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Einfihrung

Das deutsche Gesellschaftsrecht erfreut sich seit iiber 20 Jahren an der Societas
Europaea (SE) als Rechtsform. Eine zentrale Errungenschaft liegt in dem Wahl-
recht der Griinder zwischen dem dualistischen und dem monistischen System.!
Nach dem dualistischen System wird das Unternehmen durch ein Geschifts-
fihrungs- und ein Kontrollorgan verwaltet. Im monistischen System tber-
nimmt hingegen der Verwaltungsrat beide Funktionen. Lehnte der nationale
Gesetzgeber noch mit dem AktG von 1965 die Einfithrung des monistischen
Systems in der Aktiengesellschaft ab,” war er nunmehr angehalten, Vorschriften
fiir ein monistisches System zu erlassen.’ Diesem Regelungsauftrag kam der
Gesetzgeber mit dem SEAG nach. Besonders fiir mittelstindische Unterneh-
men und Familienunternehmen wird das monistische System als attraktiv ein-
gestuft.* Das deckt sich mit der Vorstellung des europiischen Gesetzgebers, die
SE auch fiir kleinere und mittlere Unternehmen als alternative Rechtsform zu
gestalten.’ Bei Lichte besehen eignet sich die SE als Rechtsform aber nicht un-
eingeschrinkt fiir kleinere und mittlere Unternehmen. Das ldsst sich insbeson-
dere mit den Anforderungen an die Griindung und der Satzungsstrenge be-
griinden.® Kleine und mittelstindische Unternehmen bedienen sich daher nach
wie vor der GmbH als Rechtsform. Neben der erleichterten Griindung wartet
die GmbH insbesondere durch ihre weitreichende Gestaltungsfreiheit im In-
nenverhiltnis auf. Das ermoglicht es, die Binnenorganisation der Gesellschaft
an die Bediirfnisse des Unternechmens mafigeschneidert anzupassen.” Ein be-
liebtes Mittel der Praxis ist die Bildung eines fakultativen Organs. Die genaue
Ausgestaltung der fakultativen Organe ist gesetzlich nicht vorgegeben und al-
leine der Satzung tiberlassen. Lediglich fir den fakultativen Aufsichtsrat sieht
§52 GmbHG einen Regelungsrahmen vor. Mit Bildung eines fakultativen Auf-
sichtsrats nahert sich die Organisationsverfassung der GmbH dem dualisti-

U Fleischer, AcP 204 (2004), 502 (5211.): ,,groflte Innovationsleistung®.

2 Begr. RegE, in: Kropff (Hrsg.), Aktiengesetz, 1965, S.95.

> Art.43 Abs.4 SE-VO; s. auch fiir die Furopiische Genossenschaft Art.42 Abs.4 VO
(EG) 1435/2003 (SCE-VO).

* S. nur m.w.N. Wicke, RNotZ 2020, 25 (33).

> ErwG. 13 S.2 SE-VO.

¢ Eingehend zum Leitbild der SE Kapitel V.§1 C.I1.1.c), S. 177 ff.

7' S. etwa rechtsvergleichend zu den Vorteilen der Gestaltungsfreiheit bei geschlossenen
Gesellschaften Fleischer ZHR 2015, 404 (416 ff.).
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schen System der Aktiengesellschaft an. Regelungen, die die gesetzliche Or-
ganisationsverfassung an das monistische System der SE annihern, sieht das
GmbHG hingegen nicht vor. Es bleibt also der Kautelarjurisprudenz tiberlas-
sen, entsprechende Regelungen in der Satzung zu verankern. Eine Moglichkeit
liegt in der Bildung eines Verwaltungsrats als fakultatives Organ.®

Der Verwaltungsrat’ der GmbH war bereits Gegenstand einer rechtswissen-
schaftlichen Diskussion. Das Schrifttum beschaftigt sich im Wesentlichen mit
Zulissigkeitsfragen.!® Bedenken werden hinsichtlich der Ubertragbarkeit ge-
wisser Kompetenzen geiuflert.!" Zudem steht die Literatur der personellen
Uberschneidung von geschiftsfithrenden und nicht geschiftsfiihrenden Mit-
gliedern mit Blick auf die Inkompatibilititsvorschrift des § 105 AktG kritisch
gegeniiber.'” Daraus wird deutlich, dass der Verwaltungsrat der GmbH ohne
nahere Begriindung oftmals mit dem fakultativen Aufsichtsrat gleichgesetzt
wird.”® Indes beriicksichtigt der derzeitige Forschungsstand die Vergleichbar-
keit des Verwaltungsrats der GmbH mit dem Verwaltungsrat der monistischen
SE noch unzureichend." Unter Beriicksichtigung dieser Nihe zum Verwal-
tungsrat der monistischen SE erscheinen die derzeit diskutierten dogmatischen
Probleme in einem anderen Lichte. Zudem lassen sich hieraus auch weitergehen-
de Erkenntnisse erzielen, die in der Literatur bislang unbeachtet geblieben sind.
Vor diesem Hintergrund sind folgende zentrale Forschungsfragen niher zu
konkretisieren:

Zunichst ist der Frage nachzugehen, wie sich das Aufsichtsratsmodell (dualis-
tisches System) vom Verwaltungsratsmodell (monistisches System) aus rechtlicher
und dkonomischer Sicht unterscheidet. Die Unterschiede und Gemeinsamkeiten

8 Eine denkbare Alternative wire es, das Geschiftsfiihrungsorgan der GmbH entspre-
chend auszugestalten, s. dahingehende Erwiagungen bei Loges, ZIP 1997, 437 (438 ff.).

9 In der Literatur ist auch die Bezeichnung Board oder geschiftsleitender Beirat geliufig,
s. Nachweise bei Einfithrung, Fn. 10. Aufgrund der Nihe zum gesetzlich geregelten Verwal-
tungsrat der SE ist aber der Bezeichnung ,Verwaltungsrat“ vorzugswiirdig.

10 Loges, ZIP 1997, 437 (440ff.); Vollmer, WiB 1995, 578 (578ff.); A. H. Meyer, GmbHR
2022, 400 (passim); Blecourt, Zusatzgremien in der GmbH, 2022, S. 170ff.; Turner, DB 1996,
1609 (passim); Spindler/Kepper, DStR 2005, 1775 (1778); Spindler, in: MiKoGmbHG, 4. Aufl.
2023, §52 Rn. 836; Wilzholz, DStR 2003, 511 (512ff.); vgl. auch Voormann, Beirat im GesR,
2. Aufl. 1990, S.201f., 781.; Grofifeld/Brondics, AG 1987, 293 (298); Scheel, Beirat mittelstin-
dische Unternehmen, 2023, S. 45.

1 Stv. Vollmer, WiB 1995, 578 (578 {f.).

12 S. Nachweise bei Kapitel V.§ 4 A.1, S.275, Fn. 749.

13°S. nur Spindler/Kepper, DStR 2005, 1775 (1778); wohl auch Loges, ZIP 1997, 437 (441);
A. H. Meyer, GmbHR 2022, 400 (402); Seyfarth, in: Scholz, GmbHG, 13. Aufl. 2024, §52
Rn.219; anders aber Blecourt, Zusatzgremien in der GmbH, 2022, S. 170ff.; wohl auch Spind-
ler, in: MiiKoGmbHG, 4. Aufl. 2023, § 52 Rn. 836.

14°S. aber erste Ansitze bei Blecourt, Zusatzgremien in der GmbH, 2022, S.170ff.; ferner
der Befund bei Fubhrmann, in: Centrale fiir GmbH (Hrsg), GmbH-Hdb., 192. Lieferung,
3/2025, 9. Abschnitt, Rn. 1976: ,Der unternehmensleitende Beirat entspricht seinem Leitbild
nach dem Verwaltungsrat bei der SE [...].
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beider Organisationsmodelle wurden in der rechtsvergleichenden aktienrecht-
lichen Diskussion bereits hinlinglich herausgearbeitet.”” Die Beantwortung
dieser Frage ist aufgrund der angesprochenen Tendenz in der Literatur, den
Verwaltungsrat mit dem Aufsichtsrat gleichzusetzen, fiir die vorliegende Unter-
suchung dennoch von herausragender Bedeutung. Das Kapitel dient dement-
sprechend als Grundlagenteil und darf als Schlissel fiir das Verstindnis der
Folgekapitel gesehen werden. Insbesondere ist hierauf im Zusammenhang mit
dem Einsatz des Verwaltungsrats als Gestaltungsinstrument zuriickzugreifen.
Dartiber hinaus ist er aber auch fir die rechtliche Abgrenzung des Verwal-
tungsrats vom fakultativen Aufsichtsrat in der GmbH von Bedeutung. Die
Gegentiberstellung ist als abstrakter, rechtlicher und dkonomischer Vergleich
zweier Organisationssysteme zu verstehen. Die Besonderheiten des GmbH-
Rechts werden an dieser Stelle dementsprechend noch nicht berticksichtigt. An-
gesichts der Fiille an der bereits bestehenden Literatur beschrinkt sich die Un-
tersuchung auf die wesentlichen Aspekte.

Ausgehend von dem Umstand, dass es sich bei dem Verwaltungsrat der
GmbH um ein fakultatives Organ handelt, liegt es nahe, die Einsatzmoglichkei-
ten des Verwaltungsrats der GmbH als Gestaltungsinstrument zu untersuchen.
Die Bildung des Verwaltungsrats ist als kautelarjuristisches Instrument nur
dann relevant, wenn die Regelkompetenzverteilung nicht bereits eine passende
Losung fir die Gesellschafter bietet. Deshalb fragt sich, ob iiberhaupt ein Be-
diiirfnis nach einem Verwaltungsrat besteht. In der Literatur finden sich bereits
Uberlegungen hierzu. Insbesondere wurde auf die angeblich erhohte Effizienz
des Verwaltungsratssystems, die Gewohnheit auslindischer Investoren mit tra-
ditionell monistischem System oder auf den Verwaltungsrat als Einsatzmog-
lichkeit fiir Nachfolgeregelung in Familiengesellschaften hingewiesen.!® Der
Forschungsstand berticksichtigt aber die Funktion des Verwaltungsrats als Ge-
schiftsfihrungsorgan einerseits und die Besonderheiten der Regelkompetenz-
verteilung in der GmbH andererseits nur unzureichend. Auch in der Praxis

15 Die Untersuchungen legen den Fokus auf bérsennotierte Gesellschaften; vgl. zum Gan-
zen etwa Bdéckli, in: Hommelhoff/Hopt u.a. (Hrsg.), Hdb. Corporate Governance, 2. Aufl.
2009, S.255ff.; Hopt, ZGR 2019, 507 (5151f.); Hopt/M. Roth, in: GrofkommAktG, 5. Aufl.
2019, §111 Rn.89ff.; Hopt/Leyens, in: Afsharipour et al (Hrsg.), Comparative Corporate
Governance, 2021, S. 116 ff.; S. Fischer, Monistische Unternechmensverfassung, 2010, S.21ff;
Leyens, RabelsZ 2003,57 (57 ff.); Leyens, Information d. Aufsichtsrats, 2006,S.51ff;P. L. Da-
vies/Hopt, Am. J. Comp. L. 2013, 301 (310ff.); Ventoruzzo/Conac u.a., Comparative corpo-
rate law, 2015, S. 2491f.; Hansmann/R. Kraakman, Geo. L. J. 2000, 439 (439ff.); Du Plessis, in:
Afsharipour et al (Hrsg.), Comparative Corporate Governance, 2021, S. 144 {f.; C. Teichmann,
Binnenmarktkonformes GesR, 2006, S.530ff. mit jeweils weiteren Nachweisen; s. auch die
Beschreibungen des Verwaltungsrats im GmbH-Recht Spindler, in: MiiKoGmbHG, 4. Aufl.
2023, §52 Rn. 835; Loges, ZIP 1997, 437 (4371)).

16 A. H. Meyer, GmbHR 2022, 400 (401); Loges, ZIP 1997, 437 (437); Spindler, in: MiKo-
GmbHG, 4. Aufl. 2023, §52 Rn.835; Scheel, Beirat mittelstindische Unternehmen, 2023,
S.451.



4 Einfiihrung

wird das Bediirfnis nach einem Verwaltungsrat unterschiedlich beurteilt, wie
eine eigens vorgenommene Befragung von Vertretern aus der Praxis illustriert.!”
Zum Teil wird ein solches Bediirfnis ginzlich verneint. Andere Stimmen aus
der Praxis verweisen auf ein dahingehendes Bedirfnis von Konzernen, auf
Venture-Capital-, Private-Equity-Anlagegesellschaften oder groflere Familien-
unternehmen. In vielen Fillen wurde die Frage auch unbeantwortet gelassen.
Die Praxisrelevanz des Verwaltungsrats der GmbH steht aber aufler Zweifel.
Das zeigt eine rechtstatsichliche Untersuchung. In 9 % der untersuchten Fille
wurde dem ,fakultativen Aufsichtsrat“ das Weisungsrecht gegentiber der Ge-
schiftsfihrung und vereinzelt sogar die Bestimmung der Grundlinien der
Geschiftspolitik iibertragen.' Vor diesem Hintergrund soll eine Antwort auf
die Frage gesucht werden, ob der Verwaltungsrat fiir die GmbH erforderlich
und geeignet ist. Zur Beantwortung dieser Frage soll auf die kautelarjuristische
Methode zurlickgegriffen werden. Diese insgesamt von der Methodenlehre ver-
nachlissigte Disziplin soll um die rechtsokonomische Perspektive erginzt
werden. Vergleichbare methodologische Ansitze finden sich in der Literatur
bislang nicht,'” sodass insofern auch die Methodenerginzung als Erkenntnis-
fortschritt dieser Arbeit hervorgehoben werden darf. Die Erginzung ermog-
licht die Ausrichtung der Binnenorganisation nach Effizienzgesichtspunkten.
In diesem Zusammenhang konnen Governance-Probleme der Gesellschaft mit
einem methodisch abgesicherten und nachvollziehbaren Verfahren aufgedeckt
werden. Das betrifft sowohl die Governance-Probleme vor der Bildung eines
Verwaltungsrats als auch nach Bildung eines Verwaltungsrats. Gerade der zwei-
te Punkt ist von Bedeutung. Denn aus den Gesprichen mit der Praxis ist oft-
mals kein hinreichendes Bewusstsein fiir Governance-Probleme, die mit der
Bildung eines Verwaltungsrats einhergehen konnen, erkennbar geworden.

Fur die rechtliche Beurteilung des Verwaltungsrats der GmbH ist zunichst
die Beantwortung der Frage, welche Vorschriften des GmbHG auf den Verwal-
tungsrat der GmbH Anwendung finden, aus mehreren Griinden von herausra-
gender Bedeutung. Zum einen kann sich aus den anwendbaren Vorschriften das
dispositive und zwingende Recht des Verwaltungsrats ergeben. Eine kautelarju-
ristische Gestaltung hat sich an diesen Vorschriften zu orientieren und zu mes-
sen. Zum anderen ldsst die Klirung dieser Frage den derzeitigen Forschungs-
stand in einem anderen Lichte erscheinen. Die Diskussion um die Frage, ob
§105 AktG auf den Verwaltungsrat der GmbH zwingend anzuwenden ist, ist

17 Im Rahmen dieser Arbeit wurde ein halbstrukturiertes Interview mit Vertretern aus der
Praxis gefihrt, s. Fragebogen im Anhang. Die Befragten sind auf die Beratung geschlossener
Gesellschaften spezialisiert. Auf die anonymisierten Ergebnisse wird im Laufe der Arbeit
unter Hinweis auf den Fragebogen rekuriert.

18 Lieder/M. A. Becker n.a., GmbHR 2022, 233 (240, 242).

1% Fiir analytische Zwecke die 6konomische Analyse heranziehend aber Moes, Vertrags-
gestaltung, 2. Aufl. 2024, S. 13.
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nur eine Folgefrage des anwendbaren Rechts.?® Ferner soll durch diesen Ansatz
der Verwaltungsrat vom fakultativen Aufsichtsrat rechtssicher abgegrenzt wer-
den. Uber die Abgrenzung besteht weder in der Literatur noch in der Praxis
Einigkeit. Bisweilen wird sogar die Moglichkeit einer Abgrenzung ginzlich in
Zweifel gezogen.

Sollten sich keine unmittelbar anwendbaren Vorschriften fiir den Verwal-
tungsrat der GmbH aus dem GmbHG ergeben, dann fragt sich, ob womaglich
Vorschriften des SE-Rechts analog auf den Verwaltungsrar der GmbH anzu-
wenden sind. Ein Rickgriff auf das SE-Recht liegt nahe, wenn man davon aus-
geht, dass der Verwaltungsrat der GmbH mit dem Verwaltungsrat der SE ver-
gleichbar ist. Auch aus diesen womdglich analog anzuwendenden Vorschriften
des SE-Rechts konnten sich dispositive und zwingende Vorschriften fir den
Verwaltungsrat der GmbH ergeben. Die Untersuchung dieser Forschungsfrage
hat deshalb eine grofle Bedeutung fiir die praktische Rechtsanwendung. Das
verdeutlicht eine Paralleldiskussion zu Beirdten und Aufsichtsraten in der Pub-
likums-KG. Der BGH begriindete dort in mehreren Entscheidungen zum
Schutze von Anlegern haftungstrichtige Pflichten des Beirats einer Publi-
kums-KG, obgleich eine ausdriickliche Regelung in der Satzung oder im Gesetz
fehlte.?! Ob sich die Betroffenen ihrer haftungstrichtigen Pflichten bewusst
waren, darf wohl bezweifelt werden. Die Untersuchung dieser Forschungsfrage
soll deshalb zu groflerer Rechtssicherheit fiihren. Vertreter aus der Praxis du-
erten insbesondere Bedenken hinsichtlich der Rechte und Pflichten der Ver-
waltungsratsmitglieder und deren Haftung. Aus diesem Grund soll sich die
Untersuchung mitunter auf diesen Themenkreis konzentrieren. Von Interesse
ist aber aufgrund der Governance-Probleme des Verwaltungsrats der GmbH
auch das Binnenrecht des Verwaltungsrats und zum Schutz des Rechtsverkehrs
die Publizitit.

20 So bereits Blecourt, Zusatzgremien in der GmbH, 2022, S. 170f.

21 BGH, Urt. v. 4.7.1977 — 11 ZR 150/75 - BGHZ 69, 207; BGH, Urt. v. 7.3.1983 — IT ZR
11/82 - BGHZ 87, 84; BGH, Urt. v. 7.11.1977 — 11 ZR 43/76 — NJW 1978, 425; BGH, Urt. v.
22.10.1979 - II ZR 151/77 — BeckRS 1979, 30373412; aus der Literatur Hiiffer, ZGR 1980, 320
(passim); Kraft, in: FS Fischer, 1979, S.321 ff.






Kapitel I

Vergleich des monistischen mit dem dualistischen System

Den Gesellschaftern einer GmbH stehen bei der Wahl eines geeigneten Lei-
tungssystems unterschiedliche Organisationsmodelle zur Verfiigung. Rechts-
vergleichend sind zur Verwaltung von Kapitalgesellschaften vor allem zwei Or-
ganisationsmodelle vorherrschend. Auf der einen Seite das monistische System
mit dem Verwaltungsrat (,Verwaltungsratsmodell“) und auf der anderen Seite
das dualistische System mit Vorstand und Aufsichtsrat (,, Aufsichtsratsmodell©).!
Beide Modelle stehen in der rechtswissenschaftlichen Diskussion jeweils fiir
einebestimmte Ausgestaltungund Kompetenzverteilungeines Leitungssystems.
Die folgende Untersuchung setzt sich mit der Frage auseinander, wie sich das
Aufsichtsratsmodell (dualistisches System) vom Verwaltungsratsmodell (monisti-
sches System) aus rechtlicher und ékonomischer Sicht unterscheidet. Den Aus-
fuhrungen ist voranzustellen, dass es sich um eine abstrakte rechtliche und 6ko-
nomische Gegentiberstellung handelt, die die Besonderheiten des GmbH-
Rechts nicht berticksichtigt. Das Anliegen dieses Kapitels ist es vielmehr, das
Verstindnis fir die Funktionsweise beider Organisationsmodelle zu schirfen.
Dies ermdglicht insbesondere eine bessere Beurteilung des Einsatzfeldes des
Verwaltungsrats der GmbH als Gestaltungsinstrument. Dartiber hinaus dient
das bessere Verstindnis der Funktionsweise beider Organisationsmodelle einer
sachgerechteren rechtlichen Beurteilung des Verwaltungsrats der GmbH. Das
Kapitel fungiert dementsprechend als Grundlagenteil fir die Folgekapitel.

Die Untersuchung engt den Blick auf das deutsche Aufsichtsratsmodell der
AG ein. In der rechtsvergleichenden Diskussion gilt es nimlich als Idealbeispiel
fiir das dualistische Leitungssystem.? Das zweigliedrige Organisationsmodell
findet sich gleichwohl nicht nur in Deutschland, sondern auch in anderen
Rechtsordnungen.” Das monistische Leitungssystem ist hingegen bei einer
rechtsvergleichenden Betrachtung das insgesamt geldufigere Modell.* Auch fiir
die deutsche Rechtsordnung ist das monistische System aber nicht ganzlich

! Vgl. nur C. Teichmann, Binnenmarktkonformes GesR, 2006, S.530; S. Fischer, Monisti-
sche Unternehmensverfassung, 2010, S. 1.

2 Statt aller Du Plessis, in: Afsharipour et al (Hrsg.), Comparative Corporate Governance,
2021, S.144.

> Vgl. Hopt, in: Hopt et al. (Hrsg.), Comporative Corporate Governance, 1998, S.228
(,Germany, Switzerland, Austria, Netherlands, and the Scandinavian countries®); Jungmann,
ECFR 2006, 426 (427).

* Vgl. Schiessl, ZHR 2003, 235 (236f.): Grofibritannien, USA, Dinemark, Griechenland,
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fremd. Rechtshistorisch war das Verwaltungsratsmodell vor dem AktG von
1937 das bevorzugte Leitungssystem in der deutschen Aktiengesellschaft.’
Doch auch de lege lata verfiigt die deutsche Rechtsordnung mit der monisti-
schen SE iiber eine Gesellschaftsform mit einem monistischen Organisations-
system. Die folgende Untersuchung konzentriert sich aufgrund der Nihe des
Verwaltungsrats der GmbH zum Verwaltungsrat der SE auf die monistische SE.
Soweit erforderlich, werden die rechtsvergleichenden Besonderheiten der mo-
nistischen SE jedoch hervorgehoben.®

§ 1 Rechtlicher Vergleich

Der rechtliche Vergleich beider Organisationsmodelle war bereits Gegenstand
einer eingehenden rechtsvergleichenden Untersuchung.” Im Folgenden konzen-
triert sich die Untersuchung deshalb auf die wesentlichen Aspekte.

Irland, Italien, Luxemburg, Spanien, Schweden, Schweiz; Ventoruzzo/Conac u. a., Compara-
tive corporate law, 2015, S. 249f.

5> Vgl. zur Entwicklungsgeschichte des deutschen Aufsichtsratsmodells eingehend Wiet-
holter, Interessen und Organisation der AG, 1961, S.270ff.; Lieder, Aufsichtsrat im Wandel
der Zeit, 2006, S.39ff.; ferner Lutter, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel,
2007, S.392ff; C. Teichmann, Binnenmarktkonformes GesR, 2006, S.545ff.; Hopt, ZGR
2019, 507 (508ff.); Raiser/Veil, Kapitalgesellschaften, 6.Aufl. 2015, §13 Rn.8ff.; Schiessl,
ZHR 2003, 235 (237f1.); Thiessen, AG 2013, 573 (5741f.); Bahrenfuss, Entstehung des AktG,
2001, S. 653 ff.

¢ S. im Ubrigen die rechtsvergleichenden Darstellungen monistischer Unternehmensver-
fassungen; eine umfassende Darstellung des Boards of Directors und der Binnenverfassung
der U.S. Corporation findet sich bei Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 3. Aufl.
2013, S.324ff,; vgl. auch Leyens, RabelsZ 2003, 57 (691f.); Miiller-Leibenger, Innenhaftung
Verwaltungsrat, 2017, S.45ff.; Hein, RIW 2002, 501 (501ff.); Buxbaum, in: Feddersen/
Hommelhoff u.a. (Hrsg.), Optimierung der Unternechmensfithrung, 1996, S.65ff.; aus der
U.S.-amerikanischen Literatur insbesondere Gevuriz, Corporation law, 2.Aufl. 2010,
S.179ff; W. T. Allen/R. Kraakman u. a., Law of Business Organization, S. 111 ff.; Clark, Cor-
porate Law, 12. Aufl. 1986, S. 93 {f.; Bainbridge, in: Gordon/Ringe (Hrsg.), Oxford handbook
of corporate law and governance, 2018, S.275ff.; zur englischen Company Leyens, Informa-
tion d. Aufsichtsrats, 2006, S. 51 ff. insbesondere mit einer intensiven Auseinandersetzung des
damaligen combined code (heute: UK Corporate Governance Code); C. Teichmann, Binnen-
marktkonformes GesR, 2006, S. 5601f.; P. Davies, ZGR 2001, 268 (268 f.); Siems/Miiller-Lei-
benger, in: KK-AktG, 4. Aufl. 2021, Vorb. Art. 43 SE-VO Rn. 6{f.; Boettcher, Kompetenzen in
der monistischen SE, 2009, S. 54 ff.; vgl. nur aus der englischsprachigen Literatur P. L. Davies,
in: Davies/Hopt u.a. (Hrsg.), Corporate Boards, 2013, S.713ff.; P. L. Davies/ Worthington,
Company Law, 2016, Rn.14-1ff; noch zum alten Recht Hopt/Leyens, ECFR 2004, 135
(1491£.); zum Schweizer Aktienrecht Forstmoser, ZGR 2003 (688 {f.); Boettcher, Kompetenzen
in der monistischen SE, 2009, S.71ff.; vgl. auch S. Fischer, Monistische Unternehmensverfas-
sung, 2010, S. 321.; Siems/Miiller- Leibenger, in: KK-AktG, 4. Aufl. 2021, Vorb. Art.43 SE-VO
Rn. 171,; Biiren/Stoffel u.a., Grundriss des AktR, 2011, S. 150ff.

7'S. hierzu bereits Hopt/M. Roth, in: GroflkommAktG, 5.Aufl. 2019, §111 Rn.89ff,;
C. Teichmann, Binnenmarktkonformes GesR, 2006, S.565ff.; Bickli, in: Hommelhoff/Hopt
u.a. (Hrsg.), Hdb. Corporate Governance, 2. Aufl. 2009, S.269ff.; Hopt, ZGR 2019, 507
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A. Organstruktur

Das Aufsichtsratsmodell besteht zwingend aus zwei Organen:® dem Vorstand
und dem Aufsichtsrat (institutioneller Trennungsgrundsatz).” Demgegeniiber
kann das monistische System aus einem (unitarischer Typus) oder zwei Orga-
nen (dualistischer Typus) bestehen.'® Das Leitungssystem der monistischen SE
verfigt neben dem Verwaltungsrat mit den geschiftsfithrenden Direktoren
zwingend uber ein weiteres Geschiftsfiihrungsorgan und ist dementsprechend
dem dualistischen Typus zuzuordnen.!" Das ist im Vergleich zum angloameri-
kanischen Rechtskreis untypisch, verfiigt doch etwa die Corporation aus den
USA und die Company aus dem Vereinigten Konigreich nur tiber ein Geschifts-
fuhrungsorgan. Das Board groflerer Unternehmen delegiert zwar in diesen
Jurisdiktionen regelmiflig die laufende Geschiftsfihrung an sog. officer oder
manager. Diese bilden aber nach dem hierzulande tiblichen Begriffsverstindnis
keine Organe, da sie nur qua Vertretungsrecht in die Organisationsverfassung
eingebunden werden'? und keine Entsprechung im Gesetz oder in der Satzung
der Gesellschaften finden. Das darf aber nicht dariiber hinwegtiuschen, dass
die Gruppe der manager oder officer ein eigenstindiges Gremium bilden."

B. Kompetenzen

Ein Vergleich der Kompetenzen von Verwaltungsrat und Aufsichtsrat zeigt,
dass der Verwaltungsrat tiber weitreichendere Kompetenzen verfiigt. Der Ver-
waltungsrat hat nach §22 Abs.1 SEAG die Gesellschaft zu leiten und die
Grundlinien ihrer Titigkeit zu bestimmen.!* Unter dem Leitungsbegriff ist le-

(516ff.); S. Fischer, Monistische Unternehmensverfassung, 2010, S. 59ff.; P. Davies, ZGR 2001,
268 (28211.); P. L. Davies/Hopt, Am. J. Comp. L. 2013, 301 (310ff.).

8 S. zum Vergleich der Organstrukturen bereits Du Plessis, in: Afsharipour et al (Hrsg.),
Comparative Corporate Governance, 2021, S. 145 ff.

? Vgl. nur allg. zum Trennungsgrundsatz C. Teichmann, Binnenmarktkonformes GesR,
2006, S.575.

10°S. zu dieser Typisierung Baums, in: GS Gruson, 2009, S. 7 ff.

1S, zur Organeigenschaft der geschiftsfiihrenden Direktoren C. Teichmann, in: L/H/T,
SE-Kommentar, 3. Aufl. 2025, §40 SEAG Rn. 10 m.w.N.; H.-C. Ihrig, ZGR 2008, 809 (810).
Die zwingende Existenz der geschiftsfiihrenden Direktoren ergibt sich letztlich aus der For-
mulierung des Gesetzes in §40 Abs. 1 S.1 SEAG; statt aller Eberspicher, in: BeckOGK AktG,
Stand: 1.Februar 2024, Art.43 SE-VO Rn.5; C. Teichmann, in: L/H/T, SE-Kommentar,
3. Aufl. 2025, § 40 SEAG Rn.2 m.w.N. zur Kritik in Fn. 2; kritisch etwa Kammerer/ Veil, ZIP
2005, 369 (370): ,unechte monistische SE“; S. Fischer, Monistische Unternehmensverfassung,
2010, S. 1381f.; ferner Hoffmann-Becking, ZGR 2004, 355 (369) m.w.N.

12 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 3. Aufl. 2013, S. 351.

13 So spricht etwa P. Davies, ZGR 2001, 268 (283) von einem ,management board*; vgl.
auch §. Fischer, Monistische Unternehmensverfassung, 2010, S. 64; P. L. Davies/Hopt, Am. ].
Comp. L. 2013, 301 (311).

4§22 Abs.1 SEAG; zu den Hintergrinden dieser Formulierung Begr. RegE, BT-
Drucks. 15/3405, S. 36; ferner Neye/C. Teichmann, AG 2003, 169 (177).
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diglich ein iibergeordneter Teil der Geschiftsfithrung zu verstehen.!® Die lau-
fende Geschiftsfiihrung obliegt hingegen den geschiftsfithrenden Direkto-
ren.’ Das Schrifttum kommt bei der monistischen SE jedoch mit einer verord-
nungskonformen Auslegung der Bestimmungen des SEAG zu dem Ergebnis,
dass der Verwaltungsrat fiir die gesamte Geschiftsfithrung verantwortlich ist.!”
Nach Art.43 Abs.1S.1 SE-VO hat der Verwaltungsrat ohne Einschrinkungen
die Geschifte der Gesellschaft zu fithren. Es handelt sich demnach bei der Zu-
weisung der laufenden Geschiftsfihrung an die geschiftsfithrenden Direkto-
ren um eine (gesetzliche) Delegation.'® Das ist rechtsvergleichend untypisch,
wird doch die Bestellung von geschaftsfiihrenden Direktoren und die Delega-
tion der laufenden Geschiftsfithrung der Organisationsautonomie des Verwal-
tungsrats iiberlassen.”” Das monistische System ist anders als beim Aufsichts-
ratsmodell nicht auf ein zusitzliches Geschiftsfithrungsorgan angewiesen,?
weil der Verwaltungsrat selbst alle Geschifte der Gesellschaft als originir be-
rechtigtes Organ fiihren kann. Der Gesetzgeber begriindet diese Besonderheit
damit, dass die monistische SE mit dem AktG kompatibel sein muss, da viele
aktienrechtliche Vorschriften auch fiir die monistische SE gelten.?! Damit soll
ein Stiickweit die funktionelle Trennung und das Vier-Augen-Prinzip auch fir
die monistische SE Geltung erlangen.??

Der Verwaltungsrat kann sich trotz der (gesetzlichen) Delegation von Aufga-
ben seiner Verantwortung fiir die gesamte Geschiftsfihrung nicht entledigen.
Die Pflicht zur Geschiftsfiihrung wandelt sich in eine Uberwachungspflicht
und bleibt somit Teil der Geschiftsfithrung.? Teichmann spricht in diesem Zu-
sammenhang treffend von einer Vollzugskontrolle.?* Aufgrund einer weitrei-
chenden Delegation von Geschaftsfiihrungsaufgaben nimmt der Verwaltungs-
rat bei grofleren Unternehmen rechtsvergleichend schwerpunktmifig Uberwa-
chungsaufgaben wahr.?> Die Delegation von Geschiftsfiihrungsaufgaben kann
deshalb als wesentlicher Grund angesehen werden, dass der Verwaltungsrat sich

15°S. nur Verse, in: Habersack/Drinhausen (Hrsg.), SE-Recht, 4. Aufl. 2025, §22 SEAG
Rn.5.

16§40 Abs.2 S.1 SEAG.

17" Vgl. Reichert/Brandes, in: MiiKoAktG, 6. Aufl. 2025, Art.43 SE-VO Rn. 78, 88; C. Teich-
mann, in: L/H/T, SE-Kommentar, 3. Aufl. 2025, § 22 SEAG Rn. 14; Schwarz, SE-Kommentar,
2006, Art.43 Rn. 9; Verse, in: Habersack/Drinhausen (Hrsg.), SE-Recht, 4. Aufl. 2025, Art. 43
SE-VO Rn.5.

18 Reichert/Brandes, in: MiiKoAktG, 6. Aufl. 2025, Art.43 SE-VO Rn.78.

19 Vgl. S. Fischer, Monistische Unternehmensverfassung, 2010, S. 140.

20§, Fischer, Monistische Unternehmensverfassung, 2010, S. 35; H.- C. Ihrig/]. Wagner, BB
2003, 969 (975).

2 Vgl. nur zum anzuwendenden Recht Art. 9 SE-VO.

22 Begr. RegE, BT-Drucks. 15/3405, S. 39.

2 Vgl. C. Teichmann, Binnenmarktkonformes GesR, 2006, S. 573; Krneta, Praxiskommen-
tar Verwaltungsrat, 2. Aufl. 2005, S.248.

2 C. Teichmann, Binnenmarktkonformes GesR, 2006, S.572.

25 P. Davies, ZGR 2001, 268 (283).
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