre maximale Amtszeit begrenzen770 und die Mitgliedschaft der Anteilseigner-
vertreter an besondere, in der Satzung aufgeführte Voraussetzungen knüpfen771.
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766 Vgl. Art. 43 Abs. 4 SE-VO und in diesem Kontext Casper (2003), S. 71.
767 Vgl. nur die rechtspolitischen Überlegungen bei Teichmann (2002b), S. 444 ff.;

Maul (2002), S. 407 ff., und Kübler (2003), S. 231 f.; siehe ferner auch die zitierte
Passage aus der Pressemitteilung des Bundesministeriums der Justiz in FN 710 [Drit-
ter Teil: D. I. 2.].

768 Hinsichtlich der Plenarkompetenzen ergibt sich dies unmittelbar aus Art. 48
Abs. 1 und 2 SE-VO, während das Recht zur satzungsrechtlichen Festlegung der Auf-
gabenverteilung aus (der analogen Anwendung von) § 77 Abs. 2 S. 2 AktG i.V.m.
Art. 9 Abs. 1 lit. c) iii) SE-VO resultiert.

769 Vgl. Art. 43 Abs. 2 S. 1 SE-VO; § 19 Abs. 1 SEAG-E. Eine weitere Einschrän-
kung enthält zudem Art. 43 Abs. 2 S. 3 SE-VO, wonach sich das Verwaltungsorgan
einer mitbestimmungspflichtigen SE aus mindestens drei Mitgliedern zusammensetzen
muss.

770 Vgl. Art. 46 SE-VO, wonach der Satzungsgeber nicht nur die einfache ,Amts-
zeit‘, sondern auch die Anzahl der Wiederbestellungen beschränken darf.
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Ferner ist es ihm überlassen, von den subsidiären Abstimmungsregeln der SE-
Verordnung abzuweichen772.

Vordergründig scheinen sich demnach das monistische und das dualistische
System in ihren Bereichen, die einer (mehr oder weniger) freien Gestaltung
zugänglich sind, kaum zu unterscheiden. Indes – bei näherem Hinsehen lassen
sich einige augenfällige (Regelungs-)Details anführen, an denen deutlich wird,
warum der Satzungsgeber bei der monistischen Systemalternative vergleichs-
weise mehr Gestaltungsfreiraum besitzt. Ein erster Unterschied zeigt sich
schon darin, dass die Satzung dem Vorsitzenden des (paritätisch) mitbestimm-
ten Verwaltungsorgans im Gegensatz zum Aufsichtsorgan-Vorsitzenden das
Recht zum Stichentscheid vorenthalten kann773. Auch fehlt es an einer mit
Art. 50 Abs. 3 SE-VO vergleichbaren Bestimmung, wonach die Mitgliedstaa-
ten im Falle der Mitbestimmung die Anwendung der nationalen Beschlussfas-
sungsmodalitäten vorsehen können774. Der Satzungsgeber hat also, was die Re-
gelung der Beschlussfähigkeit und Beschlussfassung betrifft, im Ergebnis völlig
,freie Hand‘.

Einer weiteren Besonderheit wird man gewahr, wenn man sich die Einstufig-
keit des monistischen Systems und die Aufgabenverteilung der monistischen
Modelle gemeinsam vor Augen führt. Da es nur einen Verwaltungsorgan-Vorsit-
zenden gibt und nur dieser mit dem Recht zum Stichentscheid ausgestattet wer-
den kann, entscheidet seine Zugehörigkeit zu einer der beiden Mitglieder-
gruppen775 – bei gleicher Gruppenstärke – darüber, welcher Fraktion innerhalb
des Verwaltungsorgans das größere Stimmengewicht zufällt. So gesehen verfügt
der Satzungsgeber also mit den Gestaltungsgrößen ,Gruppenstärke‘, ,Abstim-
mungsregeln‘ und ,Gruppenmitgliedschaft des Vorsitzenden‘ über insgesamt
drei ,Stellschrauben‘, über die er das System der checks and balances im Ver-
waltungsorgan justieren und gleichsam austarieren kann.
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771 Vgl. Art. 47 Abs. 3 SE-VO.
Nur am Rande sei vermerkt, dass die persönlichen Voraussetzungen im besonderen

Falle des monistischen Systems auch für die leitenden bzw. geschäftsführenden Ver-
waltungsorgan-Mitglieder gelten, da sie im Unterschied zu den Angehörigen des Lei-
tungsorgans auch als Anteilseignervertreter zu qualifizieren sind. Siehe in diesem Zu-
sammenhang auch Hüffer (2002), § 84 Rn. 5, der hervorhebt, dass die Satzung der
Entscheidung des Aufsichtsrats über die Bestellung eines Vorstandsmitgliedes aller-
dings nicht vorgreifen darf.

772 Vgl. Art. 50 SE-VO.
773 Vgl. den Wortlaut in Art. 50 Abs. 2 (insbes. S. 2) SE-VO.
774 In Art. 50 Abs. 3 SE-VO wird ausdrücklich auf das Aufsichtsorgan Bezug ge-

nommen.
775 Entsprechend der modellspezifischen Aufgabenverteilung lassen sich im Tren-

nungsmodell die Gruppe der leitenden Mitglieder und die der überwachenden Mitglie-
der, im Delegiertenmodell hingegen die Gruppe der geschäftsführenden und die der
nicht geschäftsführenden Mitglieder unterscheiden.
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Aus der Sicht des Satzungsgebers stellt sich mithin die Frage, welche diesbe-
züglichen satzungsrechtlichen Vorkehrungen er treffen müsste, um das von ihm
gewählte Modell möglichst vorteilhaft zu konfigurieren. Vorgefertigte und bis
ins Detail ausdifferenzierte Gestaltungsempfehlungen lassen sich freilich auch
hier nicht geben. Vielmehr kann der Kreis der theoretisch denkbaren Konfigura-
tionsalternativen nur – aber auch immerhin – unter Berücksichtigung der ge-
wonnenen Untersuchungsergebnisse enger eingegrenzt und durch einzelne Ge-
staltungshinweise ergänzt werden. Dabei gilt es allerdings zu bedenken, dass
das monistische System grundsätzlich eine geeignete Mitbestimmungsvereinba-
rung zur Voraussetzung hat776. Überlegungen zur Gestaltung des Verwaltungs-
organs im Falle einer paritätischen Besetzung (mit gleichberechtigten Arbeit-
nehmervertretern) können folglich außen vor bleiben.

Bei der Konfiguration des Trennungsmodells ist vor allem dessen ,gutge-
meinte‘, letztlich aber mängelbehaftete Grundkonzeption in Rechnung zu stel-
len. Sie lehnt sich gedanklich an das dualistische System an, verschafft der
Überwachungsfraktion jedoch gemessen an den Einflussmöglichkeiten des Auf-
sichtsorgans deutlich weniger Kontrollautorität, wofür im Wesentlichen die feh-
lende Personalkompetenz und die schmalen Plenarkompetenzen sprechen. Damit
die ohnehin geschwächte Gruppe der überwachenden Mitglieder zumindest ihr
verbleibendes Einflusspotenzial – auch konzernweit – (aus)nutzen kann, sollte
ihr gesamtes Stimmengewicht unbedingt so groß sein, dass die (relativ wenigen)
Plenarentscheidungen im Ergebnis von ihrer Zustimmung abhängen. Das ließe
sich – bei gleicher Gruppenstärke – prinzipiell auf zwei unterschiedlichen
Wegen erreichen. Gelten die subsidiären Beschlussfassungsregeln des Art. 50
SE-VO (einfache Mehrheit), so müsste der hiernach mit dem Recht zum Stich-
entscheid ausgestattete Verwaltungsorgan-Vorsitzende zwangsläufig der Über-
wachungsseite angehören. Alternativ würde aber auch ein beliebig höheres Quo-
rum das ,Vetorecht‘ der Überwachungsfraktion sicherstellen. Im Vergleich zu
den Abstimmungsmodalitäten der SE-Verordnung scheinen qualifizierte Mehr-
heitserfordernisse allerdings schon deshalb die vorzugswürdigere Alternative
darzustellen, weil sie nicht nur verhindern, dass Entscheidungen des Öfteren
nur mit denkbar knapper Mehrheit getroffen werden, sondern auch generell eine
Verkleinerung des Verwaltungsorgans und damit implizit eine zahlenmäßige
Ungleichverteilung zwischen der Leitungs- und der Überwachungsseite ermög-
lichen777.

Mitbestimmungsbedingte Gestaltungsrestriktionen bestehen dagegen nur dort,
wo eine Mitbestimmungsvereinbarung die gleichberechtigte Mitgliedschaft von
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776 Denkbar wäre allenfalls eine drittelparitätische Besetzung des Verwaltungsor-
gans mit gleichberechtigen Arbeitnehmervertretern.

777 Siehe hierzu nochmals die Ausführungen oben, Dritter Teil: A. I. 2. b) aa),
S. 158 ff. und Dritter Teil: B. I. 2. b) aa), S. 216 ff.
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Arbeitnehmervertretern vorsieht778. Da in diesen Fällen – je nach der Verteilung
der Stimmengewichte – immerhin die theoretische Gefahr entstehen könnte,
dass die leitenden Verwaltungsorgan-Mitglieder und die Arbeitnehmervertreter
ihre Stimmen sozusagen ,im Schulterschluss‘ gegen die überwachenden Anteils-
eignervertreter bündeln779, reduzieren sich die Gestaltungsmöglichkeiten erheb-
lich. Dabei hilft auch ein qualifiziertes Mehrheitserfordernis im Grunde nicht
weiter. Denn es würde zwar ein Überstimmen der überwachenden Anteilseigner-
vertreter verhindern, möglicherweise aber, d. h. abhängig von der Anzahl der
Arbeitnehmervertrer, die Arbeitnehmerseite in die Lage versetzen Entscheidun-
gen zu Fall zu bringen. Als tragfähige Gestaltungslösung für das Trennungs-
modell kann folglich nur eine solche Konfiguration in Betracht kommen, bei
der die Gruppe der überwachenden Anteilseignervertreter im Verhältnis zu den
restlichen Verwaltungsorgan-Mitgliedern ein leichtes Stimmenübergewicht be-
sitzt780.

Wer sich als Satzungsgeber dagegen für das Delegiertenmodell entscheidet,
bringt damit implizit zum Ausdruck, dass nach seinen Vorstellungen nur das
laufende Tagesgeschäft von einem kleineren Mitgliederkreis eigenverantwort-
lich geführt werden soll, während wichtige(re) Führungsentscheidungen von
allen Mitgliedern des Verwaltungsorgans grundsätzlich gemeinsam, sprich von
einem erweiterten Mitgliederkreis zu treffen sind. Die Verteilung der Stimmen-
gewichte würde diesem Grundgedanken nur dann Rechnung tragen, wenn im
Ergebnis nicht gegen die (Mehrzahl der) nicht geschäftsleitenden Mitglieder
entschieden werden könnte. Modellverträglich wären demnach, wie auch im
Trennnungsmodell, nur solche Konfigurationen, die entweder bei einer Un-
gleichverteilung der Stimmen qualifizierte Mehrheitserfordernisse vorsehen oder
aber bei Geltung der subsidiären Beschlussfassungsregeln der Gruppe der nicht
geschäftsführenden Mitglieder ein stärkes Stimmengewicht verleihen; sei es all-
gemein durch eine größere Gruppenstärke oder aufgrund der Zugehörigkeit des
Vorsitzenden.

In diesem Zusammenhang sollte die Figur des Verwaltungsorgan-Vorsitzen-
den allerdings weder als stimmenrechtlicher ,Spielball‘ angesehen noch als sol-
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778 Fälle, in denen die Mitbestimmungsvereinbarung zu einer stimmenrechtlichen
Diskriminierung der Arbeitnehmerrepräsentanten führt, sind in diesem Zusammenhang
ohne Belang.

779 Siehe in diesem Zusammenhang nur die Bemerkung von Schiessl (2003), S. 241:
„Hinzu kommt, dass es Vorstandsmitglieder gibt, die geschickt auf der Klaviatur der
Mitbestimmung zu spielen verstehen, um sich die Unterstützung der Arbeitnehmer-
bank für die eigenen Interessen zu sichern und im Einzelfall sogar Arbeitnehmerver-
treter und Anteilseignervertreter gegeneinander auszuspielen.“

780 Wenn sich das Verwaltungsorgan bspw. aus drei leitenden Mitgliedern, zwei Ar-
beitnehmervertretern und fünf überwachenden Anteilseignervertretern zusammensetzt
und die susbsidiären Beschlussfassungsregeln gelten, müsste der Verwaltungsorgan-
Vorsitzende wiederum zwangsläufig der Überwachungsseite angehören.
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cher leichtfertig verwendet werden. Denn der Verwaltungsorgan-Vorsitzende
dürfte in seiner Eigenschaft als Leitfigur in aller Regel eine hervorgehobene
Stellung innerhalb des Verwaltungsorgans einnehmen. Der Satzungsgeber sollte
sich daher bei der Festlegung der Gruppenzugehörigkeit nicht primär von stim-
menrechtlichen Gesichtspunkten leiten lassen, sondern vielmehr bedenken, dass
er im Zuge dessen mittelbar darüber entscheidet, wo sich das Leitungs- und
Gravitationszentrum zukünftig befinden wird781. Dem ist, wie die Ausführun-
gen zur konzernrechtlichen Kompatibilität gezeigt haben, nicht zuletzt unter
dem Aspekt der Konzernführung besondere Bedeutung beizumessen782. Für die
Stimmenverteilung zwischen Anteilseigner- und Arbeitnehmerseite hingegen
sollte die Zugehörigkeitsfrage zunächst ohne Belang sein. Denn eine geeignete
Mitbestimmungsvereinbarung würde – idealerweise – ein Stimmenübergewicht
der Anteilseignerseite bereits sicherstellen und somit der (späteren) Entschei-
dung über die Zuordnung des Vorsitzenden auch nicht vorgreifen. Etwas ande-
res gilt freilich für das Stimmenverhältnis zwischen geschäftsführenden und
nicht geschäftsführenden Mitgliedern. Bei einer anteiligen Besetzung des Ver-
waltungsorgans mit Arbeitnehmervertretern wären auch hier die schon im Kon-
text des Trennungsmodells herausgearbeiteten Gestaltungsrestriktionen zu be-
achten.
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781 Sofern der Satzungsgeber den Verwaltungsorgan-Vorsitzenden nicht mit Ge-
schäftsführungsaufgaben betraut, mit anderen Worten also das Leitungszentrum bei
den nicht geschäftsführenden Mitgliedern ansiedelt, sollte er konsequenterweise auch
von seinem Recht, eine höhere Sitzungsfrequenz vorzuschreiben, Gebrauch machen;
vgl. Art. 44 Abs. 1 SE-VO.

782 Siehe im Einzelnen weiter oben, Dritter Teil: C. I. 3. a) bb) (2), S. 255 und
Dritter Teil: C. I. 3. b) bb), S. 266 f.
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Vierter Teil

Schlussbetrachtung

Würdigung

Als gleichsam hochkonzentrierte Essenz der Untersuchungsergebnisse mag
stellvertretend die Aussage dienen, dass sich der Torso-Regelung bei aller (be-
rechtigten) Kritik durchaus und nicht bloß punktuell Positives abgewinnen lässt.
Sie schafft vor allem Wettbewerb auf mehreren Ebenen. Dabei handelt es sich
zum einen um den hier nicht näher betrachteten – zwischen den Mitgliedstaaten
aufkeimenden – Wettstreit um die günstigsten Standortbedingungen (Wettbe-
werb der Rechtsordnungen) und zum anderen um die Konkurrenz zwischen der
SE und der jeweils nationalen AG. Dieser Konkurrenzkampf der Rechtsformen
dürfte letztlich auf verschiedenen rechtlichen ,Schauplätzen‘ ausgetragen wer-
den, von denen hier jedoch nur der Markt für Führungssysteme eingehender zu
untersuchen war (Ebene des Systemwettbewerbs1).

Wenngleich das Wissen um die verschiedenen wettbewerbsfördernden Mo-
mente gemeinschaftsrechtlicher Normen an sich noch keinen sonderlich bemer-
kenswerten Erkenntnisgewinn darstellt, so belegen doch auf der anderen Seite
erst die Ergebnisse dieser Untersuchung, dass – zumindest unter dem Aspekt
der Führungsstrukturen – ein Wettbewerb auch tatsächlich stattfinden dürfte, da
die Konkurrenzfähigkeit der SE-Systeme im Kontext des deutschen Unterneh-
mensrechts (vorerst eindeutig) nachgewiesen werden konnte. Im Rahmen dieser
unternehmensrechtlichen Kompatibilitäts- und Qualitätsprüfung haben sich so-
wohl das dualistische als auch das monistische System in Gestalt des Delegier-
tenmodells als grundsätzlich kompatible und tragfähige Führungsstrukturalterna-
tiven (zur Aufsichtsrats-Konzeption) herausgestellt. Dieser primär für die Unter-
nehmenspraxis bedeutsame Befund ist nebenbei auch von rechtstheoretischem
Wert und in seiner Tragweite besser zu fassen, wenn man ihn (unter Berück-
sichtigung wichtiger Teilergebnisse) jeweils getrennt einer betriebswirtschaft-
lich-praktischen und einer rechtswissenschaftlich-orientierten Würdigung unter-
zieht2.

1 Zur weiteren Unterscheidung zwischen rechtsforminternem und rechtsformüber-
greifendem Systemwettbewerb siehe die Anmerkungen in FN 31 [Erster Teil: B.].

2 Es steht dem Verfasser zwar nicht zu, aus rechtswissenschaftlicher Perspektive zu
urteilen, da er für sich keine diesbezügliche Expertise in Anspruch nehmen kann. Es
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Aus rein betriebswirtschaftlicher Perspektive wäre der Befund im Grunde ge-
nommen schon deshalb als recht bedeutungsvoll einzustufen, weil er zu erken-
nen gibt, dass ein Übergang vom Aufsichtsrats-System zum dualistischen Sys-
tem keine schwerwiegenden Nachteile mitsichbringt. Unternehmen, die vor der
Wahl zwischen dem Rechtskleid der SE und der AG stehen und notgedrungen
eine ganze Reihe von Beurteilungskriterien heranziehen müssen, könnten ihre
Entscheidung also ohne weiteres von anderen Kriterien abhängig machen3. Ob
dies allerdings in der Mehrzahl der Fälle später auch so sein wird, ist durchaus
fraglich. Nach den Untersuchungsergebnissen zu urteilen spricht nämlich eini-
ges dafür, dass die Führungssysteme der SE wenn nicht allein, so doch (mit)
einer der bewegenden Gründe sein dürften, warum Unternehmen einen Wechsel
von der AG in die SE ernsthaft in Betracht ziehen werden.

So bietet (bislang) nur die Rechtsform der Europäischen Aktiengesellschaft
die Möglichkeit der abändernden Mitbestimmungsvereinbarung und somit theo-
retisch eine Abkehr vom starren Mitbestimmungsregime der (Quasi-)Parität4.
Diesen vermutlich gewichtigen Vorteil gegenüber dem mitbestimmten Auf-
sichtsrats-System können zunächst beide Führungssystemalternativen der SE für
sich in Anspruch nehmen. Hinzu kommt aber als zweiter potenzieller Beweg-
grund, dass mit dem monistischen System erstmals auch größeren, insbesondere
börsennotierten Aktiengesellschaften eine einstufige Führungsstruktur zur Ver-
fügung steht. Das ergibt sich zwar schon unmittelbar aus dem Verordnungstext
und ist demzufolge keine Erkenntnis, die erst die Untersuchung zu Tage geför-
dert hat. Im besonderen Falle des monistischen Systems stand jedoch schon
ganz grundsätzlich in Frage, ob es im ,dualistisch geprägten‘ Umfeld des deut-
schen Unternehmensrechts neben den zweistufigen Systemen5 überhaupt Be-
stand haben würde. Zu hinterfragen war mit anderen Worten seine praktische
Wählbarkeit.

Vor diesem Hintergrund galt es, zwei Überlegungen, die für die Arbeit unter
anderem richtungweisend waren, weiterzuverfolgen. Zum einen dürfte bei ei-
nem Teil der Unternehmen früher oder später ein nachhaltiges Interesse daran
entstehen zu erfahren, ob und inwieweit sich mit der Wahl des monistischen
Systems nunmehr auf deutschem Boden das Board-System U.S.-amerikanischer
Prägung verwirklichen lässt. Im Hinblick darauf liefern die vorliegenden Unter-
suchungsergebnisse zumindest insoweit eine Antwort, als es nach dem jetzigen
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soll dennoch zumindest versucht werden, die rechtlich beachtlichen Punkte herauszu-
arbeiten.

3 Anders gewendet müssen Unternehmen keine führungsstrukturellen Nachteile in
Kauf nehmen, um von anderen rechtsformspezifischen Vorteilen der SE profitieren zu
können, die die AG (gerade) nicht bietet.

4 Das gilt selbstverständlich auch für die hier vernachlässigte Montan-Mitbestim-
mung.

5 Gemeint sind das dualistische System der SE und das Aufsichtsrats-System der AG.

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 06:35:58

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51722-0



Stand der Dinge – vorerst und mit der gebotenen Vorsicht formuliert – als ge-
sichert angesehen werden darf, dass dem monistischen System, wenn auch unter
Abstrichen, bei Sitz der SE in Deutschland immerhin (noch) ein Board-ähn-
liches Aussehen verliehen werden kann. Um generell zu einem rechtlich hinrei-
chend abgesicherten Ergebnis zu gelangen, war notwendigerweise ein besonde-
res Augenmerk auf die Rechtsnormverträglichkeit der monistischen Modelle zu
legen. In diesem Zusammenhang muss auch die zweite Überlegung gesehen
werden. Sie stand ganz im Zeichen der Frage, welchen Einfluss die Vorschriften
des SE-Begleitgesetzes auf die Attraktivität und Qualität des monistischen Sy-
stems theoretisch haben können. Ihr nachzugehen erschien vor allem deshalb
erforderlich, weil der deutsche Gesetzgeber in Anbetracht des rechtlichen Um-
feldes in Deutschland und mit Blick auf den Wunsch des Verordnungsgebers
nach einer klaren Abgrenzung der Verantwortungsbereiche (schnell) geneigt
sein könnte, eine Funktionstrennung ohne weitere Differenzierung verbindlich
vorzuschreiben. Wie der Vergleich von Trennungs- und Delegiertenmodell in-
dessen zeigt, ginge sie höchstwahrscheinlich nicht nur zu Lasten der (aus unter-
nehmensindividueller Sicht meist subjektiv empfundenen) Attraktivität, sondern
auch der (objektiv beurteilbaren) Qualität des monistischen Systems.

Damit ist im Grunde schon ein gleichfalls unter rechtspolitischen Gesichts-
punkten beachtliches Ergebnis angesprochen. Insofern kann die möglicherweise
auch für den deutschen Gesetzgeber neu hinzugewonnene Einsicht gerade darin
gesehen werden, dass es sich beim monistischen System nur dann um eine
praktisch gangbare, weil tragfähige Führungssystemalternative handeln dürfte,
wenn auch eine vom Trennungsmodell abweichende Ausgestaltung zulässig
wäre6. Es wird also in hohem Maße vom Ausführungsgesetz abhängig sein, ob
sich die Unternehmen tatsächlich für sie entscheiden (können).

Mit Blick auf das Phänomen der Pfadabhängigkeiten bringt der Befund aller-
dings noch ein weiteres Ergebnis ans Tageslicht. Es sollte insbesondere in der
Rechtstheorie auf Interesse stoßen und lässt sich an den Folgen der (paritä-
tischen) Mitbestimmung als dem Paradebeispiel pfadabhängigkeitsbedingter
Nachteile außerordentlich gut verdeutlichen. Auf eine Formel gebracht zeigt
sich: Nationale Pfadabhängigkeiten könn(t)en durch gemeinschaftsrechtliche
Institute überwunden werden7, 8. In diesem Sinne gehen vom SE-Statut (ein-
schließlich der SE-Richtlinie) genaugenommen zwei Impulse aus. Zum einen

4. Teil: Schlussbetrachtung 301

6 In diesem Sinne sind wohl die Forderungen von Kübler (2003), S. 231; Hommel-
hoff (2003b), S. 278; Kallmeyer (2003b), S. 1535; Kallmeyer (2003a), S. 198 und
Lange (2003b), S. 306, zu verstehen, wonach der deutsche Gesetzgeber bei der Rege-
lung des monistischen Systems (zunächst) Zurückhaltung üben solle.

7 Mit der (materiell-rechtlichen oder wettbewerblich induzierten) Überwindung von
Pfadabhängigkeiten dürfte zwar immerhin eine Verbesserung im betreffenden Rege-
lungsbereich einhergehen. Aber weder die Normsetzung durch den europäischen Ge-
setzgeber noch der Wettbewerb der Rechtsordnungen, Rechtsformen oder Systeme bie-
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versetzen die Verordnung und die Richtlinie – qua ihrem Status als in jedem
Mitgliedstaat (letztlich)9 unmittelbar geltendes Recht10 – Unternehmen in die
Lage, sich aus dem ,Zwangskorsett‘ der Mitbestimmung sowie gegebenenfalls
aus dem der gesetzlichen Funktionstrennung zu befreien. Letzteres würde indes,
wie soeben dargelegt, eine entsprechend zurückhaltende Umsetzung des deut-
schen Gesetzgebers voraussetzen. Daran kann man unmittelbar erkennen, dass
mitgliedstaatliche Optionen wiederum Raum für Pfadabhängigkeiten schaffen.
Einen (zweiten) Anstoß vermag das SE-Statut zum anderen aber auch insoweit
zu geben, als es die aktienrechtliche Verfassung und die Mitbestimmungsge-
setze auf den Prüfstand stellt11. Spätestens eine massenhafte ,Flucht‘ der Unter-
nehmen in die Rechtsform der SE, so unwahrscheinlich sie auch sein mag,
dürfte entsprechenden Handlungs- und Reformbedarf aufzeigen12.

Ausblick

Wollte man eine erste Prognose darüber wagen, welche Veränderungen die
SE in der deutschen Corporate Governance-Landschaft hervorrufen wird, so ist
trotz (oder gerade wegen) der optimistisch stimmenden Untersuchungsergeb-
nisse Vorsicht geboten. Zurückhaltung scheint allein schon deswegen ange-
bracht, weil hier bei weitem nicht das ganze Spektrum, sondern vielmehr nur
ein kleiner, auf die rechtlich-betriebswirtschaftlichen Aspekte der Führungsorga-
nisation beschränkter Ausschnitt der relevanten Fragen zur SE behandelt wer-
den konnte. Daneben existiert freilich eine Vielzahl weiterer Punkte, die im
Zusammenhang mit der Europäischen Aktiengesellschaft einer Klärung (noch)
bedürfen13. Für eine gesicherte Stellungnahme zur übergeordneten Frage, inwie-
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ten Gewähr dafür, dass nachteilige Regelungen gleichsam automatisch nur durch opti-
male Regelungen verdrängt werden; vgl. in diesem Zusammenhang Schmidt (1996),
S. 74 f.

8 Das setzt im konkreten Falle der SE freilich voraus, dass die Rechtsform auf eine
ausreichende Resonanz in den europäischen Mitgliedstaaten stößt.

9 Richtlinien bedürfen zwar generell der Umsetzung in nationales Recht und bilden
damit genau genommen keine unmittelbar geltendes Recht im juristisch strengen
Sinne, die inhaltlichen Änderungen sind jedoch im Falle der SE-Richtlinie marginal,
vgl. Kallmeyer (2003a), S. 197.

10 So für die SE-Verordnung Neye/Teichmann (2003), S. 169; Kallmeyer (2003a),
S. 197.

11 Zu entsprechenden Erwartungen bezüglich eines Modernisierungsschubes siehe
bspw. Hirte (2002), S. 5; Hopt (2002a), S. 1 und Teichmann (2002a), S. 1110; wohl
auch Lutter (2002a), S. 3 und Baums (2002), S. 17. Vgl. in diesem Zusammenhang
auch Hopt (2002b), S. 45 f. und Höpner/Jackson (2002), S. 367.

12 Reformen dürften dann wohl auch nicht mehr am Widerstand betroffener Interes-
sengruppen scheitern.

13 Verwiesen sei hier nur auf die zahlreichen noch ungeklärten Fragen zur steuer-
rechtlichen Behandlung der SE sowie den Aspekt des Minderheitenschutzes; zu letzte-
rem jüngst Teichmann (2003), S. 367 ff.
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weit die SE als Rechtsform geeignet ist, die AG aus ihrer noch ,marktbeherr-
schenden‘ Position mehr oder minder stark zu verdrängen, fehlt somit die erfor-
derliche breite Grundlage14.

Zum anderen bildet das noch ausstehende SE-Begleitgesetz eine beachtlich
offene Flanke, was vor allem Voraussagen zur Akzeptanz des monistischen
Systems erschwert. Ob monistisch verfasste Unternehmen künftig das Bild der
hier ansässigen Aktiengesellschaften zieren oder vielleicht sogar beherrschen15,
wird im Wesentlichen vom Inhalt dieser Ausführungsnormen und nicht zuletzt
vom Geschick der Unternehmen bei den Verhandlungen über die Mitbestim-
mung abhängen. Gegen die letztlich allzu hoch gespannte Erwartung, es komme
zu einer derartigen Strukturveränderung, spricht aber die nicht von der Hand zu
weisende Gefahr, dass der (rechts)traditionsbewusste deutsche Gesetzgeber (lei-
der) wohl mehr noch als der der anderen Mitgliedstaaten versucht sein könnte,
die SE und ihre Führungsstrukuren in das Prokrustesbett des deutschen Unter-
nehmensrechts zu pressen16. Angesichts dessen ist auch mit einem Modernisie-
rungsschub im nationalen Gesellschaftsrecht weder kurz- noch mittelfristig zu
rechnen17.

Vor diesem Hintergrund zeugt die Anordnung des Europäischen Gesetzge-
bers18, das Statut spätestens fünf Jahre nach In-Kraft-Treten der SE-Verordnung
u. a. daraufhin zu überprüfen, ob nicht dem Satzungsgeber durch die Mitglied-
staaten mehr Autonomie eingeräumt werden (können) sollte, schon jetzt von
einer mit Weitblick gefassten Entscheidung19. Zwar läge es auch dann noch im
Ermessen des deutschen Gesetzgebers es bei der Satzungsfreiheit zu belassen,
die für in seinem Hoheitsgebiet ansässige SE gilt. Der Wettbewerbs- bzw. Mo-
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14 Siehe aber Theisen/Wenz (2002), S. 50, die sich von der SE ein Aufbrechen der
,Deutschland AG‘ erhoffen und (schon) von einem ,Europa Inc.‘ sprechen.

15 In diesem Sinne etwa Roth (2003), S. 377: „Doch der Aufsichtsrat ist ein Thema
für sich; seine Existenzberechtigung verspricht im Übrigen mit der Einführung der
Europäischen AG in Deutschland (und Österreich) erneut zum Thema zu werden, weil
dieser neuen Rechtsform in jedem Fall und überall eine monistische (Board-)Struktur
zur Wahl gestellt ist.“ Ähnlich Kübler (2003), S. 233: „massive Abwanderung in das
monistische System“; skeptisch dagegen Götz (2003b), S. 1067.

16 Vgl. die gemeinsame Stellungnahme von Bundesverband der Deutschen Indus-
trie/Bundesverband Deutscher Banken/Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeber-
verbände/Deutscher Industrie und Handelskammertag/Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft (2003), S. 4 (zu §§ 18 ff.).

17 Siehe nur die klare Absage bei Teichmann (2002a), S. 1109 f.; ders. (2002b),
S. 446; skeptisch auch Leyens (2003), S. 101; wohl a. A. Kübler (2003), S. 232;
Henssler (2003), S. 195.

18 Vgl. Art. 69 lit. d) SE-VO.
19 So bemerkte schon Sanders (1960), S. 3: „Je mehr Bewegungsfreiheit es (das

europäische Gesellschaftsrecht, Anm. d. Verf.) läßt, um die Satzungen den Erfordernis-
sen des Einzelfalles anzupassen, um so mehr Anziehungskraft wird von dieser neuen
Rechtsform (SE, Anm. d. Verf.) ausgehen.“
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dernisierungsdruck dürfte sich indes erhöhen, wenn andere Mitgliedstaaten hier-
von Gebrauch machen würden.

Bei aller Skepsis muss dennoch die Einführung der SE als ein grundlegender
und wichtiger Schritt in die richtige Richtung gewertet werden. Sie verspricht,
wie Kleinsorge unlängst hervorhob20, ein neues gesellschafts- und mitbestim-
mungsrechtliches Kapitel in Europa zu eröffnen. In diesem Sinne war hier unter
dem Gesichtspunkt der Führungssysteme eine erste ,Lesung‘ vorzunehmen.
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20 Ders. (2002), S. 352.
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– Vorsitzender 72, 144, 151, 197 ff., 281

Aufsichtsorgan-Mitglieder

– Abwahl 70
– Beteiligungsrechte 247, 272

– Informationsrechte 145, 184, 248,
252, 268, 286

– Qualifikationsanforderungen 144,
212, 288, 292

– Sorgfaltspflichten 76, 145 f., 163, 246,
248, 288

– Wahl 70

Aufsichtsrat

– Ausschussbildung 53
– Beschlussfähigkeit und -fassung 53

– Beschlussmodalitäten bei Mitbestim-
mung 56

– Besetzung, drittelparitätische 56

– Besetzung, paritätische 56, 105, 204
– fakultativer 90 f.

– Größe 56

– Sitzungsfrequenz 113
– Vorsitzender 53 f., 95, 107, 111, 114

Aufsichtsrats-Konzeption 25
– Aktionärsinteressen 126

– Binnenkontrolle 105, 116

– Entwicklung, historische 88
– Ermessensspielraum 120

– Funktionstrennung 172

– Gestaltungsflexibilität 111
– Informationsfluss 100

– Kontrollmechanismen 115
– Struktur 51

– Strukturparallelen 83

– Veranlagung 123
– Vor- und Nachteile, pfadabhängige

110 f., 119, 122, 129
– vs. Board-Konzeption 61, 68, 89

– vs. dualistisches System 142, 175 f.,
181, 224, 249

– vs. monistisches System 181, 299

Beherrschungsvertrag 234, 237 f., 241,
258, 269

Besonderes Verhandlungsgremium

– Aufgabe 73

– Beschlussfassung bei Minderung der
Mitbestimmung 193

– Verhandlungen 74 f., 188, 194, 199,
208, 213 ff., 219, 222, 227

– Zusammensetzung 194

Beteiligung der Arbeitnehmer

– Anhörung 188, 227

– Mitbestimmung siehe Mitbestimmung

– Unterrichtung 188, 227

Bilanzausschuss 53

Board of Directors 59, 93

– Ausschussbildung 63 f., 94

– Emanzipation 94

– Funktion 60 f.

– Funktionstrennung, faktische 95

– Größe 60, 127

– Managing shareholders 62

– Organstatus 60, 68

– Sitzungsfrequenz 180

– Vergütung 64

Board-Konzeption 25, 57

– Aktionärsinteressen 126

– Entwicklung, historische 92

– Gestaltungsflexibilität 62, 68, 106

– Informationsfluss 100

– Statutory scheme 65, 67

– Struktur 57, 60, 68

– Strukturparallelen 83

– Überwachung 105

– Veranlagung 123

– Vor- und Nachteile, pfadabhängige
111, 119, 122, 181

– vs. Aufsichtsrats-Konzeption 61, 68,
89

– vs. monistisches System 77 f., 82, 154,
156, 173, 180 f.

Business Judgement-Doktrin 178

Business Judgement Rule 66

By-laws 59 f., 64
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Case law 30
Chairman of the Board 68, 100
– Personalunion 67, 106 f.
Checks and balances 112
– Aufsichtsrats-Konzeption 111, 114
– dualistisches System 176, 273
– monistisches System 158 f., 169, 185,

218, 253, 295
Chief Executive Officer 67
– Informationsmonopol 100
– Omnipotenz 68, 106, 128, 156
– Personalunion 67, 107
– Weisungsrecht 128, 155
Combined Code 31
Common law 29, 65
Compensation Committee 64
Comply or explain siehe Entsprechenser-

klärung
Corporation 33
– börsennotierte 59, 62, 123, 125
– closely held 61
– Entwicklung, historische 92 ff., 109
– large publicly held 61
– Verfassung 57 f., 60 ff., 65, 68, 100,

103 f., 123, 127, 129, 156
Corporation law 58 f., 65, 68
Corporation statutes 57 f., 64, 69, 78,

105, 178, 180

Delaware-Effekt 35
Delegiertenmodell 155, 289
Deutscher Corporate Governance Kodex

22, 31, 51
Director 60
Direktorialprinzip 78, 137, 178
Doppelmandate 242
– Aufsichtsorgan 247, 249
– Leitungsorgan 242, 245, 251, 262 f.
– Verwaltungsorgan 255, 258, 267
Doppelmandats-Verbund 242 f.
– dualistisches System 243 f., 262 f.
– monistisches System 251, 257 f.
Dualisierung, Verwaltungsorgan 216

Dualistisches System 69 f.

– Kontrollmechanismen 212

– Strukturparallelen 83, 133

– Systemwahl 24, 174

Eingliederungskonzern 259

Einheitsmodell 153, 155

Entsprechenserklärung 23, 32, 37

Ermächtigungsnormen 25, 284

Ermessen, unternehmerisches 52, 240

Faktischer Konzern

– Doppelmandate 262 f.

– Leitungsmacht 260, 266

– Nachteilsausgleich 264

– SE, dualistisch strukturierte 264

– SE, monistisch strukturierte 267

– Vorkommen 234, 259

Fiduciary duty of care 66

Fiduciary duty of loyalty 66

Fremdkontrolle 167

Fremdorganschaft 37

Führungsorgan 38

Führungsstruktur der SE

– dualistische siehe Dualistisches System

– monistische siehe Monistisches System

Führungssystem

– einstufiges 41

– zweistufiges 40, 50

Funktionstrennung

– faktische 61, 67 f., 78, 220, 284

– gesetzliche 42, 52, 127, 273, 278, 302

– Schärfegrad 42

Generalverweisungsnorm 22, 164, 248,
287

Gesamtgeschäftsführung 137, 171, 293

Gesamtleitung 171, 256, 293

Gesamtverwaltung 155, 171

Geschäftsführer 285

Geschäftsführung, laufende 61, 67, 78

Geschäftsführungsorgan 38, 62
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Geschäftsordnung
– Board of Directors 59
– Leitungsorgan 140 f.
– Verwaltungsorgan 161
– Vorstand 51 f.
Gesellschaft mit beschränkter Haftung
– Führungsstruktur 40, 62, 216
– Gesellschafterversammlung 39
– Rechtsformwahl 111, 130, 185
– Vorkommen 51
Gesellschaftsinteresse 174, 241
Gewerkschaftsvertreter
– Aufsichtsorgan 198, 212
– Aufsichtsrat 117
– Ausschluss 192, 208, 211, 215, 226
– Interessengegensätze 215
– Verwaltungsorgan 204, 218, 221, 224
Gewinnabführungsvertrag 268
Gleichordnungskonzern 234
Gründung einer SE
– Arten 187
– Gründungsgesellschaft siehe Grün-

dungsgesellschaft
– Voraussetzungen 22, 72, 131, 229,

235
Gründungsgesellschaft
– Gründungsvorbereitung 279
– Hauptversammlung 203
– Mitbestimmung der SE 72, 75, 82,

131, 186 ff., 192 f., 199, 223, 225
– Tochter-SE 236

Harmonisierung
– EU-Recht 96
– Strukturen 96
Hauptversammlung der SE
– Aufgaben 134
– Gestaltung des monistischen Systems

158, 205, 217 ff., 228, 282
– Personalkompetenz 70, 80, 140 f.,

144, 159 f., 168, 170, 182, 205, 289
– Satzungsänderungen 203
Holding-SE 187, 195

– Auffanglösung 207

– Holdingkonzern 237

– Konzernierung 235

– Mitbestimmung 73 f., 273

Holdingkonzern 237, 242, 257

Independant directors 63, 104

Informationsordnung 139, 248

Informationsverteilung, asymmetrische
100, 106, 109, 161

Inkompatibilitätsregelung 41

– Board-Konzeption 61

– Doppelmandate 243

– dualistisches System 71, 281

– zweistufiges Führungssystem 42

Interessenmonismus 181

Interessenvertretung 21, 48, 203, 207,
217, 228

Interlocking directorates 66

Internationalisierung der Arbeitnehmer-
bank 198

Investoren, institutionelle 124

Kollegialgebot 107, 137 f., 154, 178,
287

Kollegialprinzip 52, 115, 137 f., 178 f.

Kommanditgesellschaft auf Aktien 89 f.

Kompetenzbegriff 44

Kompetenzgefüge 29, 42 f., 46, 50

– Aufsichtsrats-Konzeption 56

– Board-Konzeption 60, 68, 100

– dualistisches System 142, 145

– monistisches System 152 f.

Kompetenzinhalt 46

Kompetenzspielraum 47

Kompetenzverteilung

– horizontale siehe Segmentierung

– organexterne 49

– organinterne 49

– vertikale siehe Strukturierung

Kongruenzprinzip 151

Konsequenzen, rechtsnorminduzierte 23
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Kontextfaktoren

– Einfluss 98, 101 f., 130, 176

– Pfadabhängigkeit 86, 96, 98, 175

– rechtlich-historische 87, 104, 122

Kontrollorgan 38

Konzern

– faktischer siehe Faktischer Konzern

– qualifizierter faktischer 262

Konzerninteresse 241, 243

Konzernleitung 230

– dualistisches System 238 f., 263, 265,
274

– Mittel 262

– monistisches System 249, 253, 256,
265

Konzernleitungspflicht 240

Konzernobergesellschaft

– Einflussnahme im faktischen Konzern
260, 265

– Interessen 241, 261

– SE 236, 246, 290

– Überwachung 245, 247

Konzernrecht

– Holdingkonzern 237

– Leitbild, aktienrechtliches 258

– Mitbestimmung, (quasi-)paritätische
272

– Organisationsrecht 230, 259

– Schutzrecht 230 f., 239

Konzernüberwachung 251, 266

Konzessionssystem 89, 91

Kooptation, faktische

– Aufsichtsrats-Konzeption 114

– Board-Konzeption 128

– dualistisches System 141

– monistisches System 168, 174, 182,
185, 218, 285, 289

Leitung, einheitliche 233, 236, 238,
260, 268

Leitungsautonomie

– dualistisches System 136, 211

– Einschränkung durch Zustimmungsvor-
behalte 113

– Konzern-SE 238
– monistisches System 217, 222, 270
Leitungsorgan 70
– Beschlussfähigkeit und -fassung 71,

137
– Größe 70, 136
– Vorsitzender 137 ff., 176, 242, 244,

288, 293
Leitungsorgan-Mitglieder
– Abberufung 70, 140, 143
– Bestellung 70
– Sorgfaltspflichten 76, 135, 239

Managing shareholders siehe Board of
Directors, Managing shareholders

Market for corporate control 112
Merkmalsausprägungen, rechtsformspezi-

fische 26, 34, 50, 56, 111
– Folgen 98 f., 109
– Konvergenz 95
– Pfadabhängigkeit 84
– SE 69, 97, 176
Mitbestimmung
– betriebliche 74, 208 f.
– drittelparitätische 190, 195, 201, 207,

213, 221 ff., 278
– Flucht 73
– Minderung 73 f., 190, 193 f., 199,

202, 220, 224, 274, 276, 283
– Pflicht 55, 72, 190, 204, 215, 221,

224
– Potenzierungseffekt 273
– (quasi-)paritätische 117, 190, 192, 195,

197 f., 201, 204 ff., 211, 217, 219, 221,
223 f., 271 ff., 275 f., 278, 289, 301

– Schwellenwerte 72, 193
– unternehmerische 57, 75, 192 f., 199,

201, 209, 213, 223
– Verhandlungen 73, 76, 82, 186 ff.,

190, 199, 208, 213, 224 f., 303
– Verhandlungsabbruch 74, 192, 199,

209
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– Verhandlungsaufnahme 74, 76, 187
– Verhandlungsfrist 75, 188, 192
– Verhandlungsparteien 73
Model Business Corporation Act 29
Monistisches System 77 ff.
– ergänzende Vorschriften 152, 157,

164, 252, 284
– Kontrollmechanismen 162, 171, 179,

218
– Strukturparallelen 83
– Systemwahl 24, 157, 174, 181, 278
– Varianten 151, 154

Nachteil
– pfadabhängiger 101 f., 110, 119
– pfadunabhängiger 99, 103
Nominating Committee 63 f.
Normalstatut 26, 279
Normativsystem 91
Normengefüge 29, 32, 37, 43, 50, 55,

122
Nürnberger Beratungen 89

Oberleitung 77, 81, 185, 203, 221, 289
Octroi 92
Officers 60 ff., 67 f., 78
Opt-Out-Regelung 188
Organgefüge 29, 88, 100, 104, 142, 206
Organstruktur
– dreigliedrige 40
– zweigliedrige 40

Personalhoheit siehe Personalkompetenz
Personalkompetenz
– Aufsichtsorgan 70, 141, 184, 215, 268
– Aufsichtsrat 52, 114 f., 141, 170
– Hauptversammlung der SE 141, 159,

168, 182, 205, 289
Pfadabhängigkeit 26, 86, 95 f., 98 f.,

111, 117, 119, 129, 176
– moderat-ausgeprägte 85
– schwach-ausgeprägte 85
– stark-ausgeprägte 86

– Stärkegrade 85

– Theorie 84

Plenarentscheid siehe Verwaltungsorgan,
Plenarkompetenzen

Plenarvorbehalt 78, 155

– Festlegung 182, 203, 250

– Festlegung durch Hauptversammlung
der SE 217, 219

– Gestaltung des monistischen Systems
156, 171

– konzernweiter 251, 265

– Umfang 157, 228

– Zweck 162, 270

Primat der Vereinbarung 225

Principal-Agent-Problem 103

Proxy-Voting siehe Verwaltungsstimm-
recht, Corporation

Rechtsangleichung

– Corporation law 58

– EU-Recht 35

Rechtsformwechsel siehe Umwandlungs-
SE

Rechtsformwettbewerb 24

Rechtsvereinheitlichung

– Corporation law 29, 94

– EU-Recht 35

– Strukturen 95

Regelungsdichte 32, 34 f., 37, 55

Regelungsebene

– gesetzliche 30

– Rechtsprechung 30

– satzungsrechtliche 31

– Soft law 32

Regelungsintensität 32, 35

Ressortegoismus 116, 244

Ressortleitung

– Überwachung 55, 115, 135, 171, 244,
257

Revised Model Business Corporation
Act 58, 94
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Satzungsautonomie 34, 71

Satzungsstrenge
– Aktiengesellschaft, deutsche 51, 111
– SE 280, 291
SE-Ausführungs- und Ergänzungsgesetz

25 ff., 34, 45, 132, 140, 145, 153, 162,
169, 181, 249, 252, 254, 256, 280,
285, 290 f., 301, 303

– Verwaltungsorgan 153
SE-Begleitgesetz siehe SE-Ausführungs-

und Ergänzungsgesetz
Segmentierung 46, 48, 154
Selbstkontrolle, gegenseitige 105
– Verwaltungsorgan 167, 171 f., 179,

256 f., 266
– Vorstand 115
Selbstorganschaft 38
Shareholder Value 120, 181
Soft law 32

Sonderprüfung 248 f., 264
Sorgfaltspflichten
– Aufsichtsorgan-Mitglieder siehe Auf-

sichtsorgan-Mitglieder, Sorgfaltspflich-
ten

– Aufsichtsratsmitglieder 54
– Board-Mitglieder 65 ff.

– Leitungsorgan-Mitglieder siehe Lei-
tungsorgan-Mitglieder, Sorgfaltspflich-
ten

– Officers 67
– Verwaltungsorgan-Mitglieder siehe

Verwaltungsorgan-Mitglieder, Sorg-
faltspflichten

– Vorstandsmitglieder 54
Statutory scheme siehe Board-Konzep-

tion, Statutory scheme
Stichentscheid
– bei Aufsichtsorganbeschluss 71, 144,

197, 199
– bei Leitungsorganbeschluss 138 f.
– bei Verwaltungsorganbeschluss 82,

158, 250, 295 f.
Stimmenbündelung 217, 219, 297
Stimmrechtsübertragung 93

Stimmrechtsvertreter 168
Strukturalternativen
– Board-Konzeption 61 f., 65, 78
– monistisches System 82, 152, 154 f.
Strukturänderungen, obligatorische 196,

201
Strukturierung 48
– Begrenzung des Kompetenzspielrau-

mes 47
– laterale 47, 52, 71, 155
– organinterne 42
Strukturierungsmöglichkeiten, fakulta-

tive 196
Subsidiaritätsprinzip 36
Systemwettbewerb 24, 299
– rechtsforminterner 26, 175
– rechtsformübergreifender 26, 175

Tochter-SE 187, 193, 195
– Auffanglösung 207
– Konzernierung 235 f.
– Mitbestimmung 73 f.
Torso-Regelung 280, 299
Trennungsmodell
– Aktiengesellschaft, deutsche 57
– Corporation 104
– SE 153, 155

Überkreuzverflechtung 53, 168
Überwachungsorgan 38
– Aufsichtsorgan 146
– Aufsichtsrat 20
– Board of Directors 95
– fakultatives 39
– Politisierung 211
Umwandlungs-SE 187, 195
– Auffanglösung 75
– Konzernierung 235, 237
– Mitbestimmung 73 ff., 190, 196 f., 199,

202, 204, 207, 216, 218, 221, 224, 271,
275, 283

– Systemwahl bei Mitbestimmung 224 f.,
278
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Unternehmensführung

– Aktienrecht 112

– Arbeitsteilung 46

– Interessenpluralismus 121

– Shareholder Value 173

– System 28

– Teilaufgaben 28, 38, 46, 82

– Träger 28

– U.S.-amerikanische Praxis 95

– Willensbildungsorgan 40

Unternehmensinteresse

– Interessenpluralismus 120 f., 178

– Leitungsentscheidungen 120, 126,
135, 150, 173, 181, 241

– Verwaltungsautonomie 122

Unternehmenskontrolle, externe 123, 125

Unternehmensleitung 28, 38

– Legitimation, pluralistische 120

Unternehmensverwaltung

– Autonomie siehe Verwaltungsautono-
mie

– Kapitalmarkt 123

– Träger 37

Unterordnungskonzern 234

Ursprungslösung 75, 188, 199, 209 f.,
222

U.S.-Corporation siehe Corporation

Veranlassung 84, 239

– Haftung 265

Vereinbarungslösung 73, 190, 193 f.,
201, 209, 213, 215, 226, 278, 283

Verflechtungen, personelle siehe Doppel-
mandate

Verschmelzungs-SE 195

– Auffanglösung 207

– Konzernierung 235, 237

– Mitbestimmung 73 f., 273

Verschuldensvermutung 55

Vertragskonzern

– Doppelmandate 243, 257

– Einbindung der SE 236 f.

– Konzernleitungspflicht siehe Konzern-
leitungspflicht

– SE, dualistisch strukturierte 263, 274

– SE, monistisch strukturierte 250,
253 f., 258

– Vorkommen 234

Vertretungsorgan 38, 62, 198

Verwaltungsautonomie 122, 170, 173 f.,
181

Verwaltungsorgan

– Ausschussbildung 161, 163, 178

– Beschlussfähigkeit und -fassung 81,
158

– Beschlussmodalitäten, satzungsrecht-
liche 295

– Beschlussmodalitäten bei Mitbestim-
mung 81, 205, 295

– Besetzung, drittelparitätische 207,
222, 224

– Besetzung, paritätische 205 f., 217,
219, 221, 276, 295

– Größe 80, 158

– Plenarkompetenzen 81, 165, 167,
170 f., 180, 203, 219, 223, 250 f., 253,
256, 265 ff., 269, 282, 294, 296

– Sitzungsfrequenz 80, 161, 180, 182,
280, 283

– Vorsitzender 81, 156, 158, 172 f., 178,
205 f., 208, 217, 251, 255, 270, 295 ff.

– Weisungsrecht, faktisches 165

Verwaltungsorgan-Mitglieder 161

– Abberufung 169 f., 218

– Bestellung 80

– Beteiligungsrechte 275

– Entzug der Leitungsbefugnis 218

– Gesamtvertretungsmacht 254

– geschäftsführende 78, 154, 165, 185,
253 ff., 266

– Informationsrechte 160 f., 163, 167,
182, 184, 220, 252

– leitende 158, 160, 218 f., 265, 289
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– nicht geschäftsführende 154, 165,
167 f., 184 f., 228, 254 f., 266, 269 f.,
285, 290, 297 f.

– Qualifikationsanforderungen 212, 294
– Sorgfaltspflichten 79, 163 ff., 172 f.,

178, 180, 184, 254, 267, 290
– überwachende 106, 150, 158 ff.,

162 f., 171, 250, 252, 265 f., 268, 273,
282 f., 296

– Weisungsrecht 155
Verwaltungsrat
– Aktiengesellschaft, deutsche 89 ff., 116
– Aktiengesellschaft, schweizerische 155
– Corporation 93
– KGaA 90
– Überwachungsorgan 94
Verwaltungsstimmrecht
– Aktiengesellschaft, deutsche 108 f.
– Corporation 108 f., 128
– Kooptationsgefahr 141, 168, 182, 285,

289
Vorher-Nachher-Prinzip 73, 186, 211
Vorstand
– Größe 52
– Vorsitzender 52, 95, 106 f.

Vorteil

– pfadabhängiger 99, 101 f., 110, 119

– pfadunabhängiger 103

Weisungsrecht

– Vertragskonzern 239, 245

– Verwaltungsorgan-Mitglieder, geschäfts-
führende 254

– Verwaltungsorgan-Mitglieder, leitende
250

– Wiederholung der Weisung 274

Wettbewerb der Rechtsordnungen 25,
35, 299

Willensbildungsorgan 38 ff., 103

Zulassungsvoraussetzungen 31, 126

Zustimmungsvorbehalt

– Aufsichtsorgan 143, 176, 200, 228,
246, 268, 281, 286

– Aufsichtsrat 52, 101, 113, 201

– Katalog, gesetzlicher 71, 80, 147,
159, 286

– konzernweiter 246 f., 264, 266, 270

– Verwaltungsorgan siehe Plenarvorbehalt
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