miA UNIVERSITAT 8
AUGSBURG

Universitatsbibliothek OPUS AUGSBURG

Gesellschafterschutz in der grenziiberschreitenden
Verschmelzung: eine Zukunftsperspektive

Nina Benz, Leonhard Hiibner, Anton S. Zimmermann

Angaben zur Veroffentlichung / Publication details:

Benz, Nina, Leonhard Hiibner, and Anton S. Zimmermann. 2018. “Gesellschafterschutzin der
grenziiberschreitenden Verschmelzung: eine Zukunftsperspektive.” Zeitschrift fiir
Wirtschaftsrecht (ZIP) 2018 (47): 2254-61.
https://www.juris.de/r3/document/jzs-ZIP-2018-47-2254-01-A-03/format/xs|?oi=aAHcNuaTD
N&sourceP=%7B%22source %22%3A%22T0C %22 %7D&docAcc=true.

Nutzungsbedingungen / Terms of use: licgercopyright
P -:T;:e:}.
Dieses Dokument wird unter folgenden Bedingungen zur Verfiligung gestellt: / This document is made available under these conditions: A%
Deutsches Urheberrecht I ‘x‘ | =
Weitere Informationen finden Sie unter: / For more information see: d-;'!;' ] 55
¥ &

https://www.uni-augsburg.de/de/organisation/bibliothek/publizieren-zitieren-archivieren/publiz/


https://www.juris.de/r3/document/jzs-ZIP-2018-47-2254-01-A-03/format/xsl?oi=aAHcNuaTDN&sourceP=%7B%22source%22%3A%22TOC%22%7D&docAcc=true
https://www.juris.de/r3/document/jzs-ZIP-2018-47-2254-01-A-03/format/xsl?oi=aAHcNuaTDN&sourceP=%7B%22source%22%3A%22TOC%22%7D&docAcc=true
https://www.uni-augsburg.de/de/organisation/bibliothek/publizieren-zitieren-archivieren/publiz/

2254

Nina Benz/Leonbhard Hiibner/Anton S. Zimmermann™

Gesellschafterschutz in der grenziiberschreitenden Verschmelzung

Eine Zukunftsperspektive

Unléingst hat die EU-Kommission einen Richtlinienvorschlag verdf-
Sentlicht, der fiir die grenziiberschreitende Mobilitdit von Gesellschaf-
ten von grofSem Interesse ist. Von den vielen Neuerungen und Pro-
blembkreisen des Vorschlags untersucht der nachfolgende Beitrag am
Beispiel der grenziiberschreitenden Verschmelzung die Mechanismen
zum Schutz der Gesellschafter. Im Zentrum steht dabei die anfzuls-
sende Kollision legitimer Schutzbediirfnisse anstretender wie verblei-
bender Gesellschafier und entgegengesetzter Interessen der Gesellschaft
an rascher Durchfiibrung der Verschmelzung.

I. Einleitung

Rechtssichere grenziiberschreitende Mobilitit von Gesellschaf-
ten ist ein bis heute unerfiillter Traum des europiischen Ge-
sellschaftsrechts. Zwar mangelt es nicht an EuGH-Entschei-
dungen und wissenschaftlichen Diskursen zu diesem Thema.?
Abseits der durch den EuGH gesteckten Vorgaben und der
durch die GesRRL V (frither: grenziiberschreitende Fusions-
richtlinie) geregelten Vorginge verbleibt jedoch bislang ein
rechtliches Vakuum. Besonders deutlich treten dessen Konse-
quenzen an einem vom OLG Frankfurt entschiedenen Fall?
hervor: Bei einem grenziiberschreitenden Formwechsel von
Deutschland nach Italien hatte das OLG Frankfurt iiber eine
Beschwerde gegen die abgelehnte Ldschung der deutschen
Ausgangsgesellschaft zu entscheiden. Hintergrund war eine
fehlende Umwandlungspriifung. Wihrenddessen war jedoch
die neue Gesellschaft bereits ohne registerrechtliche Priifung (1)
in Ttalien eingetragen worden. Die hierdurch eingetretene Hei-
lung? zwang die Frankfurter Richter dazu, der Beschwerde
stattzugeben und wichtige Belange des Arbeitnehmer-, Gesell-
schafter- und Glaubigerschutzes — deren Sicherung die Um-
wandlungsprifung gerade dient¥ — ungepriift zu lassen.

Aufgrund des mithsam errungenen Kompromisses einer grenz-
tiberschreitenden Verschmelzungsrichtlinie ist ein solches ,,Schre-

ckensszenario® bei innereuropdischen Verschmelzungen schon
jetzt ausgeschlossen.” Die Notwendigkeit einer klaren Verfah-
rensregelung mit eindeutigen Zustindigkeitsabgrenzungen be-
legt dieser Fall gleichwohl. Der nun vorliegende Richtlinien-
vorschlag enthalt detailliertere Regelungen zur grenziiber-
schreitenden Verschmelzung sowie erstmalig Regelungen zur
grenziberschreitenden Spaltung und zum grenziiberschreiten-
den Formwechsel. Ob der Entwurf in der Lage ist, verbleibende
offene Fragen zu klaren und damit den Kompromisscharakter
der alten Richtlinie abzuschiitteln, wird Gegenstand der nachfol-
genden Ausfihrungen sein. Da die meisten bisherigen Beitrige
zu dem Richtlinien-Entwurf einen allgemeinen Uberblick geben,?
konzentriert sich dieser Beitrag insbesondere auf einen einzelnen
Problemkomplex: die Neuausrichtung des Schutzes der Gesell-
schafter im Fall der grenziiberschreitenden Verschmelzung.

II. Interessenlage im Gesellschafterschutz bei grenziiber-
schreitender Verschmelzung

Zunichst soll unter 1 kurz das Sachproblem des Gesellschaf-
terschutzes skizziert werden, bevor sodann unter 2 dem Lo-

*) Dr. tur. Leonbard Hiibner, Mfur (Oxon) ist Habilitand und Akademischer Rat, Nina
Benz und Anton S. Zimmermann sind Doktoranden und akademische Mitarbeiter am
Heidelberger Institut fiir auslindisches und internationales Privat- und Wirtschafisrecht
(Lebrstubl Prof: Dr. Marc-Philippe Weller). Der Beitrag gebt auf eine Anfrage des Bundes-
ministeriums. fiir Justiz und Verbraucherschutz zursick.

1) Vgl. nur /. Schmidt, Cross-border mergers and divisions, and transfers of seat:
is there a need to legislate, PE 559.960.

2) OLG Frankfurt/M. v. 3. 1.2017 - 20 W 88/15, ZIP 2017, 611 (m. Bespr.
Teichmann, S. 1190) = 1Prax 2018, 91 (m. Anm. v. Hein/Brunk, S. 46), dazu EWiR
2017, 297 (Rosner).

3) Das Gericht wandte § 202 UmwG analog an, OLG Frankfurt/M. ZIP 2017,
611 = juris Rz. 37; kritisch hierzu Knaier, DNotZ 2017, 381, 391 f.

4) Knaier, DNotZ 2017, 381,393.

5) Lutter/Bayer/]. Schmidt, Europ. Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl.,
2017, Rz. 22.6.

6) Noack/Kraft, DB 2018, 1577, J. Schmidt, Der Konzern 2018, 229.




sungsansatz nach geltender Rechtslage das potentiell kiinftige
Modell iiberblicksweise gegeniibergestellt wird.

1. Sachproblem

Das Verfahren einer grenziiberschreitenden Verschmelzung un-
tergliedert sich nach dem ,europaischen Modell fiir Struktur-
mafinahmen® in finf Schritte: Verschmelzungsplan, Verschmel-
zungsbericht, Verschmelzungspriifung, Verschimelzungsbeschliisse
und Rechtmifigkeitskontrolle.” Erst nach Abschluss all dieser
Schritte erfolgt die Eintragung im Zuzugsstaat. Dieser fiir sich
genommen klare Zeitrahmen wird indes im Interesse des Ge-
sellschafterschutzes bisweilen durchbrochen: So muss Gesell-
schaftern, die entweder mit ihrer Abfindung oder aber mit
dem Umtauschverhiltnis ihrer Anteile nicht einverstanden sind,
ein Schutzmechanismus zur Verfigung gestellt werden. Nach
dem Grundsatz, dass jede Gesellschaft (vorbehaltlich ausdriick-
licher Richtlinienregelungen) nach dem Recht ihres eigenen
Mitgliedstaats behandelt wird, unterfdllt der Gliubiger- und
Gesellschafterschutz dem Recht des Wegzugsstaats.® Dies ent-
spricht den Verkehrserwartungen und auch der Rechtsprechungs-
linie des EuGH, die er zuletzt in seiner Entscheidung in der
Sache Polbud?® konkretisiert hat. Dem Schutzinteresse der Ge-
sellschafter steht jedoch ein ebenfalls legitimes Interesse der
Gesellschaft entgegen: Der Schwebezustand vor Eintragung
im Zuzugsstaat hindert eine rechtssichere unternehmerische
Betitigung und eine Verwirklichung des Verschmelzungsziels.
Wie sich aber die Instrumente des Gesellschafterschutzes auf
die Eintragung auswirken, ist nicht einheitlich geregelt.'” In
diesem Spannungsfeld zwischen schneller Realisierung der
Umstrukturierung und wirksamem Schutz von Gesellschaf-
tern sind effektive Verfahrensabstimmungen zwischen beiden
beteiligten Staaten erforderlich.

2. Entwicklung der Leitprinzipien

2.1 GesRRL V (frither: CBMD): erster europaischer
Rechtsrahmen

Mit der CBMD wagte der europiische Gesetzgeber im Jahr 2005
nach langem Ringen'V endlich den Schritt zur Regelung grenz-
uberschreitender Umstrukturierungsmafinahmen. Als Grund-
stein flir ein europdisches Umstrukturierungsmodell'? diente
dabei die ausschliefflich auf nationale Sachverhalte anwend-
bare frithere Fusions-RL (jetzt: GesRRL III).) Gerade Fragen
des Gliubiger- und Gesellschafterschutzes waren schon damals
Gegenstand zahlreicher Diskussionen; im Ergebnis diitfte man
aber durch die Richtlinie dem Ziel der Harmonisierung der
mitgliedstaatlichen Schutzniveaus ein Stiick nihergekommen
sein. Es iiberrascht denn auch nicht, dass die CBMD das Kon-
zept der partiell harmonisierenden Rahmenregelung' wie auch
die Grundziige des Verfahrens' aus der Fusions-RL {ibernahm.

Der Gesellschafterschutz erfolgt grundsitzlich durch das sog.
europdische Informationsmodell, das einen obligatorischen
Gesellschafterbeschluss unter Einrdiumung weitreichender In-
formationsrechte vorsieht,' in Kombination mit Regelungs-
ermichtigungen fir die Mitgliedstaaten (Art. 121 Abs. 2 Satz 2
GesRRL = Art. 20 f. Fusions-RL).

Letztere fithrten jedoch zu zahlreichen Nachfolgeproblemen:
Zunichst ermichtigt Art. 121 Abs. 2 Satz 2 GesRRL (Art. 4
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Abs. 2 Satz 2 CBMD) nach seinem Wortlaut nur zum Schutz
von austretendern Minderheitsgesellschaftern, nicht jedoch zum
Schutz solcher Gesellschafter, die in der Gesellschaft bleiben
und nur einen Anspruch auf Verbesserung ihres Umtausch-
verhiltnisses geltend machen wollen.'” Offen blieb weiterhin
die oben bereits erwihnte Frage, wie sich der Gesellschafter-
und Glaubigerschutz zur Eintragung der Gesellschaft im Zu-
zugsstaat verhalten sollte.

Die Idee eines Spruchverfahrens - wie es sich in Deutschland
neben dem nationalen Umwandlungsrecht auch fiir die ver-
gleichbare Situation angefochtener Hauptversammlungsbe-
schliisse bewihrt hat — wurde innerhalb Europas eher als Fremd-
korper empfunden'® und daher auch einer nur sehr einge-
schrinkten Regelung in Art. 127 Abs. 3 GesRRL (Art. 10 Abs. 3
CBMD) zugefiihrt. Es blieb und bleibt also den Mitgliedstaa-
ten tiberlassen, erginzende Regelungen zu treffen. In Deutsch-
land erfolgte dies durch § 122h UmwG, der die Anwendung
der Vorschriften zum Spruchverfahren (§§ 14, 15 UmwG) gemif?
den Vorgaben der Richtlinie an die Existenz eines vergleich-
baren Verfahrens im nationalen Recht der anderen beteiligten
Gesellschaft bzw. an die Zustimmung der beteiligten Gesell-
schaften kniipft.!” Derartige Parallelregeln fithrte die iiberwal-
tigende Mehrzahl der Mitgliedstaaten aber gerade nicht ein;
fir eine Zustimmung der beteiligten Gesellschaften fehlte
wihrenddessen schlicht der Anreiz.?® Daher schwebt in prak-
tisch allen Fillen?" nach deutschem Recht iiber der gesamten
grenziiberschreitenden Verschmelzung das Damoklesschwert
der Anfechtung wegen eines unangemessenen Umtauschver-
hiltnisses.?? Die Regelung ist daher ein erhebliches Transakti-
onshindernis. Nicht zu Unrecht hat § 122h UmwG aus die-
sem Grund Kritik erfahren?® Demgegeniiber sehen andere
Mitgliedstaaten keine Notwendigkeit einer spiteren Anpas-

7) Lutter/Bayer/]. Schmidt (Fufln. 5), Rz. 20.29; ausfithrlich hierzu Klein, RNotZ
2007, 565, 578.

8) Grundmann, Buropiisches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl., 2011, Rz. 933; zur Li-
ckenfiillung erginzt durch die kollisionsrechtliche Vereinigungstheorie, hierzu Klein,
RNotZ 2007, 565, 577 £.

9) EuGH v. 25. 10. 2017 - Rs C-106/16, ZIP 2017, 2145 (m. Bespr. Bayer/Schmidt,
S. 2225 u. Mérsdorf, S. 2381), Rz. 52 ff. zum Erfordernis einer VerhiltnismiRig-
keitspriifung bei entsprechenden Mafinahmen, dazu EWIiR 2018, 7 (de Raet).

10) Dies ergibt sich indirekt aus der Regelungsermichtigung fiir die Mitglied-
staaten, vgl. nur die Ausfithrungen von Klein, RNotZ 2007, 565, 598 ff.

11) Hierbei ging es vor allem um die unternehmerische Mitbestimmung, Engert,
in: Langenbucher, Europ. Privat- und Wirtschaftsrecht, 4. Aufl., 2017, § 5 Rz. 100;
s. auch Lutter/Bayer/]. Schmidt (Fuln. 5), Rz. 22.2.

12) Dieses findet sich neben der Fusions-RL auch in der Spaltungs-RL sowie in
den SE-und SCE-VOQen, hierzu m. w. N. Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fafin. 5), Rz. 22.138.
13) Engert (Fuln. 11), § 5 Rz. 93 ff.

14) Lutter/Bayer/]. Schmidt (Fufin. 5), Rz. 22.138.

15) Lutter/Bayer/]. Schmidt (Fulln. 5), Rz. 20.29.

16) Engert (Fultn. 11), § 5 Rz. 95; Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fufin. 5), Rz. 22.140.
17) Hierbei wurde jedoch itberwiegend eine teleologische Reduktion der Norm
vertreten, sodass schon eine Ablehnung der Verschmelzung mit diesemn Umiansch-
verhdltnis ausreicht, vgl. Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fuf8n. 5), Rz. 22.144.

18) Lutter/Bayer/]. Schmidt (FuRn. 5), Rz. 22.145.

19) Ausfithrlich hierzu Drinbausen, in: Semler/Stengel, UmwG, 4. Aufl., 2017,
§ 122h.

20) Das Umtauschverhiltnis kann durch das Verfahren nur nach oben, nicht aber
nach unten angepasst werden, hierzu Bayer/]. Schmidt, NZG 2006, 841 (844).
21) Ausfiihrlich hierzu Klein, RNotZ 2007, 565, 598.

22) BegrRegE zu § 122h, BT-Drucks. 16/2919, S. 16. Nach deutschem Recht
hindert gem. § 122k Abs. 2 UmwG eine anhingige Klage das Registergericht daran,
eine Verschmelzungsbescheinigung auszustellen, sodass auch die Verschmelzung
als solche zunichst nicht eingetragen werden kann, Klein, RNotZ 2007, 565, 598.
23) Bayer, in: Lutter, UmwG, 5. Aufl., 2014, § 122h Rz. 3; Polley, in: Henssler/
Strohn, Gesellschaftsrecht, 3. Aufl., 2016, § 122h UmwG Rz. 1.






fiir die Gesellschafter aller betroffenen Gesellschaften vorgese-
hen. Diese Diskrepanz iiberwindet Art. 126a Abs. 1 RL-E und
harmonisiert diese Frage, indem der RL-E den Gesellschaftern
aller Gesellschaften einen Anspruch einrdumt. Damit konnen
auch die Gesellschafter iilbernehmender Gesellschaften austreten.

Gem. Art. 126a Abs. 2 RL-E kénnen die Mitgliedstaaten - in
eingeschrinktem Umfang - den Schuldner des Anspruchs fest-
legen. Gegeniiber der bisherigen Rechtslage werden aber die po-
tentiellen Anspruchsgegner durchaus erweitert, da die Mitglied-
staaten als Schuldner a) die betroffenen sich verschmelzenden
Gesellschaften, b) die verbleibenden Gesellschafter der betrof-
fenen sich verschmelzenden Gesellschaften und c) Dritte, im
Einvernehmen mit den betroffenen sich verschmelzenden Ge-
sellschaften vorsehen kénnen.® Allerdings ist nach dem Wort-
laut etwas unklar, ob diese Anspruchsgegner kumulativ oder al-
ternativ vorgesehen werden konnen. Jedenfalls scheint es un-
denkbar, dass nur Dritte (lit. ¢) in Betracht kommen, da dies
dem Regelungszweck der Vermehrung der Moglichkeiten der
austretenden Gesellschafter und damit dem Gesellschafterschutz
zuwiderliefe. Der europiische Gesetzgeber sollte erwigen, die
Buchstaben a und b mit einem ,,und“ sowie die Buchstaben b
und ¢ mit einem ,und zusitzlich® zu verbinden. Streben die
Mitgliedstaaten einen umfassenden Gesellschafterschutz an,
empfiehlt es sich, den Gesellschaftern alle in Art. 126a Abs. 2
RL-E genannten Méglichkeiten zu erdffnen.

Als ein zentrales materielles Problem diirften sich die unter-
schiedlichen Bewertungsstandards in den Mitgliedstaaten er-
weisen. Gem. Art. 126a Abs. 5 RL-E legt der Sachverstindige,
der zur Priifung der Abfindung bestellt wurde, zwei Parameter
fiir die Hohe der Barabfindung zugrunde: den Marktpreis vor
Ankiindigung der Verschmelzung und den nach anerkannten
Bewertungsmethoden ermittelten Wert der Gesellschaft unter
Ausklammerung der anstehenden Verschmelzung. Dass sich
die Definition der anerkannten Methoden zwischen den Mit-
gliedstaaten deutlich unterscheidet, konnte im Fall grenziiber-
schreitender Verschmelzungen zu Problemen fithren. Plant bei-
spielsweise ein deutscher Rechtstriger die Verschmelzung mit
einem italienischen Rechtstriger, so wiirde der deutsche Sach-
verstindige die iiblichen deutschen Bewertungsmethoden zu-
grunde legen, wobei schon bei einem rein deutschen Sachver-
halt {iber diese erheblicher Streit besteht. Ein italienischer Sach-
verstindiger wiirde hingegen die tblichen italienischen Be-
wertungsmethoden anwenden. Idealerweise sollte daher im
Gesetzgebungsverfahren festgeschrieben werden, dass sich die
Gesellschaften auf eine einheitliche Beurteilungsmethode ei-
nigen miissen, die iiber den Verschmelzungsplan kommuni-
ziert und festgelegt wird.

2.2 Anwendbares Recht und internationale Zustindigkeit
im Fall des Ausscheidens

Eine wesentliche Neuerung betrifft die Regelungen des an-
wendbaren Rechts und der internationalen Zustindigkeit im
Fall des Ausscheidens. Die in Art. 126a Abs. 7 RL-E enthalte-
nen Klarstellungen sind aus Sicht des IZVR und des IPR po-
sitiv zu bewerten. Danach sind die Gerichte des jeweiligen
Rechtstrigers international zustidndig; auch das Recht dieses
Staats ist zur Anwendung berufen.
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Die Anwendbarkeit des Rechts des Wegzugsstaats in diesen
Fillen ist plausibel. Es handelt sich um eine Frage des Binnen-
rechts® des tibertragenden Rechtstrigers, denn sie betrifft das
Verhiltnis der Minderheitsgesellschafter zu ihrer Gesellschaft.
Diesem Gesellschaftsstatut darf sich die Mehrheit der Gesell-
schafter nicht durch die grenziiberschreitende Verschmelzung
entziehen.

Im Rahmen der internationalen Zustindigkeit ist die Rege-
lung zugunsten der Gerichte des Wegzugsstaats sinnvoll. Die
Streitigkeit resultiert aus dem Gesellschaftsbinnenverhiltnis
zwischen der Gesellschaft und ihren Gesellschaftern im Weg-
zugsstaat. Dementsprechend sollten auch die Gerichte dieses
Staats zustindig sein, um den Gleichlauf von forum und ius
zu gewihrleisten.’® Handelt es sich z. B. bei der tibertragen-
den Gesellschaft um eine deutsche Gesellschaft, wiren also
deutsche Gerichte zustindig und deutsches Recht anwendbar.

Allerdings scheint das Verhiltnis der Neuregelung zu der Re-
gelung der ausschlieRlichen Zustindigkeit fir gesellschafts-
rechtliche Streitigkeiten in Art. 24 Nr. 2 EuGVVO Karungs-
bediirftig. Danach sind insbesondere Beschlussmingelstreitig-
keiten allein ,am Sitz der Gesellschaft**® zu fithren. Das Ver-
fahren gem. Art. 126a Abs. 6 RL-E bezieht sich jedoch allein
auf die Neuberechnung der Barabfindung, Der Beschluss {iber
die grenziiberschreitende Verschmelzung ist damit nicht un-
mittelbar erfasst. Jedoch hat der EuGH im Mirz 2018 in der
Rechtssache E.ON Czech Holding®” entschieden, dass fiir die
Entscheidung iiber einen Barabfindungsanspruch im Rahmen
eines Squeeze out Art. 24 Nr. 2 EuGVVO anzuwenden ist. Die
Gesellschaft hatte ihren Sitz in Tschechien, der Mehrheitsak-
tionir war hingegen in Deutschland ansissig. Auch in diesem
Fall war zwar nur iiber die Barabfindung zu befinden, das Ge-
richt miisse aber, so der EuGH, zumindest die teilweise Giil-
tigkeit des Beschlusses eines Organs der Gesellschaft (Gesell-
schafterversammlung) iiberpriifen und ggf. abindern, da in
dem Beschluss die Hohe der Abfindung festgelegt sei.’®

Auch wenn es in diesem Zusammenhang um die Verschmel-
zung und nicht um den Squeeze out geht, kénnte man diesel-
ben Uberlegungen auch fiir die Zustimmung der Gesellschaf-
terversammlung zum Verschmelzungsplan (Art. 122 lit. m
RL-E) zugrunde legen. Bei Neuberechnung der Barabfindung
wire der Zustimmungsbeschluss abzuindern. Ein konstrukti-
ver Unterschied zu dem vom EuGH entschiedenen Fall ist
nicht erkennbar. Wiirde man also Art. 24 Nr. 2 EuGVVO auf
einen {ibertragenden deutschen Rechtstriger anwenden, wiren
ebenfalls deutsche Gerichte zustindig. Dennoch erscheint die
Uberschneidung gesetzessystematisch unschon. Insbesondere
um der Frage nach der Ubertragbarkeit der EuGH-Entschei-

33) J. Schmidt, Der Konzern 2018, 229, 237.

34) Vgl. MiinchKomm-Kindler (Fufin. 25), IntGesR Rz. 522.

35) J. Schmidt, Der Konzern 2018, 229, 238.

36) Vgl. MiinchKomm-Gottwald, ZPO, 5. Aufl., 2016, Art. 24 EuGVVO Rz 23 ff,,
30.

37) EuGH v. 7. 3. 2018 - Rs C-560/16, ECLI:EU:C:2018:167 = ZIP 2018, 6383
- E.ON Czech Holding, m. Anm. Mankowski, LMK 2018, 405156 und Meilicke/
Lochner, EWiR 2018, 389; der Prozess lag im zeitlichen Anwendungsbereich der
EuGVVO a. E

38) FuGH ECLI:EU:C:2018:167 = ZIP 2018, 683, Rz. 37 - E.ON Czech Holding.
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Umtauschverhiltnis angreift, hat sich bewusst dafiir entschie-
den, mit der verschmelzenden Gesellschaft in den Zuzugs-
staat {iberzusiedeln. Hitte er sich nicht darauf eingelassen, so
stiinde ihm eine Barabfindung samt Gerichtsstand im Weg-
zugsstaat offen. Wer sich aber auf den Wechsel der Gesell-
schaft einlisst, dem ist auch ein Gerichtsstand im Zuzugsstaat
zumutbar. Es ist deshalb konsequenter, die verbleibenden Ge-
sellschafter den Gerichten und dem Sachrecht der neuen Ge-
sellschaft und damit forum und ius des Zuzugsstaats zu unter-
stellen.

Daneben ist auch zu beriicksichtigen, dass der Schuldner bei
gegen das Umtauschverhiltnis gerichteten Anspriichen ein an-
derer ist: Die Barabfindung kann von den in Art. 126a Abs. 2
lit. a - ¢ RL-E Genannten verlangt werden, also insbesondere
von den sich verschmelzenden Gesellschaften und ihren Ge-
sellschaftern. Kliger und Beklagte verbindet hier also der Weg-
zugsstaat. Der Schuldner bei Klagen gegen das Umtauschver-
hiltnis ist hingegen der {ibernehmende Rechtstriger, den auch
der Kliger als den seinen gewihlit hat. Kliger und Beklagter
im Rahmen des Art. 126a Abs. 9 RL-E sind folglich durch den
Zuzugsstaat verbunden.

Dass die Neuregelung Barabfindungs- und Umtauschverhalt-
niskliger verschieden behandelt, ist deshalb zwar richtig. Je-
doch greift hier dennoch nicht das Gebot, Gleiches gleich zu
behandeln. Es gilt vielmehr der spiegelbildliche Ungleichheits-
satz: Wesentlich Ungleiches soll nicht gleich behandelt werden.>®

3.3 Verfassungsrechtlicher Rahmen

Der Umtausch in einem kollektiv bestimmten Verhiltnis und
die nicht vollstindig freiwillige Aufgabe von Anteilen fithren
zu einer Beeintrichtigung der Rechte von Anteilsinhabern.
Wenn diese Beeintrichtigungen gesetzlich vorgesehen sind,
so ist damit das Verfassungsrecht zur Pritfung aufgerufen.

Das Anteilsrecht von Gesellschaftern gehort, verfassungsrecht-
lich gesprochen, zu deren Eigentum.>® Wird durch eine ge-
setzliche Regelung, etwa die Einschrinkung von Rechten bei
einer Verschmelzung, auf dieses Eigentum zugegriffen, so muss
sich das Gesetz grundsitzlich an Art. 14 Abs. 1 GG messen
lassen. Fiir den vorliegenden Fall ist das Grundgesetz aller-
dings nicht Prifungsmafistab: In Rede steht eine Richtlinien-
regelung und damit Unionsrecht. Dieses priift das BVerfG seit
seiner Solange-1I-Entscheidung grundsitzlich nicht mehr am
Mafistab der nationalen Verfassung.”® Obwohl eine Richtlinie
noch der Umsetzung in nationales Recht bedarf, erfolgt kon-
sequenterweise auch in Ansehung des Umsetzungsgesetzes
keine Priifung nach dem GG, soweit dessen Inhalt durch die
Richtlinie determiniert ist.”” Damit ist die Regelung des Art. 126a
RL-E nicht an Art. 14 Abs. 1 GG zu messen.

In Betracht kommt aber eine Kontrolle anhand der EMRK.
In deren Rahmen gewihrt Art. 1 des 1. Zusatzprotokolls (nach-
folgend: ZP-EMRK) auch Anteilsinhabern Schutz.’® Zwar ist
die Europiische Union nicht Mitglied der EMRK. Der EGMR
priift jedoch, im Gegensatz zum BVerfG, die Umsetzung von
Unionsrecht durch die Mitgliedstaaten am Maf3stab der Kon-
vention.” Daneben gilt Art. 17 EuGrCh, an den gem. Art. 6
EUV die Union selbst unmittelbar gebunden ist. Dieses Grund-
recht ist wie die Uibrigen Gewihrleistungen der Charta im Lichte

der EMRK auszulegen (Art. 52 Abs. 3 EuGrCh) und erfasst
folglich ebenfalls die Rechte von Anteilsinhabern.®”

Vorliegend liegt in der geplanten Regelung zwar keine Enteig-
nung, weil der Staat nicht die unmittelbare Ursache fiir einen
etwaigen Anteilsverlust setzt und die Regelung dem auch fak-
tisch nicht gleichkommt.t) Als Vergleichspunkt dient hier die
EGMR-Rechtsprechung zur Anteilsabsenkung infolge einer
Kapitalerhdhung, in der nur in einem Extremfall eine De-facto-
Enteignung angenommen wurde (von 45 % zu 0,4 % bei
vollstindigem Wertverlust).®? Die Konvention und folglich
auch die Charta schiitzen aber nicht nur den Anteilsbestand,
sondern {iberdies auch den Gebrauch des eigenen Anteils.®®)
Die Regelung der Auswirkungen einer Verschmelzung auf die An-
teile von Gesellschaftern greifen demnach in Art. 1 ZP-EMRK
und Art. 17 EuGrCh ein.

Dieser Eingriff ist jedoch einer Rechtfertigung zuginglich.
Neben einem Allgemeininteresse an der Regelung ist eine Ver-
hiltnismaRigkeitsprifung erforderlich.*? Dabei sind neben den
Interessen der Barabfindungs- und Umtauschverhaltnisklager
auch die Interessen der iibrigen Gesellschafter und der Gesell-
schaft an effektiver Durchfiihrung der Verschmelzung zu be-
riicksichtigen. Insbesondere die letztgenannte Ermoglichung
rechtssicherer Verschmelzungen begriindet ein Allgemeinin-
teresse an der Regelung.®? Stellt man dies sowie die dargestell-
ten, durchaus effektiven Schutzmechanismen zugunsten von
ausscheidenden wie bleibenden Gesellschaftern in Rechnung,
so ist die Regelung des Richtlinienvorschlags ein ausgewoge-
ner Kompromiss: Sie trigt sowohl dem Interesse der Gesell-
schafter am Wert- bzw. Einflusserhalt als auch dem Gesell-
schaftsinteresse an ungehinderter Durchfithrung der grenz-
iberschreitenden Verschmelzung Rechnung. Folglich ist sie
mit Art. 17 EuGrCh und Art. 1 ZP-EMRK vereinbar.

54) Siehe zum Ungleichbehandlungsgebot etwa Alxy, Theorie der Grundrechte,
1986, S. 371 ff., insb. 372: ,Wenn es einen zureichenden Grund fiir die Geboten-
heit einer Ungleichbehandlung gibt, dann ist eine Ungleichbehandlung geboten.”
55) BVerfG ZIP 2007, 1055: ,Art. 14 Abs. 1 GG gewihrleistet das Eigentum.
Hiervon umfasst wird auch das in der Aktie verkdrperte Anteilseigentum, das im
Rahmen seiner gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung durch Privatniitzigkeit und
Dispositionsbefugnis iiber den Eigentumsgegenstand gekennzeichnet ist [...].“
56) BVerfG NJW 1987, 577, LS 2.

57) BVerfG NJW 2012, 45, LS 1: ,Die Vorlage eines Gesetzes, das Recht der Eu-
ropiischen Union umsetzt, nach Art. 100 I 1 GG an das BVerfG ist unzulissig,
wenn das vorlegende Gericht nicht geklirt hat, ob das von ihm als verfassungs-
widrig beurteilte Gesetz in Umsetzung eines dem nationalen Gesetzgeber durch
das Unionsrecht verbleibenden Gestaltungsspielraums ergangen ist.“ Siehe auch
Rz. 46 der Entscheidung.

58) EGMR NJW-RR 2009, 141, 143: ,[...] Aktien, die als ,Eigentum i. S. von
Art. 1 Zusatzprotokoll zur EMRK” anzusehen sind®.

59) Dazu, auch zu den Einschrinkungen dieses Satzes s. Meyer-Ladewig/Nettesheim,
in: Meyer-Ladewig/Nettesheim/von Raumer, EMRK, 4. Aufl,, 2017, Art. 1 Rz. 13 f.
60) Jarass, in: Jarass, EuGrCh, 3. Aufl., 2016, Art. 52 Rz. 64: ,hochst gewichtige
Rechtserkenntnisquelle®.

61) Zum Maf3stab s. Grabenwarter/Pabel, EMRK, 6. Aufl., 2016, § 25 Rz. 10 f.
62) EGMR v. 7. 11. 2002 - Application no. 30417/96 — Olczak ./. Polen.

63) Meyer-Ladewig/von Ranmer, in: Meyer-Ladewig/Nettesheim/von Raumer, EMRK,
4. Aufl,, 2017, Art. 1 ZP Rz. 26. )

64) Jarass (Fufln. 60), Art. 17 Rz. 27 £.

65) Zum Begriff s. Grabenwarter/Pabel (Fufin. 61), § 25 Rz. 19 mit Rz. 26: ,Auf-
grund der zahlreichen in diesem Gebiet zu beachtenden politischen, wirtschaft-
lichen und sozialen Fragestellungen darf der Gesetzgeber seinen Wertentschei-
dungen zum Durchbruch verhelfen, solange sie nicht einer verniinftigen Grund-
lage entbehren.”



IV. Zusammenfassung in Thesen

1. Der Gesellschafterschutz bei grenziiberschreitenden Um-
wandlungen wirft zahlreiche Probleme auf: Neben seiner ge-
nauen Ausgestaltung stellt sich vor allem die Frage danach,
wie sich dessen Mechanismen zur Eintragung der Zielgesell-
schaft im Zuzugsstaat verhalten. = .

2. Die aktuelle Regelung der grenziiberschreitenden Verschmel-
zung tiberantwortet sowohl den Gesellschafterschutz als auch
seine Auswirkungen auf die Eintragung weitgehend den Mit-
gliedstaaten, wodurch eine Vielzahl divergierender Schutzstan-
dards entstanden ist. Der Richtlinienentwurf sieht eine stirkere,
fiir die Mitgliedstaaten verbindliche Verfahrensregulierung vor
und ist damit Ausdruck eines hoheren Harmonisierungsniveaus.

3. Der geplante Schutzmechanismus besteht aus einem Aus-
trittsrecht und Recht auf Barabfindung fiir die ausscheidungs-
willigen Gesellschafter oder einem Nachbesserungsanspruch
der verbleibenden Gesellschafter. Im Gegenzug ist die Anfech-
tung im Hinblick auf den Zustimmungsbeschluss der Gesell-
schafterversammlung zur Verschmelzung ausgeschlossen.

4. Als zentrales sachrechtliches Problem kénnten sich die un-
terschiedlichen Bewertungsstandards erweisen. Sinnvoll wire
es daher, wenn die Richtlinie die beteiligten Gesellschaften
zur Festlegung auf eine einzige Bewertungsmethode fiir alle
beteiligten Gesellschaften zwingen wiirde.

5. Unklar ist das Verhiltnis der Regelung der internationalen
Zustindigkeit von Art. 24 Nr. 2 FuGVVO und Art. 126a Abs. 7
RL-E, gerade unter Beriicksichtigung der neuen EuGH-Ent-
scheidung in E.ON Czech Holding. In der Richtlinie sollte
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eine ausschliefliche Zustindigkeit der Gerichte des Wegzugs-
staats fiir die Priifung der Barabfindung festgelegt werden.

6. Auch wenn das neue Verfahren in dem Richtlinienentwurf
dem Spruchverfahren mit dem Anfechtungsausschluss dh-
nelt, bestehen gewisse Unterschiede. Beispielsweise sollen die
Gesellschafter aller beteiligten Gesellschaften klagen konnen.
Zudem ist auch eine Verschlechterung der Umtauschverhalt-
nisse moglich. Ferner wirkt das Verfahren nach dem RL-E nur
inter partes und nicht erga omnes.

7. Fur Entscheidungen tiber das Umtauschverhaltnis sind, trotz
des unklaren Wortlauts, nach vorzugswirdiger Ansicht die Ge-
richte des Zuzugsstaats zustindig. Auch das anwendbare Recht
ist gem. Art. 126a Abs. 10 RL-E dasjenige des Zuzugsstaats,
sodass es zu einem Gleichlauf von forum und ius kommt.

8. Die darin liegende Ungleichbehandlung im Vergleich zu
Barabfindungsgliubigern rechtfertigt sich daraus, dass sich die
Umtauschverhiltnisgliubiger bewusst entschieden haben, die
Verschmelzung mitzutragen. Damit haben sie sich auch auf
das neue Gesellschaftsstatut und den Gerichtsstand im Zu-
zugsstaat eingelassen. Barabfindungs- und Umtauschverhilt-
nisgldubiger stellen insofern wesensverschiedene Lebenssach-
verhalte dar, die sogar unterschiedlich behandelt werden sollter.

9. Die Regelungen des RL-E zum Schutz von Gesellschaftern
in der Verschmelzung sind mit den einschligigen Grundrech-
ten, Art. 1 ZP-EMRK und Art. 17 EuGsCh, vereinbar. Sie schaf-
fen einen verhiltnismifigen Ausgleich zwischen den Interes-
sen der Gesellschafter und dem wirtschaftlichen Allgemeinin-
teresse an der effektiven Durchfiihrbarkeit von Verschmelzungen.
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