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1 Einleitung

Dem deutschen Corporate Governance (CG)-System, wie es in der Aktiengesellschaft (AG) zu finden
ist, liegt das dualistische System zugrunde (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.49). Mit der Einfihrung
der im Kern monoistischen Societas Europaea (SE) im Jahr 2004 durch die europaische Kommis-
sion wurde der deutsche Gesetzgeber vor eine Herausforderung gestellt (vgl. Grundei & Zaumseil,
2012, S.51). Bei der Umsetzung der Euopaische Union (EU)-Norm in nationales Recht und der Ent-
wicklung einer deutschen Form der aus der durch die vorgegebenen Grundstruktur waren
Erweiterungen und Anpassungen des deutschen [CGFSystems notwendig. Trotz weitreichendem na-
tionalem Gestaltungsspielraum verbleibt fiir die in Deutschland die Mdglichkeit zur Wahl einer
monoistischen [CGFStruktur (vgl. Schaper,[2018| S.10; vgl. Grundei & Zaumseil,[2012, S.51). Gegen-
stand dieser Hausarbeit ist die Darstellung beider konkurrierender Systeme sowie der Anpassungen
und Ergénzungen des deutschen [CGlSystems im Kontext der Einflihrung einer deutschen

Die Problem- bzw. Aufgabenstellung umfasst zwei Teile. Zunachst soll im Detail das dualistische
[CGLSystem in Deutschland einschlieBlich der Regulierungspraxis dargestellt werden. AnschlieBend
soll aufgezeigt werden, inwiefern die Einflihrung der[SE|zu Veranderungen im deutschen[CGFSystem
gefihrt hat.

Der erste Teil der Arbeit widmet sich der ersten Aufgabenstellung. Zunachst werden die ein-
schlagigen Regularien, welche das deutsche [CGFSystem bilden, kurz umrissen und in ihrer Be-
deutung eingeordnet. AnschlieBend wird das dualistische [CGFSystem aus eben jenen Regularien
herausgearbeitet. Damit ergibt sich ein detailiertes Bild des dualistischen [CGFSystems sowie der Re-
gulierungspraxis in Deutschland.

Der zweite und dritte Teil der Arbeit widmen sich der zweiten Aufgabenstellung.

Da beide Formen der deutschen Uber Abwandlungen und Erweiterungen aus der auf dem
monoistschen [CGFSystem basierenden europaischen Grundform der [SEl hervorgehen, wird im zwei-
ten Teil der Arbeit zunachst das monoistische [CGlSystems dargestellt. Damit wird der notwendige
Kontext flr den dritten Teil der Arbeit geschaffen. Auch werden einige Aspekte des monoistischen
wie des dualistischen Systems kurz diskutiert.

Im dritten Teil der Arbeit werden analog zum ersten Teil zunachst die einschlagigen Regularien,
welche das[CGlSystem der deutschen[SE|vorgeben, kurz umrissen und in ihrer Bedeutung eingeord-
net. AnschlieBBend werden beide Formen der deutschen sowie deren [CGlSysteme detailiert aus
diesen Regularien herausgearbeitet. Dabei werden das dualistische und das monoistische System
der [SE| sowie der[AG] gegenlbergestellt. Im Einklang mit der Aufgabenstellung stehen im dritten Teil
der Arbeit die Erganzunge und Abweichungen des deutschen [CGFSystems entlang der zuvor darge-
stellten Regularien im Fokus.

Die Arbeit endet mit einem Fazit. Es wird diskutiert, inwieweit diese Hausarbeit die Problem- bzw.
Aufgabenstellungen beantworten konnte. AuBerdem werden weiterfiihrende Uberlegungen angestellt
und Potenziale fir aufbauende Problemstellungen eruiert.



2 Das dualistische CG System in Deutschland

2.1 Rechtliche Einordnung

Die Regulierungspraxis des deutschen [CGFSystems wird bestimmt durch die drei einschlagigen
Hauptregularien Handelsgesetzbuch (HGB), Aktiengesetz (AkiG) und Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.31). Das [HGB] bildet die rechtliche Grund-
lage auf der das [AkiGl aufsetzt. Dieses erweitert und spezifiziert die Vorgaben des und zielt
spezifisch auf Aktiengesellschaften ab. Im [CGlKontext regelt es u.a. das grundlegende Modell der
Bestellung und Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat. Der DCGKI erweitert die Vorgaben
des [AkiGl um Vorgaben, Empfehlungen und Anregungen mit teils verbindlichem, teils dsipositiv zu
begrindendem Charakter. Unterenehmen die dem unterliegen missen geman §161 AktG
jahrlich eine Ensprechungserklahrug zum abgeben, in der etwige Abweichungen enthalten
sein missen (e.g. Erklarung des Vorstands und des Aufsichtsrates der Allianz SE zu den Empfeh-
lungen der "Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex” gemafi §161 Aktien-
gesetz, 2021).

In den folgenden Kapiteln und Abschnitten dieser Arbeit werden die einzelnen Vorgaben dieser
drei Regularien zu einem Gesamtbild des deutschen [CGFSystems zusammengetragen.

2.2 Das dualistische System

Beim dualistischen System der Corporate Governance handelt es sich um ein in Deutschland ver-
breitetes [CGISystem, auf welchem unter anderem die deutsche basiert (vgl. Grundei & Zaum-
seil, 2012, S.30). Bei diesem System werden Leitungs- und Managementfunktionen bzw. Kontroll-
und Treuhandfunktionen von zwei unterschiedlichen Organ wahrgenommen, dem Aufsichtsrat sowie
dem Vorstand (vgl. Welde & Eulerich, 2021, S.39).

Abbildung [1] auf Seite 5] zeigt eine vereinfachte Darstellung des dualistischen [CG}-Systems.

2.2.1 Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat Gbernimmt im dualistischen System die Kontroll- und Treuhandfunktion. Seine zen-
trale Uberwachungsfunktion istin §111 AktG festgeschrieben, welcher gleichzeitig auch das Geschdfts-
fihrungsverbot des Aufsichtsrates enthalt. Damit soll die Trennung zwischen Fihrungs- und Kontroll-
funktion unterstrichen werden (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.35).

Der Aufsichtsrat besteht nach §95 AktG aus mindestens drei, héchstens 11 Mitgliedern. Seine Zu-
sammensetzung hangt nach §96 AktG von den flir das Unternehmen geltenden Mitbestimmungsvor-
schriften ab. Bei gré3eren Unternehmen inkludiert der Aufsichtsrat Ublicherweise Vertreter mehrerer
Stakeholdergruppen. Die Shareholder-Vertreter werden von der Aktiondrsversammiung gewahlt. In
Abhangigkeit von der Gré3e des Unternehmens werden weitere Mitglieder von den Mitarbeitenden
des Unternehmens gewahlt. AbschlieBend werden auch die Interessen der Glaubiger des Unter-
nehmens bei der Zusammensatzung des Aufsichtsrats personell bertcksichtigt. (vgl. Pdnisch, 2008,
S.20; vgl. Welde & Eulerich, 2021, S.39f. vgl. Grundei & Zaumseil, |2012, S.33) Aufgabe des Auf-
sichtsrates ist somit auch die Berlicksichtigung der Interessen relevanter Stakeholder (vgl. Welde &
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Eulerich, 2021, S.43).

Die Mitglieder des Aufsichtsrates wahlen zudem einen Vorsitzenden aus ihren Reihen. Er ist
zustandig far die interne Koordination sowie die Vertretung des Aufsichtsrats nach auBen. (vgl.
Grundsatz 7 DCGK)

2.2.2 Vorstand

Die Aufgabe des Vorstands besteht in der Wahrnehmung der Leitungs- und Managementfunktion. Er
leitet nach §76 Abs.1 AktG das Unternehmen und vertritt es nach §78 Abs 1 AktG auch nach auf3en
hin. Der Vorstand verkopert dabei nach § 93 Abs.1 und 2 AktG die Rolle des Geschaftsflhrers des
Unternehmens. Darliber hinaus entwickelt er die strategische Ausrichtung des Unternehmens, wel-
che er mit dem Aufsichtsrat abstimmt. (vgl. Grundsatz 1, 2 DCGK)

Zu seinen konkreten Aufgaben gehéren damit u.a. die Einberufung von Vollversammlungen, die
Vorbereitung und Ausfihrung von Hauptversammlungsbeschlissen, die Einrichtung der Buchflhrung
sowie die Berichterstattung an den Aufsichtsrat (vgl. Welde und Eulerich, 2021, S.39f.vgl. Grundsatz
15 DCGK).

Auch wenn prinzipiell alle Mitglieder des Vorstands gemaf des Gesamtfiihrugsprinzips nach §77
Abs.1 Satz 1 AktG gemeinsam entscheiden mussen, kann hiervon nach §77 Abs.1 Satz 2 AktG abge-
wichen werden. Davon eingeschlossen sind Konstrukte wie das Ressortprinzip, nach welchem Vor-
standsmitgliedern Verantwortungsbereiche zugesprochen werden kénnen. Innerhalb dieser Berei-
che agieren die Vorstandsmitglieder dann weitgehend autonom (vgl. Welde & Eulerich, 2021, S.41).
Auch kann dem Vorstandsvorsitzenden eine alleinige Entschiedungskompetenz in Pattsituationen
eingeraumt werden (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012}, S.32f.). Nicht zuldssig nach §77 Abs.1 Satz 2
a.E. AktG ist hingegen ein direktionaler Stil, bei dem sich ein Mitglied des Vorstandes gegen die
Mehrheit durchsetzen kann.

Der Vorstand wird, wie bereits dargestellt, durch den Aufsichtsrat berufen und abberufen. Der
empfielt bei der Bestellung auf Diversitat sowie Alter der Vorstandsmietglieder zu achten (vgl.
B.1 DCGK). Aktiengesellschaften, bei denen das Mitbestimmungsgesetz greift, sind verpflichtet als
Teil des Vorstands einen gleichberechtigten Arbeitsdirektor zu bestellen. Seine Aufgaben umfassen
vorwiegend Personal- und Sozialangelgenheiten (vgl. Welde & Eulerich, 2021, S.41).

Der Vorstand darf nach §84 Abs.1 AktG fir maximal finf Jahre bestellt werden. Eine erneu-
te Bestellung obliegt dem Aufsichtsrat. Die Ernennung mehrerer Vorstandsmitglieder wird von §84
Abs.2 AktG nicht verlangt, ist jedoch gangige Praxis und findet sich auch indirekt im DCGK] (vgl. e.g.
Grundsatze 1, 8, 9 DCGK). Die Ernennung eines Vorsitzenden wiederrum wird durch den Grund-
satz 1 DCGK explizit vorgegeben. Aufgabe des Vorsitzenden in der Praxis ist die Reprasentation des
Unternehmens nach auB3en hin (vgl. Pfitzer & Oser, 2005, S.116f.).



2.2.3 Interessenkonflikte

Um Interessenkonflikte zu vermeiden sind nach §§100, 105 AkiG gewisse Formen der personelle
und auch zeitliche Verflechtung von Mandaten untersagt. Davon betroffen ist u.a. die gleichzeitige
Wahrnehmung von Mandaten in beiden Gremien oder auch das Verbot der Uberkreuzverflechtung
von Mandaten in beiden Gremien unterschiedlicher Unternehmen. Darlber hinaus existieren weite-
re Vorschriften um potenzielle Interessenkonflikte gemaf des Transparenzprinzips kenntlich zu ma-
chen. Hier sind u.a. §125 Abs.1 AktG sowie §285 Nr.10 HGB zu nennen, welche im Falle potenzieller
Interessenkonflikte durch die Wahrnehmung von Aufsichtsratsmandaten in mehreren Unternehmen
eine Anzeigepflicht auch im Jahresabschluss einfihren.

Der[DCGKI gibt hierzu weiterreichende Empfehlungen. Nach C.6 DCGK soll der Aufsichtsrat eine
hinreichende Anzahl unabhéngiger Mitglieder umfassen. Unabhangig ist dabei in dem Sinne zu ver-
stehen, dass keine persoénlichen oder geschéftlichen Verflechtungen zum kontrollierten Unternehmen
oder dessen Vorstand bestehen, die einem Interessenkonflikt begriinden. (vgl. C.7 bis C.10 DCGK).

Ferner sollen nicht mehr als zwei ehemalige Vorstandsmitglieder desselben Unternehmens in
einem Aufsichtsrat tatig sein, wobei ein Mandat bei einem wesentlichen Wettbewerber gundsatzlich
unzulassig ist (vgl. Grundsatz 19, C.12 DCGK). Treten Interessenkonflikte auf, so sind diese dem
Aufsichtsrat sowie der Hauptversammlung anzuzeigen und kénnen zum Entzug des Mandats flihren
(vgl. E.1, E.2 DCGK).

2.2.4 Kontrollkompetenz des Aufsichtsrates

Um seine Kontrollfunktion wahrnehmen zu kénnen bendtigt der Aufsichtsrat zunachst Informatio-
nen. Nach §90 Abs.3; §111 Abs.1, 2; §171 AkiG verflgt er Uber weitreichende Einsichtsrechte
und Kontrollpflichten. Eine weitere Informationsquelle stellen Jahresabschluss und Lagebereicht dar,
die der Aufsichtsrat nach §171 AktG zu prifen hat. Daneben kann er sich Berichten von Wirt-
schaftsprifern, der internen Revision und von Abschlusspriifern bedienen (vgl. Welde & Eulerich,
2021, S.43) SchlieBlich hat der Vorstand nach §90 Abs.1,2; §170 AktG aktive Berichtspflichten ge-
genlber dem Aufsichtsrat.

Um im Zuge seiner Kontrollfunktion Einfluss zu nehmen, kann sich der Aufsichtsrates u.a. seines
personellen Einfluss bedienen (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.35). Er bestellt und entldsst nach
§84 AktG die Vorstandsmitglieder und entscheidet darliber hinaus nach §87 AktG sowie Grundsatz
23 DCGK Uber deren Vergutung.

Eine weitere Form des Einflusses nimmt der Aufsichtsrat geman §77 Abs.2 AktG durch die Festle-
gung der Geschaftsordnung fir den Vorstand wahr. Ferner verfigt er nach §§90, 111 AktG sowie D.6
DCGK iber eine Beratungskompetenz bei weitreichenden Unternehmensentscheidungen. Dariber
hinaus unterstltzt und berat er den Vorstand bei der Filhrung des Unternehmens (vgl. Grundsatz 6
DCGK).

AbschlieBend kann der Aufsichtsrat die weitreichende Entscheidungskompetenz des Vorstands
nach §111 Abs.4 AktG einschranken. Es steht ihm frei, Geschaftsentscheidungen festzulegen, fur



Abbildung 1: Das dualistische CG-System
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die eine Zustimmung des Aufsichtsrates erforderlich ist. Damit erhalt der Aufsichtsrat ein Veto-Recht,

durch welches er indirekt auf die Leitung des Unternehmens Einfluss nehmen kann (vgl. Kuck, 20086,
S.25).



3 Das monoistische System

Beim monoistischen System der Corporate Governance handelt es sich um ein angelsachsisch ori-
entiertes [CGl System, auf welchem auch die europaische Grundform der basiert (vgl. Grundei
& Zaumseil, 2012, S.49ff.). Beim monoistischen System werden Leitungs- und Managementfunktio-
nen bzw. Kontroll- und Treuhandfunktionen von demselben Organ wahrgenommen, dem Board of
Directors. Dieses setzt sich aus den beiden Gruppen der Inside und der QOutside Directos zusammen
sowie aus dem Chief Executive Officer (CEQ) und dem Chairman of the Board. Das Board of Direc-
tors wird durch das Shareholder-Meeting bestellt. (vgl. Welde & Eulerich, 2021, S.37f.)

Abbildung [2| auf Seite [7] zeigt eine vereinfachte Darstellung des dualistischen [CGl-Systems.

3.1 Organe

Die Inside Directos, auch Managing Directors genannt, nehmen die Leitungs- und Managementfunk-
tionen wahr. Sie sind hauptamtlich flr das Unternehmen tatig und kiimmern sich um die operative
Geschaftsfihrung. (vgl. Welde & Eulerich, |[2021), S.37f.)

Die Outside Directos hingegen, auch Non-Executive Directos gennant, nimmt die Kontoll- und
Treuhandfunktionen wahr. Um diese Funktionen wahrnehmen und dabei auch die restlichen Mitglie-
der des Board kontrollieren zu kdnnen, missen die Outside Directors unabhangig vom Unternehmen
sein. (vgl. Welde & Eulerich, 2021, S.37f.) Die Outside Directors stellen Gblicherweise die Mehrheit
im Board. (vgl. Kuck, 2006, S.17; vgl. Schewe, |2018| S.73)

und Chairman of the Board werden vom Board of Directors aus sich heraus gewahlt. Der
zahlt zur Gruppe der Inside Directors und ist zur Leitung der Gesellschaft bevollmachtigt. Der
Chairman of the Board steht dem Board of Directors als Vorsitzender vor. Die Rollen[CEQ|und Chair-
man of the Board kdnnen in Personalunium ausgelbt werden. (vgl. Welde & Eulerich, 2021, S.371.)

Zusatzlich zur Berufung des Boards of Directors kénnen die Shareholder lhre Interessen in re-
gelmaBigen Shareholder-Mettings wahrnehmen. Dort kénnen sie das Board kontrollieren und auch
abbestellen. Darlber hinaus konnen sie die Unternehmenssatzung Uber sogenannte by-laws gestal-
ten. Die Shareholder-Meetings sind vergleichbar mit der deutschen Hauptversammlung im dualisti-
schen System. (vgl. Welde & Eulerich, 2021}, S.38; vgl. Schewe, 2018, S.71f.)

Ferner ist die Bildung von Committies aus dem Board heraus Ublich, auf die diverse Aufgaben
und Kompetenzen Gbertragen werden. Zu den haufigsten Committies zahlen das Audit Committie,
welches mit der Uberwachung und Kontrolle u.a. des Jahresabschlusses betreut wird, sowie diverse
Managing Committies, welche mit Managmentaufgaben betreut sind. (vgl. Welde & Eulerich, 2021,
S.37f)

3.2 Diskussion ausgewahlter Aspekte beider Systeme

Im folgenden werden einige ausgewahlte Aspekte des dualistischen und des monoistischen Systems
kritisch disktiert.



Abbildung 2: Das monoistische CG-System (Board Struktur)
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Mallin begi3t beim dualistischen System ferner, dass durch die Abbildung der Interessenlagen
unterschiedlicher Stakeholder im Aufsichtsrat der Aufbau langfristiger Beziehungen zu diesen Grup-
pen sowie die Berlicksichtigung ihrer Interessen geférdert wird (vgl. Mallin, 2019, S.215).

Mallin merkt zum deutschen dualistischen [CG-System positiv an, dass durch die strikte organi-
satorische Trennung der Leitungs- und Managementfunktionen von den Kontroll- und Treuhandfunk-
tionen die Unabhangigkeit des Aufsichtsrats gesichert wird (vgl. Mallin,[2019, S.215).

Damit konsistent kritisiert sie die geringe Unabhangigkeit zwischen den Unternehmensfiihrungs-
und den -Kontrollinstanzen beim nonoistischen System gering aus. (vgl. Mallin, 2019, S.165f.)

Dieser Kritik schlieBt sich auch Kuck an. Aufgrund engen Verwobenheit beider Direktorengrup-
pen in einem Board of Directors sowie ggf. in den Committies besteht, so Kuck, die Gefahr, dass
Leitungs- und Managementfunktionen bzw. Kontroll- und Treuhandfunktionen in der Praxis durch-
mischt werden. (vgl. Kuck, 2006, S.18f.)

Zur Berucksichtigung diverser Shareholderinteressen im monoistischen gegeniiber dem dualisti-
schen System auBert sich Kuck ebenfalls kritisch. Angesichts der Besetzung des Boards of Directors
ausschlieBlich durch Shareholdervertreter blieben Interessen anderer Stakeholdergruppen bei der
Bildung des Boards unberticksicht. Daraus, so Kuck, ergibt sich eine deutlich starkere Shareholder-
Orientierung des monoistiaschen Systems gegenliber dem dualistischen System. (vgl. Kuck,
S.17)

In Bezug auf die erfolgreiche Zusammenarbeit im monoistischen System unter Berlcksichtigung
der Interessen aller beteildigter Interessengruppen geben Welde und Eulerich zu bedenken, dass hier



eine vertauensvolle und konstruktive Zusammenarbeit innerhalb der Direktorengruppen im Board of
Directors Voraussetzung ist. (vgl. Welde & Eulerich, [2021, S.38)

Zur Machtkonzetration im monoistischen System auB3ert sich Van den Berghe. Er merkt an, dass
es bei in Personaluniun ausgelbten Rollen und Chairman of the Board u einer grof3en Macht-
konzentration kommen kann (vgl. Van den Berghe, 1999, S.62). Dieser Ansicht schlieB3t sich auch
Kuck an (vgl. Kuck, 2006, S.17).



Abbildung 3: Hirarchie des SE-Rechts
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4 Die SE in Deutschland

4.1 Rechtliche Einordnung

Das wichtigste Regularium zur[SElist die Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober
2001 Uber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE) (SE-VO). Die dortigen Bestimmungen sind
aufgrund des Anwendungsvorrangs des europaischen Rechts vor nationalem Recht (vgl. Grundei &
Zaumseil, S.48) in allen Mitgliedsstaaten der EU anzuwenden. Ausnahmen und Ergadnzungen
durch nationales Recht diirfen nach Art.9 Abs.1 SE-VO nur erfolgen wo ausdriicklich in der [SE-VO]
erlaubt. (vgl. Schaper, S.7; vgl. Grundei & Zaumseil, S.48) Da die[SE-VOljedoch vorwie-
gend Aspekte der Griindung sowie der Organisationsverfassung regelt, kommt den nationlen Rech-
ten eine groBe Bedeutung zu. Giltig ist dabei das nationale Recht desjenigen Staates, in welchem
die[SElihren Sitz hat. (vgl. Schaper, S.7)

Auf den nationalen Ebenen sind nach Art.9 Abs.1 SE-VO die jeweiligen SE-Ausflihrungsgesetze
vorrangig vor den nationalen allgemeinen Aktiengesetzen.

In Deutschland sind diese Ausfiihrungsgesetze einerseits das Gesetz zur Ausfiihrung der Verord-
nung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 Uiber das Statut der Europaischen Gesell-
schaft (SE) (SE-Ausflihrungsgesetz - SEAG) (SEAG) und andererseits das Gesetz Uber die Beteili-
gung der Arbeitnehmer in einer Europaischen Gesellschaft (SE-Beteiligungsgesetz - SEBG) (SEBG).
Ersteres regelt gesellschaftsrechtliche Aspekte wahrend zweiteres die Beteildigung der Arbeithehmer
in der[SE|ausgestaltet. (vgl. Schaper,[2018] S.7; vgl. Grundei & Zaumseil, 2012} S.48f.)

SchlieBlich greifen bei einer [SEl mit Sitz in Deutschland die allgemeinen aktienrechtlichen Vor-
schriften des [AkiGlin allen Belangen in denen und [SEBG keine Regelung enthalten oder auf
das [AkiG] verweisen. (vgl. Schaper, S.7) Somit kommt der Wahl der Sitzes bei der Griindung
der[SEl eine groBe Bedeutung zu (vgl. Schaper, S.8).

Eine Darstellung der rechtlichen Hirarchie kann der Abbildung [3|auf Seite [9]entnommen werden.
Mit der Einflihrung der[SE|wurde ein fiir Deutschland neues Operationsmodell eingefiihrt (Grund-

ei & Zaumseil, 2012, S.49). So sieht Art.38 SE-VO eine Wahlmdglichkeit zwischen einer dualistischen
und einer monoistischen Organisationsverfassung vor. Diese besteht auch nach der Griindung durch



nachtragliche Organisationsverfassungsanpassungen mittels Satzungsanderungen (vgl. Brandt, 2005,
S.9; vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.48f.)

Die dualistische Auspragung wird dabei von Art.39 bis 42 SE-VO in Grundzlgen geregelt. Diese
werden um nationales Recht nach §§15 bis 19 SEAG sowie die allgemeinen aktienrechtlichen Rege-
lungen des [AkiG] erganzt. (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.49)

Im Folgenden werden die beiden Formen der dualistischen und monoistischen[SElin Deutschland
dargestellt und der dualistischen[AG|im Kontext der [CG| gegentiber gestellt.

4.2 Die dualistische SE

Zwischen der dualistischen [SE|und der [AG] bestehen weitreichende Gemeinsamkeiten. Eine verein-
fachte Darstellung der [CGF-Struktur der monoistischen SE kann der Abbildung [4] auf Seite[T1]entnom-
men werden.

Zunachst kennt die dualistische ein mit dem Vorstand vergleichbares Leitungsorgan. Dieses
besteht aus einem oder mehreren Geschéaftsfliihrern. Die genaue Anzahl wird durch die Satzung der
Gesellschaft innerhalb der Grenzen nationalen Rechts gem. Art.39 Abs.1 SE-VO festgelegt. Das Lei-
tungsorgan ist nach Art.39 Abs.1 SE-VO zur Geschaftsfihrung in eigener Verantwortung berechtigt.
Bestellt und entlassen werden die Mitglieder geman Art.39 Abs.2 SE-VO durch das Aufsichtsorgan.
(vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.49f. vgl. Schaper, [2018|, S.10)

Auch das Aufsichtsorgan der dualistischen[SE|ahnelt der deutschen AG stark. Es ist, wie auch der
Aufsichtsrat, nicht zur geschaftsfihrung berechtigt (vgl. Art.40 Abs.1 SE-VO). Eine strenge personelle
und funktionelle Trennung ist vorgeschrieben, die zentrale Aufgabe des Organs besteht in der Kon-
trolle des Leitungsorgans und auch die Kontrollkompetenzen ahneln sich stark. So wird auch dem
Aufsichtsorgan der dualistischen nach Art.48 SE-VO zugestanden, Geschéftsentscheidungen
festzulegen, die einer Zustimmung durch den Aufsichtsrat bedlrfen Art.48 Abs.1 SE-VO i.V.m. §19
SEAG. (vgl. Schaper, 2018, S.10)

Beide Organe kennen nach Art.50 Abs.2 SE-VO darUber hinaus einen Organvorsitzenden. Dieser
hat in Pattsituationen die entscheidende Stimme inne. Von dieser Regelung kann jedoch in der Sat-
zung oder bei mitbestimmten Gesellschaften zugunsten einer Gleichbehandlung abgewichen wer-
den. (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.50)

Bestellt und entlassen wird das Ausichtsorgan durch die Hauptversammlung (vgl. Art.40 Abs.2
SE-VO). Im Fall der Mitbestimmung greifen zusatzlich die nationalen Regelungen, hier die Richtlinie
2001/86/EG des Rates vom 8. Oktober 2001 zur Erganzung des Statuts der Europaischen Gesell-
schaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer (SE-BL). Im Falle der halftigen Besetzung mit
Vertretern der Arbeithehmerschaft muss der Organ-Vorsitzende nach Art.42 SE-VO zu den Shareholder-
Vertreter gehoren.

Trotz weitreichenden Ahnlichkeiten existieren jedoch einige im [CGHKontext relevante Unterschie-
de zwischen der dualistischen und der[AG
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Abbildung 4: Vereinfachte CG Struktur der dualistischen SE
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Bedeutend im [CGlKontext sind dabei die verschaften Regelungen zu den Zustimmungsvorbe-
halten bei der dualistischen nach Art.48 Abs.1 SE-VO. Im Gegensatz zur [AG] sind verpflichtend
Zustimmungsvorbehalte bereits bei der Erstellung der Satzung festzulegen. Diese kénnen, wie darge-
stellt, spater durch das Aufsichtsorgan nach Art.48 Abs.1 SE-VO i.V.m. §19 SEAG erweitert werden.

(vgl. Schaper, 2018, S.12)

Einen weiteren Unterschied bilden die Regelungen zur Amtszeit von Organmitgliedern. Diese sind
nach Art.46 SE-VO im Gegensatz zur[AG| wenigstens in Form von Maximalzeiten, bereits in der Sat-
zung festzulegen. Die gesetzlich zuldssiche Maximalzeit von 6 Jahren féllt jedoch bei der [SE| langer
aus (vgl. SE-VO,[2001], Art.46 Abs.1). (vgl. Schaper, S.12; vgl. Grundei & Zaumseil,[2012, S.50)

Auch das Prinzip der Gesamtgeschaéftsfiihrung ist in diesem Kontext zu nennen. Dieses wird
durch Art.50 Abs.1 SE-VO eingeschrankt. Grundsatzlich missen bei beiden Gesellschaftsformen
Geschéaftsentscheidungen einstimmig durch den Vorstand getroffen werden. Eine Abweichungs von
dieser dispositiven Regelung ist im Falle der [SE|im Gegenzug zur AG jedoch nur Uber eine Modifi-
kation der Satzungsregelung maglich, nicht aber der Geschaftsordnung. (vgl. SE-VO, Art.46;

vgl. Schaper, 2018, S.11)

SchlieBlich weichen die Regelungen zur Mitbestimmung der Arbeitnehmerschaft bei mitbestimm-
ten Gesellschaften von denen der[AG| ab. Das System der Mitbestimmung in der [SE| fallt in Deutsch-
land sehr komplex aus (vgl. Grundei & Zaumseil, S.50) und wird daher hier nicht vollumfanglich
dargestellt.

Ausgang fir die nationale Regelung ist die [SE-RLl Die Mitbestimmung lauft nach dieser in drei
kaskadierenden Prinzipien ab. (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.50)

Zunéachst greift geman Erwagungsgrund 7 SE-RL das Vorher-Nachher-Prinzip. Dieses gebietet
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nach einer Glnstigkeitsregelung den Erhalt des vor der Grindung der bestehenden Status. So
sind einerseits Mitbestimmungsrechte sind nicht gegen den Willen der Mehrheit der Arbeithehmer-
schaft zu abzubauen. Andererseits ist die Einfihrung dieser auch nicht erforderlich, sofern sie nicht
bereits vor der Griindung der [SEl bestanden. (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.50)

Als zweites Prinzip greift nach Art.3 bis 6 SE-RL die Verhandlungslésung. Ein von der Mitar-
beiterschaft gebildetes besonderes Verhandlungsgremium soll dabei mit der Unternehmensseite Mit-
bestimmungsrechte aushandeln (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.50). Das Verfahren ist im Detail
sehr komplex und langwierig (vgl. Grundei & Zaumseil, 2012, S.50) und wird daher hier nicht ndher
dargestellt.

Scheitern die Verhandlungen nach dem dritten Prinzip, oder fihren innerhalb eines Jahres nicht
zum Erfolg, gebietet Art.7 Abs.1 UAbs.2 Buchst.b SE-RL die Einflihrung einer Auffangregelung. Diese
ist im Anhang der [SE-BL aufgefihrt.

4.3 Die monoistische SE

Die Struktur der monoistischen Auspragung der ist vergleichbar mit der monoistischen Board
Struktur (vgl. Schaper, 2018| S.12), wie sie in Kapitel [3] ab Seite [6] bereits dargestellt wurde. Eine
vereinfachte Darstellung der [CGFStruktur der monoistischen SE kann der Abbildung [5 auf Seite
entnommen werden.

Im Folgenden wird zunachst auf die Struktur der monstischen in Deutschland eingegangen,
bevor wesentliche Unterschiede zum dualistischen System herausgearbeitet werden.

Das deutsche Regularium bis zur Einflihrung der [SE|keine monoistischen Strukturen kannte, hat
der Gesetzgeber umfangreiche Anpassungen und Erweiterungen im Rahmen seiner Regelungsbe-
vollméachtigung nach Art.43 Abs.4 SE-VO vorgenommen. Diese finden sich in den §§20 bis 49 SEAG
und ersetzen die anderweitig gultigen Regelungen der §§76 bis 116 AktG. (vgl. Schaper, 2018, S.12)

Das zentrale Organ der[SE|ist der Verwaltungsrat (vgl. §20 SEAG). Dieses ist nach Art.43 Abs.1
SE-VO mit der Geschéaftsfihrung betraut. Abweichend von der europaischen Regelung fuhrt der
deutsche Gesetzgeber im Einklang mit Art.43 Abs.1 Satz 2 SE-VO gemaf §40 Abs.2 Satz 1 SEAG
eine Funktionstrenung flr die deutsche [SEl ein. Es wird zwischen der Geschaéftsfiihrungsfunktion und
der Leitung- sowie Uberwachungsfunktion unterschieden. Die Unterscheidung ist in der Geschéfts-
verteilung genau geregelt (vgl. Schaper, 2018, S.13). Dem Verwaltungsrat fallt nach der deutschen
Regelung die zweite Funktion zu. Die erste Funktion fallt den neu eingefihrten geschéftsfiihrenden
Direktoren zu. (vgl. §40 Abs.2 Satz 1 SEAG)

Der Verwaltungsrat leitet nach §22 Abs.1 SEAG die Gesellschaft, legt die Grundlinien ihrer Tatigkeit
fest und Uberwacht deren Umsetzung. Leitung bezieht sich nach Art.38; Art.43 SE-VO dabei auf
Grundsatzentscheidungen und die MafBBnahmen zur Umsetzung dieser. Greift die Mitbestimmung,
so besteht der Verwaltungsrat nach Art.11 Abs.2 SE-VO aus mindestens drei Mitgliedern. Darlber
hinausgehende Regelungen kdnnen in der Satzung der [SEl festgelegt werden (vgl. Grundei & Zaum-
seil, 2012, S.51). Zusammensetzung und Bestellung entspricht im tbrigen der dualistischen (vgl.
Schaper, 2018, S.13).
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Abbildung 5: Vereinfachte CG Struktur der monoistischen SE
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Die geschéftsfiihrende Direktoren werden vom Verwaltungsrat bestellt und nehmen die Geschafts-
fihrungsfunktion war. Sie kdnnen (zum Teil) sowohl aus dem Verwaltungsrat stammen, als auch von
auBerhalb. (vgl. Schaper, 2018, S.14) Geschaftsfihrende Direktoren sind voll vertretungsbefugt nach
§44 Abs.1 SEAG.

Dem Verwaltungsrat verbleiben trotz der Trennung von Geschéaftsflihrungs- und Leitungskompe-
tenz Einflussmdéglichkeiten. So kann er in angemessenen Grenzen den geschéftsfiihrenden Direkto-
ren Vorgaben zur Geschaftsfihrung machen. Im Einzelfall kann er dariber hinaus Uber Weisungen
oder eigenes geschéftsfiihrendes Handeln direkten Einfluss auf die Geschéaftsfihrung der [SE| neh-

men. (vgl. Schaper, 2018, S.14)

Im Folgenden wird nadher auf die Unterschiede zwischen der monoistischen und dem dualisti-
schen System eingegangen.

Ein aus [CGSicht bedeutender Unterschied findet sich im Zusammenwirken von Verwaltungsrat
und Geschaftsfiihrenden Direktoren. Der Verwaltungrat trifft bei der monoistischen[SEl Grundsatzent-
scheidungen und ist dartiber hinaus nach §44 Abs.2 SEAG direkt weisungsbefugt gegenlber den
geschaftsfihrenden Direktoren. Diese hirarchische Struktur besteht im dualistischen System nicht.
Bei diesem beschranken sich die Einflussmoglichkeiten des Kontrollorgans auf die Leitung des Un-
ternehmens weitgehend auf die zustimmungspflichtigen Entscheidungen sowie auf die Beratungs-
funktion, wie in Kapitel 2.2.4]ab Seite [4 ausfuihrlich dargestellt. (vgl. Schaper, S.15)

Einen weiteren wichtigen Unterschied stellt die personelle Trennung von Kontroll- und Aufsichts-
organ dar, die bei der monoistischen[SElnach §40 Abs.1 SEAG weniger strikt gestaltet ist. So ist den
Mitgliedern des Verwaltungsrates erlaubt, zusatzlich geschaftsfiihrender Direktor zu sein. Dies gilt,
solange wenigsten die Halfte des Verwaltungsrates nicht aus geschaftsfliihrenden Direktoren besteht.
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(vgl. Schaper, 2018, S.15)

Zuletzt ergeben sich aus den weiterreichenden Einflussmdéglichkeiten des Verwaltungsrates auf
die Geschéaftsfihrung gleichermaBen weiterfihrende Einflussméglickeiten der Arbeitnehmervertre-
tung. Das gilt insofern, als wenn bei der spezifischen monoistischen [SEl die gesetzlichen Grenzwerte
zur Mitbestimmung durch die Mitarbeiterschaft Gberschritten werden. (vgl. Schaper, 2018, S.15)
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5 Fazit

In Bezug auf den ersten Teil der Problemstellung konnte das deutsche (dualistische) [CGFSystem ent-
lang der einschlagigen Rechtsnormen im Detail herausgearbeitet werden (vgl. Kapitel [2.1]; [2.2). Die
Hausarbeit ist dabei vordringlich auf die Ebene der Unternehmensfiihrung eingegangen und hat sich
intensiv mit den Beziehungen der drei Hauptorgane des deutschen dualistischen [CGFSystems (Vor-
stand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung) beschéaftigt. Die wesentlichen Grundziige der Einfluss-
und Konmtrolimdglichkeiten der Arbeitnehmerschaft als weiterem relevanten Stakeholder wurden
ebenfalls angeschnitten.

In den Fokus genommen wurden zudem der Umgang mit Interessenkonflikten sowie die Kontroll-
kompetenz und die Einflussméglichkeiten des Aufsichtsrates (vgl. Kapitel [2.2.4}

In Bezug auf den zweiten Teil der Problemstellung wurden Ergédnzungen und Abweichungen des
deutschen [CGlSystems entlang der fir die deutschen Formen der einschlagigen Regularien
detailliert aufgezeigt (vgl. Kapitel [4.3). Dabei erfolgte nicht nur eine Betrachtung der Ergdnzungen
und Anpassungen der bereits in Teil eins der Arbeit dargestellten Rechtsnomen, sondern auch eine
Analyse und Aufbereitung der geltenden [EUFNormen (vgl. Kapitel [4.1). Diese detailierte Analyse
entlang der guiltigen Normen sowie der beiden Auspragungen der deutschen [SE|stellt den Fokus der
Arbeit wie auch der Problemstellung dar.

Uber die Problemstellung hinausgehend wurde mit dem zweiten Teil der Arbeit ein fiir das Verstadnis
des Lesers relevanter Kontext beleuchtet. Da es sich bei den beiden Formen der deutschen [SE|zwar
um auf dem monoistischen System basierende Unternehmensformen handelt, die jedoch stark ab-
gewandelt und erganzt wurden (vgl. Kapitel wurde zusétzlich die monoistische System der[CG
in seiner abstrakten Form dargestellt (vgl. Kapitel [4.3).

Ebenfalls weiterflihrend wurden die dualistische und monoistische Form der deutschen [SE|sowie
die [AGl gegeniibergestellt (vgl. Kapitel [4.3).

Insgesamt ergibt sich damit ein sehr detailiertes Bild der wichtigsten, namensgebenden Ebenen
der dualistischen und monoistischen[CGHSysteme, sowie der[CG-Systeme der beiden Auspragungen
der deutschen Der intensive Fokus auf dieser Ebene sowie der Fokus entlang der einschlagigen
Rechtsnormen wurde im Kontext der beiden Aufgabenstellungen bewusst ausgewahlt um einerseits
den Hauptunterschied zwischen dem dualistischen System und dem monoistischen System beson-
ders deutlich aufzeigen zu kénnen und andererseits dem Fokus beider Aufgabenstellungen auf die
rechtlichen Regularien zu entsprechen.

Inhalt einer weiterflinrenden Arbeit kénnte eine Darstellung weitere im [CGFKontext relevanter
Ebenen der sowie der sein. Neben dem Risk Management Prozess kdnnten der Audit Pro-
zess, die Wirtschaftspriifung sowie der Revisionsprozess im Detail dargestellt, und ihr Zusammen-
wirken mit den in dieser Arbeit fokussierten Organen der [CG| dargelegt werden.

Auch die in dieser Arbeit bereits detailliert dargestellte Regulierungspraxis kénnte in weiteren
dedizierten Arbeiten tiefgreifender, ggf. partitioniert, untersucht werden. Exemplarische Ansatzpunk-
te waren hier das KonTranG, das UMAG und das TransPuG. Auch lieBen sich zu Bedeutung und
Vorschriften des HGB und des DCKG, welche in dieser Arbeit aufgrund ihres niedriger rechtlichen
Ranges nicht im Fokus standen, weiterfihrende Ausarbeitungen anstellen.
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