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Zusammenfassung der Dissertation mit dem Titel

»Grundfragen zur Einfithrung des monistischen Modells in das Deutsche Aktienrecht*

von RA Dirk Hochstein, LL.M. (Budapest)

Das deutsche Aktienrecht und die deutsche Unternehmensverfassung stehen im internationalen
Wettbewerb um die Gunst der Anleger®. In der heutigen Zeit ist es fiir Unternehmen von essen-
tieller Bedeutung, sich schnell an gednderte Markterfordernisse anzupassen. Eine Grundlage
fiir den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens sind dessen gesunde Fuhrungs- und Ver-
waltungsstrukturen. Diese sollen es ermdglichen, Entscheidungen schnell zu treffen und effizi-
ent umzusetzen. Diesen Anforderungen kann das aktuelle Gebilde der deutschen Aktiengesell-
schaft oft nicht gerecht werden, da sich deren bisheriges Fiihrungssystem mit Vorstand und
Aufsichtsrat zum Teil lahmend auf eine schnelle und effizient umzusetzende Strategiefindung
auswirkt. Dieses Problem besteht speziell im Hinblick auf Unternehmen des Mittelstandes,

welche im besonderen MaRe auf eine schnelle Marktanpassung angewiesen sind.

Seit dem 8.10.2004 ist es nun moglich, eine Europdische Gesellschaft (Societas Europaea - SE)
zu grinden. Dies beruht auf der Verordnung ,,iiber das Statut der Européischen Gesellschaft
(SE)“®. Erganzend zu diesen Regelungen gelten die Richtlinie zu den Fragen der Arbeitneh-
merbeteiligung® sowie fiir den deutschen Rechtsraum das SE-Ausfiihrungsgesetz und das SE-

Beteiligungsgesetz, beide vom 22.12.2004",

Die SE ermdglicht es europaweit tatigen Unternehmen, als europdische Kapitalgesellschaft
anstelle einer zweigliedrigen Unternehmensfiihrung durch Vorstand und Aufsichtsrat ein mo-
nistisches Verwaltungssystem in Form eines ,,Verwaltungsrates“ oder ,,Board“ zu im-

plementieren®. Dieses System kennen bereits einige Nachbarlander, wie z.B. GroRbritannien,

Lvgl. Lehmann in: Verh. Des 34. DJT, 1926, Abt. fiir Wirtschafts- und Steuerrecht, S. 362, 362 ff..

2 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8.10.2001 iiber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE),
ABIEG v. 10.11.2001, L 294/1 ff.

® Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8.10.2001 zur Ergénzung des Statuts der Europaischen Gesellschaft
hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer, ABIEG v. 10.11.2001, L294/22 ff.

* Gesetz vom 22.12.2004, BGBI. 1 2004, 3765.

*Vgl. C. Teichmann in BB 2004, 53.



Schweiz, Frankreich und Italien, wobei die beiden letztgenannten eine Wahlmdglichkeit vorse-

hen®.

Im dualistischen Verwaltungsmodell der SE ist eine Aufteilung der Kompetenzen zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat gesetzlich zwingend vorgesehen, wahrend das monistische Modell
durch Einschaltung lediglich eines Verwaltungsorgans, dem Verwaltungsrat, eine gréRere
Flexibilitat gewahrleistet. Dies jedoch unter der Pramisse, dass bei einer in Deutschland an-
sassigen SE mindestens ein geschaftsfiihrender Direktor vorgeschrieben ist. Einem solchen ist
es aber moglich, Mitglied des Verwaltungsrates und sogar dessen Vorsitzender zu sein. Der
Verwaltungsrat stellt das oberste Leitungsorgan der Gesellschaft dar, wahrend ein geschéfts-
fihrender Direktor die Geschafte nach MalRgabe und Weisung des Verwaltungsrates fiihrt.
Eine gesetzlich zwingend festgelegte Kompetenzverteilung wie beim dualistischen Modell
kennt das monistische Modell nicht’.

Durch die Einfiihrung der SE und das in ihr verankerte monistische Verwaltungssystem einer
Gesellschaftsverfassung stellt sich die Frage, ob es moglich wére, dieses Modell fiir die deut-
sche Aktiengesellschaft (AG) in das deutsche AktG zu integrieren und dessen Vorteile fir
deutsche Unternehmen fruchtbar zu machen. Das deutsche AktG folgt dem dualistischen Sys-
tem mit der Zweiteilung der Verwaltung der AG in Vorstand und Aufsichtsrat®, woraus eine

Art , Vier-Augen-Prinzip* erkennbar wird®.

Die Europaische Kommission hatte bereits im September 2001 eine hochrangige Gruppe von
Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts eingesetzt, um Empfehlungen tGber moderne
gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in der EU auszuarbeiten.

Auf der Grundlage der im Rahmen dieser Konsultationen eingereichten Antworten, der Dis-
kussionen bei der Anhoérung vom 13. Mai 2002 sowie ihrer eigenen Erdrterungen legte die
Gruppe der Kommission und der Offentlichkeit in ihrem Abschlussbericht ihre Schluss-

folgerungen und Empfehlungen vor.

Dieser Bericht sagt aus, dass die Reform des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans das Kernsttick
der Corporate Governance in den Mitgliedstaaten, aber auch auBerhalb der EU, bilde. Uber die

Vor- und Nachteile von monistischen und dualistischen Systemen sei eine umfassende wissen-

®\gl. Lutter, Kollmorgen u. Feldhaus in BB 2005, 2473.

"Vgl. C. Teichmann in BB 2004, 53.

& \vgl. lhrig u. Wagner in BB 2003, 969, 974.

® Begriff schon von C. Teichmann in ,,.Die Europaische Gesellschaft®, Hrsg. Lutter/Hommelhoff, 2005, S. 205
verwandt.



schaftliche Diskussion im Gange. Laut dem Bericht der Expertengruppe gebe es keine klaren
Belege dafiir, welches davon fiir eine wirksamere Uberwachung sorge. Jedes der beiden Sys-
teme habe seine spezifischen Vor- und Nachteile und kdnne unter bestimmten Umstanden
zweckmaéRig sein. Sie haben sich aufgrund der rechtlichen und kulturellen Besonderheiten her-
ausgebildet. Leistungsfahige Governance-Strukturen kénnten mit beiden Systemen geschaffen

werden.

Wie die politischen Debatten tUber die Flinfte Gesellschaftsrechtsrichtlinie und das Statut der
Européischen Gesellschaft in Europa gezeigt haben, sei es nicht ratsam, eines der beiden Sys-
teme in Europa verbindlich vorzuschreiben. Die Gruppe ist vielmehr der Ansicht, dass zu-
mindest borsennotierte und offene Gesellschaften in der EU zwischen den beiden Systemen
wéhlen konnen sollten — eine Mdglichkeit, die 2004 fir die (SE) eingefiihrt wurde. Auf diese
Weise konnten sich die Unternehmen fir dasjenige System entscheiden, welches ihren beson-
deren Bedirfnissen im Bereich der Corporate Governance und ihrer Lage am besten entspré-
che. Dies sei ein gutes Beispiel dafur, dass unterschiedliche europaische Systemvarianten vor-
teilhaft sein kénnen und der Foérderung leistungs- und wettbewerbsfahiger Unternehmen in

Europa nicht schaden wiirden™®.

Die Kommission begrifite den Vorschlag, borsennotierten Gesellschaften zusatzliche organi-
satorische Freiheiten zuzugestehen, raumte aber ein, dass die Auswirkungen eines solchen
Vorschlags grundlich gepruft werden sollten. In diesem Zusammenhang wirden viele Lehren
aus der Anpassung der nationalen Rechtsvorschriften an die Verordnung und die Richtlinie
Uber das Statut der Europdischen Gesellschaft (SE) gezogen werden kdnnen. Die Kommission
schlug deshalb vor, diese Empfehlung der hochrangigen Expertengruppe mittelfristig zu be-

folgen™.

Anhand der vorliegenden Dissertationsschrift wird daher anhand konkreter gesetzlicher Rege-
lungen Uberprift, ob es Gberhaupt moglich ist, das monistische Verwaltungssystem fiir eine
AG in das deutsche AktG unter Beachtung der deutschen Regelungen zur Arbeitnehmermitbe-
stimmung sowie des deutschen Konzernrechts zu integrieren. Als Grundlage dienen in diesem

Zusammenhang die einzelnen Regelungen des monistischen Systems der SE. Der Verfasser

19 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts tiber moderne gesell-
schaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa, Brissel 4. November 2002, S. 1, 3, 63.

1 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europaische Parlament, Modernisierung des Gesellschafts-
rechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Européischen Union — Aktionsplan, Kom (2003)
284 endgliltig, S. 18 f..



gibt dartber hinaus teilweise Anregungen dahingehend, wie eine derartige Gestaltung des
deutschen AktG, der deutschen Arbeitnehmermitbestimmungs- und Konzernrechtsregelungen
aussehen konnte. Dabei bezieht der Verfasser, soweit moglich, die Regelungen anderer Lander
zum monistischen Modell vergleichend mit ein. Diese dienen als Anregungen fiir eine Flexibi-
lisierung des deutschen Aktienrechts und als Diskussionsgrundlage fur einen rechtswissen-

schaftlichen Diskurs.

Das deutsche Aktienrecht hat sich bei allen Gesetzesnovellen darum bemduht, die Aktienge-
sellschaft gegen selbststichtige Interessen, die zum einen vom Eigennutz der Aktiondre, zum
anderen jedoch genauso von der Unternehmensleitung ausgingen, abzuschirmen. Im Hinblick
auf die Aktionére war zwischen den Grol3aktionéren, welche gesellschaftsfremden Interessen
nachgingen, sowie den Kleinaktionaren, welche kein Interesse an den Angelegenheiten der
Gesellschaft zeigten, sondern lediglich eine moglichst hohe Rendite im Auge hatten, zu unter-
scheiden. Daher zeichnet der Verfasser der vorliegenden Dissertationsschrift zum besseren
Verstandnis im Vorfeld seiner Uberlegungen in den ersten Kapiteln der Arbeit die ,,Prinzipal-

Agent-Problematik* als Grundlage der weiteren Diskussion nach.

Um den Einfluss dieser Interessen auf die Gesellschaftsbelange weitgehend einzudammen,
bedurfte es einer gesetzlich angeordneten Delegation umfassender Machtbefugnisse an eine
verantwortungsvolle Unternehmensleitung. Aus Grinden, welche in der Prinzipal-Agent-
Problematik liegen, musste der Gesetzgeber eine Institution schaffen, der er Kontrollrechte
oder andere Hemmungsméglichkeiten an die Hand geben konnte, um gesellschaftsschéadliche
Handlungen zu verhindern bzw. zu sanktionieren. Dies war zudem ndétig geworden, nachdem
die staatliche Konzessionierung weggefallen war. Die Machtbalance zwischen Grof3- und
Kleinaktionaren musste halbwegs hergestellt werden, sofern erstere selbst die Funktion des
Kontrollorgans wahrnahmen. So mussten die Befugnisse der Minderheitsaktiondre in diesem

Fall verstarkt werden.

Eine wichtige Frage, die es zu beantworten galt, war die, wem die Unternehmensleitung tber-
tragen werden sollte. Wie die vorliegende Dissertationsschrift zusammenfassend darlegt, be-
muhte der deutsche Gesetzgeber nacheinander das Demokratieprinzip der Aktiondre, das na-
tionalistisch geprégte Leitungsprinzip sowie aktuell das Kollegialprinzip. Seit Einfihrung des
nationalistischen Leitungsprinzips schloss man den Aufsichtsrat von der Geschéftsfiihrung
aus. Allerdings ging die Wirtschaftspraxis hinsichtlich des Aufsichtsrats im Verlauf der Ge-

schichte haufig ihren eigenen Weg, der doch zum Teil erheblich von der gesetzlich vorge-



schriebenen Form abwich. Demnach war es nicht verwunderlich, dass basierend auf den all-
taglichen Erfahrungen mit der aktienrechtlichen Wirklichkeit, ein Eingreifen des Gesetzge-

bers verlangt wurde, um die aufgetretenen Schwachstellen zu beseitigen®?.

Die vorliegende Dissertationsschrift zeichnet nach, dass sich das vormals monistische Ver-
waltungsmodell des Aktienrechts in einem langsamen historischen Entwicklungsprozess zum
dualistischen Modell hin entwickelt hat. Auf seinem Weg dorthin musste es einigen Wirt-
schaftskrisen begegnen und sich mit der kriminellen Energie von Gesellschaftsgriindern aus-
einandersetzen. Unter diesen Umstanden lasst sich die manchmal nicht gerade planvolle Ent-

wicklung nachvollziehen.

Wie diese Dissertationsschrift im Folgenden zeigt, wurde auf européischer Ebene zunachst

der Anspruch verfolgt, ein ,,europiisches Recht iiber die Aktiengesellschaft'>

zu schaffen,
was in den ersten SE-Statut-Entwirfen von 1970 und 1975 gipfelte, welche ein nahezu voll-
stdndiges Gesetzbuch fir die SE nebst bilanz- und konzernrechtlicher Regelungen, ohne
Rickgriff auf nationale Vorschriften, darstellten. Da diese Entwirfe im Endeffekt nicht kom-
promissfahig waren, entfernte sich der europdische Gesetzgeber im weiteren Zeitverlauf und
mit jedem weiteren Entwurf immer mehr von seinem Anspruch der vollstdndigen Regelung
und schuf am Ende lediglich einen ,,Torso““, der vielfach auf nationales Recht verweist und
von der Ausgestaltung durch die einzelnen Mitgliedstaaten abhangig ist. Dies betrifft genauso
die Regelungen zum Konzernrecht und zur Arbeitnehmermitbestimmung. Damit wich der
Verordnungsgeber von seinem Weg zur Rechtseinheit drastisch ab, wodurch im Jahre 2004
nicht die ,,eine®, fiir alle gleich geltende SE entstand, sondern nunmehr 28 verschiedene SE-

Varianten existieren'®.

Die Hoffnung vieler deutscher Unternehmen, mit Hilfe der Rechtsform der monistisch ver-
fassten SE ein board-System englischer bzw. amerikanischer Pragung bei sich einfiihren zu
koénnen, wurde u.a. durch die Mitbestimmung auf Unternehmensebene und die konzernrecht-

lichen Regelungen enttauscht. Zumindest lasst sich dies fiir die groReren SEs festhalten™®.

Bemerkenswert ist, wie auch die vorliegende Dissertationsschrift zeigt, dass sich das deutsche

Aktienrecht im Laufe der Zeit vom monistischen Verwaltungsmodell verabschiedet, sich zum

2y/gl. Schnorr, Historie und Recht des Aufsichtsrats, 2000, S. 115 f..

B vgl. Sanders in AWD (heute RIW) 1960, S. 1.

" So C. Teichmann in ZGR 2002, S. 390 ff..

'3 Zur Zeit der Drucklegung der Dissertationsschrift gehdren der EU 28 Mitgliedstaaten an, welche alle mehr
oder weniger verschiedene Aktienrechte aufweisen.

' vgl. auch Marsch-Barner in GS Bosch, 2006, S. 101.



dualistischen hin orientiert hat und nun doch wieder europapolitisch motivierte Bestrebungen
bestehen, dem Grunde nach wieder zum alten System zurtickzukehren, selbst wenn es sich
nur um eine zusatzliche Alternative zum dualistischen Modell handeln soll. Manche fragen
sich in diesem Zusammenhang, ob dadurch nicht dem Machtmissbrauch und dem Betrug

Vorschub geleistet werden kénnte und nicht zahlreiche neue ,,Enron“-Falle drohen?’.

Sofern man die Regelungen des deutschen Aktiengesetzes isoliert betrachten wiirde, kénnte
man dies annehmen. Allerdings ist die damalige Wirtschafts- und Rechtslandschaft mit der
heutigen nicht vergleichbar. Heutzutage existieren zahlreiche Schutzvorschriften inner- und
auBerhalb des AktG, wie z.B. Aktiondrsrechte und Publizitatsbestimmungen, welche in der
Vergangenheit nicht zur Verfiigung standen. Sie gelten zum Teil, dies sei allerdings einge-
raumt, nicht fir sdmtliche Aktiengesellschaften. Es ist u.a. jeweils davon abhéngig, ob es sich
bei einer konkreten Aktiengesellschaft um eine bodrsennotierte oder um eine nicht-
borsennotierte Gesellschaft handelt. Die Regelungen verfolgen jeweils zudem verschiedene
Schutzrichtungen, welche nicht alle Gesellschaften gleichermaRen betreffen. Dies hangt zu-
meist von der Aktionarsstruktur und der GrofRe des Unternehmens ab. Dieser zusétzliche
Schutz konnte allerdings eine ,,Reintegration” des monistischen Verwaltungsmodells in das

deutsche Aktienrecht erleichtern.

Mit der Schaffung der SE bot und bietet sich fir den deutschen Gesetzgeber die Mdglichkeit,
am dualistischen Verwaltungsmodell festzuhalten und dennoch alternativ ,,zu den historischen
Wurzeln zuriickzukehren®, so wie es bereits in vielen Landern praktiziert wird. Die vorlie-
gende Dissertationsschrift zeichnet u.a. im Einzelnen detailliert nach, auf welche Weise der
deutsche Gesetzgeber die Einfuhrung des monistischen Verwaltungsmodells in das AktG um-
gesetzt bzw. ,,geprobt” hat. Hier bietet sich nun die einmalige Chance, aus den hierbei ge-
machten Erfahrungen zu lernen. Sicherlich ist dabei zu beriicksichtigen, dass das deutsche
SE-Ausfiihrungsgesetz in sehr kurzer Zeit entstanden ist und nicht genuigend Zeit blieb, um
uber einige grundlegende Probleme, die sich bei der Umsetzung stellen, in Ruhe nachzuden-

ken und in der Wissenschaft zu diskutieren.

Der Verfasser entwickelt eingangs seiner Prifung ein Grundmodell fur die Einflihrung eines
monistischen Verwaltungsmodells in das deutsche Aktienrecht, welches er auf das monistische
Verwaltungssystem der SE stiitzt, da dies dem Grunde nach auf européischer Ebene das kon-

sensfahigste zu sein scheint. Im Nachgang Uberprift er die einzelnen Regelungen des deut-

7 Hierzu V. Hein in RIW 2002, S. 508.



schen AktG in Zusammenschau mit den Regelungen der SE mit Sitz in Deutschland hinsicht-
lich etwaiger Probleme bei der Implementation eines monistischen Verwaltungsmodells in das
deutsche Aktienrecht.

Die Untersuchung hinsichtlich der Kompatibilitat eines monistischen Verwaltungsmodells mit
dem deutschen Aktienrecht fuhrt den Verfasser insbesondere zu der Erkenntnis, dass die
Implementation eines monistischen Verwaltungsmodells zwar von Grund auf méglich ware,
es allerdings im Hinblick auf die jeweilige Ausgestaltung erforderlich sein wirde, zwischen
verschiedenen Arten von Aktiengesellschaften wegen deren GrélRe bzw. deren Abhangigkeit
von Schutzgesetzen, wie z.B. den Arbeitnehmermitbestimmungsgesetzen oder dem Recht der

verbundenen Unternehmen, zu differenzieren.

Grundsatzlich hélt es der Verfasser fiir moglich, wenn auch mit etwas Aufwand verbunden,
ein monistisches Verwaltungsorgan in das deutsche Aktienrecht zu integrieren. Um dieses
Vorhaben zu erleichtern, sollte in diesem Zusammenhang Rucksicht auf die Regelungsstruk-
tur des deutschen AktG genommen werden, so wie es der deutsche SE-Gesetzgeber getan und
neben dem Verwaltungsrat die geschéftsfiihrenden Direktoren geschaffen hat. Daher sollte
das monistische Verwaltungsmodell der SE mit Sitz in Deutschland dem Grunde nach, mit
einigen Anderungen im Detail, welche auf die Vorschriften des AktG zum Vorstand und zum
Aufsichtsrat zurtickzufiihren sind, ibernommen werden. Das monistische Verwaltungsmodell
der SE ahnelt in seiner Regelungsstruktur sehr dem dualistischen Modell, was wohl u.a. dem
zeitlichen Druck geschuldet ist, dem der deutsche Gesetzgeber ausgesetzt war, um die Vorga-
ben des EU-Rechts fiir die SE fristgerecht umzusetzen. Bei aller Kritik an diesem Vorgehen,
erscheint es dem Verfasser dennoch sinnvoll und zur Vereinfachung beizutragen, eine solche
Paarung wie den Verwaltungsrat nebst geschaftsfiihnrenden Direktoren ebenfalls fur die Integ-
ration eines monistischen Verwaltungsmodells in das AktG zu ubernehmen, da die Regelun-
gen des AktG an vielen Stellen die Trennung von Aufsichtsrat und Vorstand voraussetzen
(Vier-Augen-Prinzip). Zudem bestunden auf den zweiten Blick dennoch erhebliche Unter-
schiede, da der Verwaltungsrat letztendlich die Leitungsmacht und -verantwortung behielte,
selbst wenn er im Extremfall lediglich mit nichtgeschaftsfiihrenden Mitgliedern besetzt wére.
Natdrlich ginge mit dieser Flexibilisierung ein erhdhtes Mall an Komplexitit und wohl ein

vermehrter Zeitaufwand hinsichtlich der Regelungsfindung fir den Gesetzgeber einher.

Im Gegensatz zum Vorstand des dualistischen Verwaltungsmodells, wéaren die geschéaftsfih-

renden Direktoren nicht berechtigt, die Gesellschaft in eigener Verantwortung zu leiten (vgl. §



76 Abs. 1 AktG). Dies wirde allein dem Verwaltungsrat obliegen. Sie stinden zum Verwal-
tungsrat vielmehr in einem Verhaltnis wie die Geschaftsfihrer einer GmbH zu deren Gesell-
schaftern, da die geschéaftsfuhrenden Direktoren dem Weisungsrecht des Verwaltungsrats un-
terworfen waren. Die Regelungen der SE zu den geschaftsfihrenden Direktoren tragen der
Besonderheit Rechnung, dass diese zugleich Mitglieder des Verwaltungsrats sein kdnnen,
sofern die Mehrheit des Verwaltungsrats weiterhin aus nicht geschaftsfiihrenden Mitgliedern
besteht (§ 40 Abs. 1 S. 2 SE-AG). Letzteres wére jedoch im Rahmen des vom Verfasser vor-
geschlagenen monistischen Modells fiir die AG nicht immer zwingend notwendig. Es ware
fiir kleine Aktiengesellschaften sogar vorteilhafter, wenn auch samtliche Verwaltungsratsmit-
glieder geschéaftsfuhrende Direktoren sein konnten, da der Gesetzgeber auf diese Weise eine
weitgehende Vereinheitlichung des Verwaltungsorgans erreichen kénnte. Dies k&me dem

Ursprungsgedanken des monistischen Modells am néchsten.

Zur Vermeidung von Sonderregelungen sollte nach Ansicht des Verfassers an einer Untertei-
lung in Verwaltungsrat und geschaftsfiihrende Direktoren grundsatzlich festgehalten werden.
Sofern nicht in anderen Gesetzen, wie den Mitbestimmungsregelungen oder dem Konzern-
recht, etwas anderes geregelt ist, konnten die Gesellschaften auf eine personelle Funktionen-
trennung innerhalb des Verwaltungsrats verzichten. In diesem Fall kdnnten alle Verwaltungs-
ratsmitglieder zugleich geschaftsfiihrende Direktoren sein, so dass sie je nach Vorschrift nur
formal in einer anderen Funktion agieren wirden, die Einheitlichkeit des Verwaltungsrats

dennoch gewahrt werden konnte.

Nach Auffassung des Verfassers konnten alle Varianten des monistischen Verwaltungsmo-
dells abgedeckt werden, sofern eine Regelung &hnlich der des § 22 Abs. 6 SE-AG eingefihrt
wirde, wonach Rechtsvorschriften, welche aulierhalb des AktG dem Vorstand oder dem Auf-
sichtsrat einer Aktiengesellschaft Rechte oder Pflichten zuweisen, ohne fiir den Verwaltungs-
rat und fiir geschéftsfiinrende Direktoren besondere Regelungen zu treffen, sinngemal fir den
Verwaltungsrat gelten wirden, soweit nicht im AktG fiir den Verwaltungsrat und fur ge-

schaftsfuhrende Direktoren besondere Regelungen enthalten sind.

Probleme im Rahmen der Implementierung eines monistischen Verwaltungsmodells mit
Verwaltungsrat und geschaftsfuhrenden Direktoren wirden sich hauptsachlich aus der Funk-
tionentrennung ergeben, wie sie insbesondere im Konzernrecht sowie den Mitbestimmungs-
regelungen vorausgesetzt wird. Dies hauptsdachlich weil die geschaftsfiilhrenden Direktoren

kein eigenes Gesellschaftsorgan bilden wirden, aber z.B. die Vertretungsmacht fiir die Ge-



sellschaft bzw. auch andere Aufgaben, fur welche der Verwaltungsrat doch letztverantwort-
lich bliebe und deren Nichtwahrnehmung gesetzlich niedergelegte Konsequenzen nach sich

z0ge, Ubertragen bekommen kénnten.

Der Gesetzgeber musste hinsichtlich der Ausgestaltung des monistischen Verwaltungsmodells
nach Ansicht des Verfassers nach verschiedenen Unternehmensstrukturen differenzieren, da
insbesondere Gesetze, welche dem Schutz verschiedener Gruppen inner- bzw. auf3erhalb der

Gesellschaft dienen, die Gesellschaftsstruktur beeinflussen.

Im Hinblick auf die Regelungen zum monistischen Verwaltungsmodell wére des Weiteren
nach Ansicht des Verfassers danach zu unterscheiden, ob es sich um verbundene Unterneh-
men handeln wiirde oder nicht. Bei Anwendbarkeit des Konzernrechts (88§ 293 ff. AktG) ware
nach Auffassung des Verfassers grundsétzlich zwingend eine Funktionentrennung innerhalb
des Verwaltungsrats einer beherrschten AG in geschaftsfiihrende und nichtgeschéaftsfihrende
Verwaltungsratsmitglieder vorzuschreiben, wobei die nichtgeschaftsfilhrenden Mitglieder die
Aufgaben des Aufsichtsrats im Bereich des Konzernrechts wahrzunehmen hétten. Um eine
effektive Funktionentrennung zu gewahrleisten, musste dartber hinaus obligatorisch eine

Mehrheit von nichtgeschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitgliedern vorgesehen werden.

Zur Sicherstellung einer ordnungsgemaRen Uberwachung durch die nichtgeschaftsfiihrenden
Verwaltungsratsmitglieder sollten diesen gesetzlich zwingend die Entscheidungskompetenz
bzw. die Befugnisse und Pflichten, welche dem Aufsichtsrat einer beherrschten Aktiengesell-
schaft im Konzernrecht zukommen, tbertragen werden, ohne dass der Gesamtverwaltungsrat
die Mdglichkeit hatte, diese Aufgaben wieder an sich zu ziehen. Dies musste insbesondere die
Prifung der Konzern- und Abschlussberichte betreffen. Daneben bietet sich eine gesetzliche
Regelung an, wonach diese Befugnisse ohne Ruickholbefugnis auf einen lediglich aus nichtge-
schaftsfuhrenden Verwaltungsratsmitgliedern bestehenden Prifungsausschuss Gbertragen

werden kdnnten.

Fur herrschende Gesellschaften wéren derlei Regelungen nach Ansicht des Verfassers nicht
erforderlich, da 8 308 Abs. 3 letzter Halbsatz AktG die Zustimmung des Aufsichtsrats der
herrschenden Gesellschaft nur verlangt, sofern diese denn einen Aufsichtsrat hat. Daruber
hinaus wére dem Schutzbedirfnis der Arbeitnehmervertreter in der herrschenden Aktienge-

sellschaft bereits durch die Regelungen zur Mitbestimmung genlige getan.



Die grofite Chance auf Akzeptanz im Hinblick auf die Arbeitnehmermitbestimmung dirfte
nach Ansicht des Verfassers ein monistisches Verwaltungsmodell erreichen, welches die Mit-
bestimmung in der bekannten Form in das monistische System der Unternehmensleitung inte-
griert, da sich dieses Modell in der Praxis trotz Spannungspotential als im Grofl3en und Ganzen

funktionsfahig erwiesen hat.

Die deutsche unternehmerische Arbeitnehmermitbestimmung in ihrer jetzigen Form ist jedoch
auch nach Auffassung des Verfassers nicht mit dem derzeitigen monistischen Verwaltungs-
modell der SE vereinbar. Um ein monistisches Verwaltungsmodell mit der deutschen Mitbe-
stimmung in Einklang zu bringen, bediirfte es erheblicher Anderungen des dieser Arbeit zu
Grunde gelegten SE-Modells. Es bediirfte dariiber hinaus sogar einiger Anderungen bzw. Er-
ganzungen der Mitbestimmungsregelungen (MitbestG 1976, DrittelbG, Montan-MitbestG und
MitbestErgG) selbst.

Die Arbeitnehmervertreter sollten zwar im Verwaltungsorgan vertreten sein, allerdings nicht
die Funktion eines geschéftsfiihrenden Direktors tibernehmen konnen. Es bedirfte daher in-
nerhalb des Verwaltungsrats der zwingenden Einflihrung einer Funktionentrennung zwischen
geschaftsfihrenden und nichtgeschaftsfihrenden Mitgliedern einerseits und zwischen den
Arbeitnehmervertretern und den Anteilseignervertretern andererseits. Der Anteil der Arbeit-
nehmervertreter sollte sich lediglich auf den Teil der nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungs-
ratsmitglieder beziehen, um den Anteilseignern die Letztentscheidungskompetenz belassen zu
kdnnen. Dementsprechend missten die Regelungen der Mitbestimmungsgesetze, welche sich
auf den Anteil der Arbeitnehmervertreter im Verwaltungsorgan beziehen wirden, an diesen
Umstand angepasst werden. Es musste zudem zwingend festgelegt werden, dass die Mehrheit

der Verwaltungsratsmitglieder nichtgeschaftsfiihrend zu sein hatte.

Dabei sollten die im Zusammenhang mit Aufsichtsfunktionen stehenden Entscheidungsbe-
fugnisse obligatorisch auf die nichtgeschéftsfihrenden Verwaltungsratsmitglieder Gbertragen
werden missen, um die Arbeitnehmervertreter entsprechend den Mitbestimmungsregelungen
angemessen an der Uberwachungsaufgabe beteiligen und die geschéftsfilhrenden Direktoren
zugleich von dieser Aufgabe fern halten zu kdnnen. Auf der anderen Seite sollte die Leitungs-
aufgabe zwingend den Anteilseignervertretern im Verwaltungsrat tbertragen werden, um hier
die Arbeitnehmervertreter aus der Leitung der Gesellschaft heraus zu halten. Nur so konnte
den verfassungsrechtlichen Anforderungen an die Arbeitnehmermitbestimmung in der Ak-

tiengesellschaft hinreichend Rechnung getragen werden.
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Zumindest im Falle der Anwendung der Mitbestimmungsregelungen sollte es nach Ansicht
des Verfassers dem Verwaltungsrat bzw. den jeweiligen Mitgliedergruppen gestattet sein, ihre
Entscheidungskompetenzen auf entsprechende Ausschiisse mit Letztentscheidungskompetenz
zu Ubertragen. Bei den Ausschiissen zur Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe wire je-
doch zu beachten, dass die Arbeitnehmervertreter nicht diskriminiert werden. An der Leitung
des Unternehmens mussten die Arbeitnehmervertreter hingegen nicht beteiligt werden. Darin
lage auch keine Diskriminierung, da wegen der verfassungsrechtlichen Eigentumsrechte der

Aktiondre flr die Nichtbeteiligung ein sachlicher Grund vorlage.

Wegen der unterschiedlichen Schutzbedirfnisse der Aktionére einer Aktiengesellschaft bzw.
anderer auRerhalb der Gesellschaft stehender Personen, sollte nach Auffassung des Verfassers
gegebenenfalls im Hinblick auf die Regelungen zum monistischen Verwaltungsmodell auch
danach unterschieden werden, ob es sich um groRe bzw. mittelgrol3e oder kleine Aktiengesell-

schaften handelt.

Die vorliegende Untersuchung zeigt auf, dass eine Funktionentrennung innerhalb der Unter-
nehmensleitung in der Regel bei grof3en und mittleren Aktiengesellschaften notwendig ist, da
diese auf der einen Seite zumeist entweder den Mitbestimmungsregelungen oder dem Recht
der verbundenen Unternehmen bzw. bérsenrechtlichen Regelungen unterliegen. In diesen
Féllen sollte die Funktionentrennung innerhalb des Verwaltungsrats nach Ansicht des Verfas-
sers zwingend vorgeschrieben werden. Bei mittleren und groRen Aktiengesellschaften handelt
es sich zumeist um Publikumsgesellschaften, in denen der grofte Teil der Aktionéare lediglich
ein monetéres Interesse verfolgt und sich daher nicht in die Unternehmenspolitik einmischt.
Um dennoch deren Belange gleichermaRen zu beriicksichtigen, konnte auch bei nicht konzer-
nierten mittelgroBen und groRen Aktiengesellschaften ohne Arbeitnehmermitbestimmung
innerhalb des einheitlichen Verwaltungsorgans eine funktionale Trennung vorgeschrieben
werden. Auf diese Weise kdnnten Prinzipal-Agent-Probleme weiter minimiert werden. Aller-
dings wadre eine solche Regelung auch im Rahmen des DCGK denkbar, so dass eine solche
Regelung nicht sdmtliche Aktiengesellschaften betréfe und deren Einhaltung mehr oder weni-

ger freiwillig erfolgen wiirde.

Von einem verdeckten dualistische Verwaltungsmodell kénnte bei dieser VVorgehensweise
dennoch keine Rede sein, da der Verwaltungsrat im Gegensatz zum Aufsichtsrat weiterhin die
Leitungsmacht und -verantwortung behielte, selbst wenn er im dufRersten Falle nur mit nicht-

geschaftsfihrenden Mitgliedern besetzt sein sollte. Eine Kontrolle der Geschaftsleitung kdnn-
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te hier wesentlich effektiver stattfinden als beim dualistischen Verwaltungsmodell. Der Ver-
waltungsrat hatte gegenuber den geschéftsfihrenden Direktoren ein Weisungsrecht, um den
eigenen unternehmerischen Kurs durchzusetzen. Der bedeutend bessere und schnellere Infor-
mationsfluss innerhalb des Verwaltungsorgans ware in diesem Zusammenhang ein entschei-
dender Vorteil gegenuber dem dualistischen Verwaltungsmodell. Im dualistischen Verwal-
tungsmodell bereitet die Trennung der Organe eine betrachtliche Hirde fur den Informations-
austausch und sei sie auch nur psychischer Natur.

Im Hinblick auf die dualistisch strukturierte Aktiengesellschaft ordnet das AktG zwingend
eine weitreichende Autonomie des Vorstands an. Dies gilt ebenso fir die so genannte ,,kleine*
Aktiengesellschaft, wobei dieser Umstand kaum im Interesse der Eigentimer von kleinen und
mittleren Unternehmen liegen durfte, welche nicht persénlich an der Leitung der Gesellschaft
beteiligt sind. Nach Auffassung des Verfassers sollte daher insbesondere diesen Unternehmen
eine WahIlmaglichkeit zwischen dualistischem und monistischem Verwaltungsmodell er6ffnet
werden. Die Mehrheit der Unternehmen, welche eine gesellschaftsrechtliche Umwandlung in
eine Aktiengesellschaft anstreben, werden in der Form der GmbH gefiihrt. Das Verhaltnis von
Verwaltungsrat und geschéftsfiihrenden Direktoren wiirde nach der Vorstellung des Verfas-
sers sehr dem der Gesellschafterversammlung der GmbH zu deren Geschaftsfihrern &hneln.
Der Umstrukturierungsaufwand wirde daher geringer ausfallen, sofern aus den Geschéaftsfiih-
rern die geschaftsfiihrenden Direktoren sowie aus den Gesellschaftern in der Gesellschafter-
versammlung die Mitglieder des Verwaltungsrats wirden. Mit diesem Modell waére es zudem
einfacher als im dualistischen Modell sich stdndig andernden Verhéaltnissen in der Gesell-
schaft je nach Bedarf anzupassen.

Bei Aktiengesellschaften, welche dem Recht der verbundenen Unternehmen, der Arbeitneh-
mermitbestimmung bzw. dem Bdrsenrecht unterliegen, bedUrfte es nach der zuvor dargeleg-
ten Auffassung des Verfassers zwingend einer Funktionentrennung innerhalb des monisti-
schen Verwaltungsorgans. Aktiengesellschaften, welche hingegen keinem dieser Sachverhalte
unterfallen, also zumeist kleine Aktiengesellschaften, sollte es jedoch ermdglicht werden,
zumindest personell auf diese Funktionentrennung innerhalb der Gesellschaftsleitung zu ver-
zichten. Den Unternehmen sollte es freistehen, den Verwaltungsrat lediglich mit geschaftsfih-
renden Direktoren zu besetzen oder auch nichtgeschaftsfiihrende Mitglieder mit hinein zu
nehmen. Auf diese Weise konnten sie sich &ndernden Markt- und Gesellschafterverhaltnissen

flexibler anpassen.
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Das Institut der geschéftsfuhrenden Direktoren selbst sollte jedoch auch fiir die ,.kleine” Ak-
tiengesellschaft eingefiihrt werden, um nicht von dem hier vorgeschlagenen Aufbau des deut-
schen Aktienrechts abzuweichen. Andernfalls konnte der Gesetzgeber das an vielen Stellen
des AktG angelegte ,,Vier-Augen-Prinzip“ nicht bewahren. In dem Fall, dass samtliche Ver-
waltungsratsmitglieder geschéftsfuhrende Direktoren waren, ware die Einheitlichkeit des
Verwaltungsorgans im groRtmaoglichen MaRe gewahrt, ohne dass das AktG in seiner hier pro-
pagierten Systematik umgestellt werden musste. Dass die geschéftsfiihrenden Direktoren zu-
gleich Mitglieder des Verwaltungsrats waren, wére in dieser Konstellation nicht weiter tra-
gisch, da die Aktionarsinteressen dadurch gewahrt wiirden, dass sie einen wesentlich gréReren
Einfluss auf die Managementstruktur hatten als die Aktiondre einer grofRen
Puplikumsgesellschaft und selbst die Minderheitenrechte an zahlreichen Stellen des AktG

geschutzt werden.

An einer GmbH sind im Allgemeinen nur wenige Gesellschafter beteiligt, die sich oft gut
kennen, sei es aus der Zusammenarbeit bzw. aus einem Verwandtschaftsverhéltnis heraus.
Zumeist ist es einem Unternehmensinhaber, insbesondere im Falle von Start-Up-
Unternehmen, jedoch nicht so wichtig, wer sich hinter den Anteilseignern verbirgt, solange
das Kapital an die Gesellschaft flieBt und er damit arbeiten sowie die Geschafte fiihren kann.
In diesen Féllen ware ein monistisch strukturiertes Unternehmen von Vorteil, bei welchem
dieser Unternehmer neben der Stellung des CEO auch gleichzeitig die Stellung des chairman
of the board inne haben kénnte. Um im Hinblick auf die Prinzipal-Agent-Problematik die
Rechte der Kapitalgeber zu schiitzen, hatten diese in der Griundungsphase die Maglichkeit,

auf die Satzungsgestaltung zu ihren Gunsten Einfluss zu nehmen.

Vorteilhaft wére eine solche monistische Verwaltungsstruktur insbesondere fiir mittelgrofie
Familienunternehmen, bei denen sich der Patriarch/die Patriarchin aus der tdglichen Ge-
schaftsfihrung zurlickziehen, jedoch die Grundlinien der Gesellschaft weiterhin bestimmen
und deren Umsetzung tberwachen maochte. Er/sie konnte sich somit auf die Mitgliedschaft im
Verwaltungsrat beschranken und einem oder mehreren Familienangehdrigen bzw. leitenden
Angestellten die Geschaftsfihrung als geschaftsfiihrende Direktoren Uberlassen. Die strategi-
schen Grundsatzentscheidungen wirden derweil im Verwaltungsrat getroffen. So kénnte der
Patriarch/die Patriarchin einen Nachfolger heranziehen. Als Alternative konnte er/sie neben
dem Vorsitz des Verwaltungsrats jedoch auch den Vorsitz der geschéftsfiihrenden Direktoren
(CEO) Ubernehmen und das Tagesgeschéft leiten. Der Unternehmer kdnnte die Verwaltungs-

struktur jederzeit seinen jeweiligen Praferenzen anpassen. Hinzu kame, dass die Gesell-
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schaftsanteile innerhalb der Familie leichter Gbertragbar sind als in einer GmbH, da dies kei-

ner notariellen Beurkundung bedrfte.

Sollte eine solche Aktiengesellschaft einmal dermaRen wachsen, dass sie unter das Recht der
verbundenen Unternehmen bzw. die Arbeitnehmermitbestimmung fallen oder zur Bérse zuge-
lassen wirde, wére es relativ unproblematisch, den Verwaltungsrat im Sinne einer Funktio-
nentrennung umzustellen oder sogar, falls denn als notwendig erachtet, zum dualistischen

Verwaltungsmodell zu wechseln.

Nachdem der Verfasser das voranstehende Grundmodell dargelegt hat, stellt er in der vorlie-
genden Arbeit anhand einer detaillierten Priifung der einzelnen Paragrafen und Probleme fest,
inwiefern das monistische Verwaltungssystem mit dem deutschen AktG, dessen Regelungen
zum Konzernrecht und den Regelungen zur Arbeitnehmermitbestimmung kompatibel ist. Hier-
bei entwickelt er jeweils Losungsansatze zur Integration dieses Modells. Hierbei mussen der
urspriingliche Wille des nationalen und des EU-Gesetzgebers wie auch die Interessen der Kapi-
talanleger beruicksichtigt werden. Teilweise hat der Verfasser zudem, falls notwendig, in Bezug
auf den Deutschen Corporate Governance-Kodex Ldsungsansatze zur Integration des monisti-
schen Modells entwickelt.

Im Einzelnen untersucht der Verfasser der vorliegenden Dissertationsschrift ausfiihrlich, in-
wiefern ein monistisches Verwaltungsmodell in das deutsche AktG implementierbar wire. In
diesem Zusammenhang werden ebenfalls andere Aktienrechtsordnungen herangezogen, um
zum einen iiber den eigenen Tellerrand zu schauen und sich zum anderen die Erfahrungen der
anderen Lénder mit dem monistischen Modell zunutze zu machen. Dass sich deren Rege-
lungsansétze nicht unmittelbar auf das deutsche Recht iibertragen lassen liegt auf der Hand.
Es wire ein grofler Fehler, Regelungen anderer Rechtssysteme zu iibernehmen, ohne sich de-
ren Hintergriinde und Regelungssystematik zu vergegenwiértigen. Es galt daher diesen Unter-
schieden im Rahmen der eigenen Uberpriifung Rechnung zu tragen. Die gedankliche Ausei-
nandersetzung mit den Verwaltungsmodellen anderer Lander (hier: Belgien, Frankreich,
Schweiz und England) im Laufe dieser Untersuchung hat dem Autor aufgezeigt, dass keines
von ihnen wirklich {ibertragbar ist. Zum Teil konnten deren Regelungen bei einigen ,,deut-
schen Problemen®, insbesondere bei der deutschen Arbeitnehmermitbestimmung oder im
Rahmen des Konzernrechts, erst gar nicht zum Vergleich herangezogen werden, da sie auf-
grund der doch sehr unterschiedlichen Regelungshintergriinde in keiner Weise fiir einen Ver-

gleich tauglich waren. Solche Hintergriinde sind beispielsweise die unterschiedlichen nationa-
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len Wirtschaftstraditionen sowie Verhaltensweisen der einzelnen Akteure im Spiel der Ak-
tiengesellschaften. Am ehesten lassen sich an einigen Stellen noch die Regelungen des

Schweizerischen Obligationenrechts als Vorbild heranziehen.
Fazit:

Die Untersuchung hat insgesamt deutlich aufgezeigt, dass es generell sinnvoll wire, auf die
Regelungsstruktur sowie das ,,Vier-Augen-Prinzip® des AktG Riicksicht zu nehmen und wie
bereits der deutsche SE-Gesetzgeber die Figur der geschiftsfiihrenden Direktoren einzufiih-
ren. Dies gilt fiir kleine wie auch groBBere Aktiengesellschaften, da dies selbst fiir die kleinen
Aktiengesellschaften keine Einbufle an Flexibilitit bedeuten wiirde. Diesen wére es nach An-
sicht des Verfassers erlaubt, alle Verwaltungsratsmitglieder zu geschéftsfiihrenden Direktoren
zu bestellen, so dass die Verwaltungsratsmitglieder lediglich des Ofteren den ,,funktionellen

Hut* wechseln miissten, um ihren jeweiligen Aufgaben nachzukommen.

Die vorangegangene Untersuchung hat bestétigt, dass im Hinblick auf die Implementation
eines monistischen Verwaltungsmodells in das deutsche Aktienrecht und die Art der Durch-
fiihrung zwischen verschiedenen Unternehmenstypen unterschieden werden muss. So hédngt
die Ausgestaltung der Regelungen fiir das monistische Verwaltungsorgan sehr stark davon ab,
ob es sich um eine kleine bzw. mittelgroBe oder groBe Aktiengesellschaft, ein herrschendes
bzw. ein beherrschtes Unternehmen oder um ein mitbestimmtes Unternehmen handelt. So
wire z.B. bei beherrschten Unternehmen innerhalb eines Konzerns sowie bei mitbestimmten
Gesellschaften zwingend eine Funktionentrennung innerhalb des Verwaltungsrats herbeizu-
fithren. Andernfalls konnten der Sinn und Zweck des deutschen Konzernrechts bzw. der deut-
schen Mitbestimmungsregelungen nicht verwirklicht werden. Daher konnte das SE-Modell in

dieser Hinsicht nicht ibernommen werden.

Koln, den 15.09.2013
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