Vincent Herbst: Der Schutz der Minderheitsgesellschafter bei grenziiberschreitenden

Umwandlungen nach dem UmwG

Der Autor ist Student der Rechtswissenschaft im 10. Semester (Universitit Bayreuth). Der Beitrag ist im Rahmen des

studienbegleitenden Seminars ,, Unternehmen, Kapital & Strukturierung 1 bei Prof. Dr. Jessica Schmidt (Lehrstuhl Zivilrecht I -

Biirgerliches Recht, deutsches, europdisches und internationales Unternehmens- und Kapitalmarktrecht) entstanden.

A. Einleitung

Die Moglichkeit, Strukturdnderungen von bereits bestehenden

Rechtstrigern durch die vom UmwG! vorgesehenen
Instrumentarien vorzunehmen (Umwandlung?), ohne dabei auf
die zumeist umstindlichen® Gestaltungsalternativen des
allgemeinen Zivilrechts zuriickgreifen zu miissen, ist sowohl
aus dem nationalen als auch aus dem internationalen

Gesellschaftsrecht nicht mehr wegzudenken.

Hierbei erlangte insb. die grenziiberschreitende Umwandlung
aufgrund der Internationalisierung von Unternehmen in der
Vergangenheit immer mehr an Bedeutung.* Neben den
Vorteilen

zahlreichen umwandlungsrechtlicher

Gestaltungsmoglichkeiten, bringen (grenziiberschreitende)
Umwandlungen jedoch auch eine Reihe an Risiken und
Gefahren fiir alle Stakeholder mit sich. Indes miissen insb. die
Gesellschafter  vor

mit Minderheitsanteilen beteiligten

quantitativer und qualitativer = Verschlechterung ihrer

Gesellschafterstellung geschiitzt werden.

Vor diesem Hintergrund soll im Folgenden die
Forschungsfrage, ob das umfassend novellierte, durch das
UmwG gewihrleistete Schutzniveau bei grenziiberschreitenden
hohen

Minderheitsgesellschaftern Rechnung tragt, ins Zentrum der

Umwandlungen  dem Schutzbediirfnis ~ von

rechtlichen Analyse geriickt werden.

Dafiir erfolgt zuvorderst ein kurzer Uberblick iiber das den
Minderheitsgesellschaftern zukommende Schutzbediirfnis, die
europarechtlichen Vorgaben durch die GesRRL® sowie deren
nationale Umsetzung durch das UmRUG®. Sodann werden die
einzelnen Schutzinstrumentarien des UmwG einer kritischen

rechtlichen Analyse unterzogen, wobei jeweils in einem ersten

! Umwandlungsgesetz v. 28.10.1994, BGBL. 1, 3210, ber. 1995 1, 428.

Schritt der vom UmwG vorgegebene rechtliche Rahmen
skizziert und in einem zweiten Schritt zu ausgewéhlten
Problemen Stellung bezogen wird. Die daraus hervorgehenden
Ergebnisse werden anhand einer Gegeniiberstellung von
positiven  Neuerungen und  weiterhin  bestechendem
Verbesserungspotenzial des UmRUG abschlieend in einem

Fazit festgehalten.

B. Uberblick iiber den Schutz von
Minderheitsgesellschaftern

I. Schutzbediirfnis der Minderheitsgesellschafter

Umwandlungsrechtliche = Strukturdnderungen betreffen die
Anteilsinhaber der an der Umwandlung beteiligten
Hinsicht. Im Rahmen von
Umwandlungen stellt insb. die
Gesellschafter der
Gesellschaft einem Rechtswechsel unterliegen, ein erhebliches

Risiko dar.”

Rechtstrager in vielerlei
grenziiberschreitenden

Tatsache, dass die iibertragenden

Ein Rechtswechsel hat zur Folge, dass sich sowohl die
Gesellschaft an sich als auch die jeweiligen
mitgliedschaftlichen Rechte und Pflichten der einzelnen
Gesellschafter

Mitgliedstaates bestimmen.? Im Zuge dessen laufen die

nach der Rechtsordnung eines anderen
Anteilsinhaber der iibertragenden Gesellschaft Gefahr, dass

ihre Minderheitsrechte im Zielrechtstriger weniger stark

2 Zur Definition s. Aichberger/Groh in: Weber, Rechtsworterbuch, 32. Ed. 2024, Umwandlung.

% Die Ubertragung von Unternehmensverbindlichkeiten qua Einzelrechtsnachfolge erfordert im Gegensatz zu Gestaltungen nach dem UmwG die Zustimmung der
jeweiligen Glaubiger, §§ 414, 415 BGB; vgl. Heinig, in: BeckOGK-BGB, 1.3.2024, § 415 Rn. 1; Leisbrock in Moll: Miinchener Anwaltshandbuch Arbeitsrecht, 5.
Aufl. 2021, § 39 Rn. 2; Rasmussen-Bonne in: Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl. 2022, D. Rn. 210 f.

4Vgl. die Zahl der weltweiten cross-border merger and acquisition (M&A) deals, https://www.statista.com/statistics/955594/worldwide-number-of-cross-border-

merger-and-acquisition-deals/ [4.3.2024].

5 RL (EU) 2017/1132 des Europiischen Parlaments und des Rates v. 14.6.2017 iiber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts (Kodifizierter Text), ABIEU v.

30.6.2017, L 169/46.

6 Gesetz zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie und zur Anderung weiterer Gesetze v. 22.2.2023, BGBI. 2023 I Nr. 51.

"ErwG 18 S. 1 UmwRL.

8 Stelmaszczyk, Grenziiberschreitende Spaltungen de lege lata und de lege ferenda, DK 2021, 48.
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ausgeprdgt sind als im Ausgangsrechtstrager (qualitative
Verschlechterung).®

Obgleich es fiir die Anteilsinhaber der iibernehmenden
Gesellschaft zu keinem Rechtswechsel kommt, werden die
Interessen jener dadurch beriihrt, dass sich die Zahl der
Mitgesellschafter vergroBert. 1O

Dariiber hinaus besteht sowohl fiir die Gesellschafter des
iibertragenden als auch die des iibernehmenden Rechtstrigers'!
die Gefahr einer Kapital- und Stimmrechtsverwisserung
(quantitative Verschlechterung), wenn das
Umtauschverhiltnis*? fehlerhaft bemessen ist — bspw. durch
falsche Bewertung einer Gesellschaft oder durch Verwendung

unterschiedlicher Bewertungsverfahren.3

SchlieBlich  hat sich die

Minderheitsgesellschaftern mit  der

Schutzbediirftigkeit  von
Einfiihrung eines
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Outs* — welcher iiber den
Verweis in § 305 I UmwG auch auf grenziiberschreitende
Umwandlungen Anwendung findet™ — durch das 3.
UmwAndG?*® erneut erhoht.”

II. Schutz der Minderheitsgesellschafter durch die
GesRRL

1. Historischer Verlauf der européischen Rechtslage

UmwRL®  bestand  der
umwandlungsrechtliche Schutz von Minderheitsgesellschaftern
Ebene
Mitentscheidungsrecht in Form des Beschlusserfordernisses
der Gesellschafterversammlung (Art. 126 I GesRRL a.F.)
hinsichtlich  des
Priifungsberichts (sog.

Vor Einfithrung der

auf europdischer primdr in einem formalen

sowie in einem Informationsrecht
Umwandlungs- und

Informationsmodell).®

Zudem sah das europdische Umwandlungsrecht gem.
Art. 121 112 GesRRL a.F. eine Ermichtigung zum Erlass
weiterer Schutzvorschriften vor, von welcher in den einzelnen
Mitgliedstaaten — von einem vdlligen Verzicht in
GroBbritannien® bis zu einem ausdifferenzierten Schutzsystem
in Deutschland?® — hochst unterschiedlich Gebrauch gemacht

wurde.?

Die aus den unterschiedlichen nationalen Schutzstandards
resultierenden Konflikte sowie die lautstarken Forderungen der

Wissenschaft®® gaben der Legislative Anlass, das europiische

® Lieder/Hilser, Die Neuordnung des Rechtsschutzsystems gegen ein unangemessenes Umtauschverhiltnis bei UmwandlungsmaBnahmen nach dem UmRUG, ZIP
2022, 2521 (2522); M. Noack, Grenziiberschreitende Umwandlungen nach der neuen Umwandlungsrichtlinie — Das Austrittsrecht gegen angemessene
Barabfindung, ZGR 2020, 90 (91).

10 J. Schmidt in: Lutter/Bayer, Umwandlungsgesetz, 7. Aufl. 2024, § 313 Rn. 4.

1S, zur vergleichbaren Schutzwiirdigkeit Martens, Verschmelzung, Spruchverfahren und Anfechtungsklage in Fillen eines unrichtigen Umtauschverhiltnisses,
AG 2000, 301 (306 1.).

2.8, zur Ermittlung des Umtauschverhiltnisses: Adolff, Konkurrierende Bewertungssysteme bei der grenziiberschreitenden Verschmelzung von
Aktiengesellschaften, ZHR 173 (2009), 67 (69).

8 Bayer, Kapitalerhshung mit Bezugsrechtsausschluss und Vermdgensschutz der Aktionire nach § 255 Abs. 2 AktG, ZHR 163 (1999), 505 (527); Habrich, Die
Verbesserung des Umtauschverhéltnisses mit Zusatzaktien — Eine kritische Wiirdigung des Regierungsentwurfs zur (iiberschiefenden) Umsetzung der
Umwandlungsrichtlinie, AG 2022, 567 (Rn. 1); Maier-Reimer, Verbesserung des Umtauschverhéltnisses im Spruchverfahren, ZHR 164 (2000), 563 (568); J.
Vetter, Ausweitung des Spruchverfahrens — Uberlegungen de lege lata und de lege ferenda, ZHR 168 (2004), 8 (40); Winner, Protection of Creditors and Minority
Shareholders in Cross-Border Transactions, ECFR 2019, 44 (62).

14 8. dazu ausfiihrlich: Klie/Wind/Rédter, Praxisfragen des umwandlungsrechtlichen Squeeze-Out, DStR 2011, 1668; Mayer, Praxisfragen des
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out-Verfahrens NZG 2012, 561.

15 Kiefner/Briigel, Der umwandlungsrechtliche Squeeze-Out, AG 2011, 525 (533); Mayer NZG 2012, 561 (564); Habighorst in: Bottcher/Habighorst/Schulte,
Umwandlungsrecht, 3. Aufl. 2024, § 62 UmwG Rn. 59.

18 Drittes Gesetz zur Anderung des Umwandlungsgesetzes v. 11.7.2011, BGBL 2011 I 1338.

' Vgl. Gutkes in: Sagasser/Bula, Umwandlungen, 6. Aufl. 2024, § 13 Rn. 345.

18 RL (EU) 2019/2121 des Europiischen Parlaments und des Rates v. 27.11.2019 zur Anderung der RL (EU) 2017/1132 in Bezug auf grenziiberschreitende
Umwandlungen, Verschmelzungen und Spaltungen, ABIEU v. 12.12.2019, L 321/1.

¥ RegBegr. UmRUG, BT-Drs. 20/3822, S. 45; Bormann/Stelmaszczyk, Grenziiberschreitende Verschmelzungen nach dem EU-Company Law Package, ZIP 2019,
300 (307); Deck, Rechtliche Grenzen der Missbrauchskontrolle von Zustimmungsbeschliissen zu grenziiberschreitenden Strukturmafinahmen, NZG 2021, 629
(630); J. Schmidt, Grenziiberschreitender Formwechsel in der EU — Eckpunkte des Rechtsrahmens und Herausforderungen bei der Umsetzung, ZEuP 2020, 565
(578 £.); M. Noack ZGR 2020, 90 (91).

2 Vgl. Bech-Bruun/Lexidale, Study on the Application of the Cross-border Mergers Directive for the Directorate-General for the Internal Market and Services,
2013, UK-10, https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/0291c60a-df7a-11e5-8fea-01aa75ed7 1al/language-en [4.3.2024]; van Gerwen/Snaith, Cross-
Border Mergers in Europe, Vol. 1 2010, Rn. 17.35; M. Noack, Der Anfechtungsausschluss bei grenziiberschreitenden Verschmelzungen nach der neuen
Umwandlungsrichtlinie, AG 2019, 665 (666).

2 vgl. §§ 122h und 122i UmwG a.F.

22 J. Schmidt, EU Company Law Package — Mehr Digitalisierung und Mobilitiit von Gesellschaften (Teil 1), DK 2018, 229 (236).

2 Beschliisse der Abteilung Wirtschaftsrecht des 72. DIT 2018, I1. 10; Baums, Empfiehlt sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs- und
Organhaftungsrechts, insbesondere der Klagemdglichkeiten von Aktiondren?, Gutachten fiir den 63. DJT 2000, F, 120 ff.; Bayer/J. Schmidt, Die neue Richtlinie
iber die grenziiberschreitende Verschmelzung von Kapitalgesellschaften — Inhalt und Anregungen zur Umsetzung in Deutschland, NJW 2006, 401 (406); Bayer/J.
Schmidt, Der Referentenentwurf zum 3. UmwAndG: Vereinfachungen bei Verschmelzungen und Spaltungen und ein neuer verschmelzungsspezifischer Squeeze
out, ZIP 2010, 953 (963); Bork, BeschluBverfahren und BeschluBSkontrolle nach dem Referentenentwurf eines Gesetzes zur Bereinigung des Umwandlungsrechts,
ZGR 1993, 343 (354); DAV, Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Zweiten Gesetzes zur Anderung des Umwandlungsgesetzes, NZG 2006, 737; DAV,
Gesetzgebungsvorschlag zum Spruchverfahren bei Umwandlungen und Sachkapitalerh6hungen und zur Erfiillung des Ausgleichsanspruchs durch Aktien, NZG
2007, 497 (503); Hoffinann-Becking, Der materielle Gesellschafterschutz: Abfindung und Spruchverfahren, ZGR 1990, 482 (484 ff.); Hiiffer, Ausgleichsanspruch
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Umwandlungsrecht einer umfassenden Harmonisierung zu
unterziehen sowie den Stakeholderschutz auf ein einheitliches
Mindestniveau anzuheben.

2. Schutzkonzept der GesRRL

Indem die GesRRL einerseits von den Mitgliedstaaten
zwingend umzusetzende Vorgaben trifft und andererseits
Gestaltungsspielraum fiir dariiberhinausgehende nationale
Schutzvorschriften ldsst?, ist der Ausgestaltung des
unionsrechtlichen Schutzes von Minderheitsgesellschaftern der

Charakter eines EU-Mindeststandards®® zuzuschreiben.

Ebendieses  Schutzkonzept erstreckt sich auf alle
grenziiberschreitenden Umwandlungsformen? und besteht i.W.

aus drei Kernelementen.

Erstens wird den dissentierenden Gesellschaftern des
Ausgangsrechtstrigers ein Austrittsrecht gegen Barabfindung

eingerdumt (Art. 861, 126a I-V, 160i -V GesRRL).

Zweitens kommt bei grenziiberschreitenden Verschmelzungen
und Spaltungen? denjenigen Gesellschaftern, die {iber kein
solches Austrittsrecht verfiigten oder dieses nicht ausgeiibt
haben, ein Anspruch auf  Verbesserung des

Umtauschverhéltnisses zZu (Art. 126a VI-VII, 160i VI-

VII GesRRL).

Drittens ist die Anfechtung des den jeweiligen
Umwandlungsvorgang veranlassenden
Gesellschafterversammlungsbeschlusses wegen

Bewertungsméngeln ausgeschlossen (Art. 86h V,
160h V GesRRL).

126 IV,

II1. Umsetzung ins nationale Umwandlungsrecht
durch das UmRUG

Entsprechend den sekundirrechtlichen Vorgaben der GesRRL
hat der Umsetzungsgesetzgeber mit dem UmRUG sowohl die
Mindeststandards bzgl. des Stakeholderschutzes im nationalen

t28

Umwandlungsrecht  konsolidier als auch von der

europarechtlichen =~ Mdglichkeit einer iiberschieenden

Umsetzung?® Gebrauch gemacht.

Wiéhrend das Austrittsrecht gegen Barabfindung fiir alle
grenziiberschreitenden =~ Umwandlungsformen in  den
Vorschriften der § 313 UmwG bzw. §§ 327, 313 UmwG bzw.
§ 340 UmwG umgesetzt wurde®, findet sich der Anspruch auf
Verbesserung  des  Umtauschverhiltnisses  fir  die
grenziiberschreitende Verschmelzung in den §§ 305 II, 15
UmwG sowie fiir die grenziiberschreitende Spaltung in den

§§ 32011, 1251 1, 15 UmwG.

Der Ausschluss der Anfechtung wegen Bewertungsméngeln
wurde schlieBlich fiir die grenziiberschreitende Verschmelzung
durch die §§ 305 II, 14 II und §§ 313 I 4, 32 UmwaG, fiir die
grenziiberschreitende Spaltung durch die §§ 320 11, 1251 1, 14
II und §§327 1, 313 T 4, 32 UmwG sowie fiir den
grenziiberschreitenden Formwechsel® durch die §§ 340 I 4,
210 UmwG kodifiziert.

Hierbei wird schnell deutlich, dass der Gesetzgeber bemiiht
war, die bereits bestehende Gesetzessystematik des nationalen
Umwandlungsrechts aufrechtzuerhalten.®? Dies zeigt sich insb.
an der das UmwG priigenden Verweisungstechnik®® von einer
grenziiberschreitenden =~ Umwandlungsvariante  auf  die

Vorschriften der jeweiligen nationalen Umwandlungsform3

und Spruchverfahren statt Anfechtungsklage beim Verschmelzungs- oder Kapitalerhohungsbeschluss des erwerbenden Rechtstragers, ZHR 172 (2008), 8 (14 f.);
Koch, Empfiehlt sich eine Reform des Beschlussméingelrechts im Gesellschaftsrecht?, Gutachten des 72. DJT 2018, F, 65.

2 ErwG 17 S. 4 UmwRL.

B ErwG 18 S. 2 UmwRL; COM(2018) 241, S. 23; SWD(2018) 141, S. 73; Deck NZG 2021, 629 (637 £.); J. Schmidt, Cross-border Mergers, Divisions and
Conversions, ECFR 2019, 222 (254); de Raet in: Kindler/Lieder, European Corporate Law, 1. Aufl. 2021, Art. 126a CLD Rn. 1; Papadopoulos, Protection of
shareholders in cross-border mergers: the new harmonized rules, ECFR 2021, 980 (985).

% Eine Ausnahme stellt jedoch die grenziiberschreitende Spaltung in Form der Ausgliederung dar, Art. 160s GesRRL.

2" Anders als die GesRRL regelt das deutsche Umwandlungsrecht sowohl die Spaltung zur Neugriindung als auch zur Aufnahme, vgl. Bungert/Wansleben,
Grenziiberschreitende Spaltungen nach dem Richtlinienentwurf der EU-Kommission, DB 2019, 2094 (2102).

% Vgl. die tabellarische Ubersicht in J. Schmidt, Der UmRUG-Referentenentwurf: grenziiberschreitende Umwandlungen 2.0 — und vieles mehr (Teil 1), NZG

2022, 579 (581).

2 Begriffsprigend wohl Habersack/Mayer, Die UberschieBende Umsetzung von Richtlinien — Normauslegung und Rechtsweg im Grenzbereich zwischen

deutschem und européisq_hem Privatrecht, JZ 1999, 913.
% Vgl. die tabellarische Ubersicht in J. Schmidt (Fn. 10), § 313 Rn. 9.

3 Die GesRRL spricht in der deutschen Fassung zwar von ,,Umwandlung®, der deutschen Terminologie entsprechend wird im UmwG jedoch der Begriff

,,JFormwechsel“ verwendet.
%2 So bereits der Vorschlag in RefE UmRUG, S. 2, 52,

https://www.bmj.de/SharedDocs/Downloads/DE/Gesetzgebung/RefE/RefE_ UmRUG.pdf? _blob=publicationFile&v=4 [4.3.2024].

3 J. Schmidt, Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie (BT-Drs. 20/3822), Rn. 4; R6mermann/Meister, MAH-
GmbHR, 5. Aufl. 2023, § 22 Rn. 469; Rubner/Konstant, Neues Umwandlungsrecht 2023 — grenziiberschreitende Umwandlung, NJW-Spezial 2023, 527;
Stelmaszczyk, Grenziiberschreitende Umwandlungen nach dem UmRUG (Teil 1), DNotZ 2023, 752 (753); bereits fiir das sog. ,,Baukastenprinzip“: M. Noack ZGR

2020, 90 (93).

3 Soweit sich aus den Sonderregeln fiir die jeweilige Unwandlungsform nichts anderes ergibt, §§ 305 Abs. 2, 320 Abs. 2, 333 Abs. 2 UmwG.
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sowie an dem Regelungsvorbild® der Verschmelzung fiir
Spaltung und Formwechsel.

C. Rechtliche Analyse der einzelnen
Schutzinstrumente des UmwG

I. Informationsmodell

Nach dem Informationsmodell sollen die Mitgliedschaftsrechte
von Minderheitsgesellschaftern mit der prozeduralen
Zuweisung  der  Entscheidungskompetenz ~ an  die
einzuberufende Versammlung der Anteilsinhaber®® — flankiert
durch umfangreiche, den Verwaltungsorganen auferlegten

Informationspflichten — in ihrem Bestand gesichert werden.

Die Wirksamkeit des jeweiligen Umwandlungsvorgangs héngt,
mit Ausnahme von bestimmten grenziiberschreitenden
Konzernumwandlungen nach §312 I UmwG (sog.
Konzernprivileg)¥, gem. §§ 305 II, 13 I UmwG bzw. §§ 32011,
12511, 13 I UmwG bzw. §§ 333 II Nr. 1, 193 I UmwG von
einem im Rahmen einer Gesellschafterversammlung gefassten
ab. Dabei ist fiir den

Umwandlungsbeschluss mindestens eine qualifizierte -

Beschluss der Anteilsinhaber

Mehrheit der abgegebenen Stimmen® bzw. des vertretenen
Grundkapitals®® erforderlich.*

erfahrt, dem Leitbild
entsprechend, durch die weiteren

Ebendieses Mitbestimmungsrecht

,,Schutz durch Information“*
publizititspflichtigen Erfordernisse von Umwandlungsplan®?,
Umwandlungsbericht*®, Umwandlungspriifungsbericht* sowie
registergerichtlicher Kontrolle* — welche den Gesellschaftern
beschliefende

Gesellschafterversammlung zur Verfiigung stehen miissen®® —

vor der die Umwandlung

eine materielle Absicherung.” Damit soll gewihrleistet

% RegBegr. UmRUG, BT-Drs. 20/3822, S. 45.

werden, dass die Gesellschafter hinreichend informiert sind, um
eine fundierte Entscheidung liber die Umwandlungsmafinahme

treffen zu konnen.*®

Das Schutzinstrumentarium der Praventivkontrolle erweist sich
jedoch bei lediglich mit Minderheitsanteilen beteiligten
Gesellschaftern als ineffektiv.*® Zwar befinden sich die
durch die

Informationsrechte in Kenntnis aller relevanten Informationen,

Minderheitsgesellschafter umfangreichen
einen Umwandlungsbeschluss werden sie jedoch aufgrund der
fehlenden Stimmrechte nur selten verhindern konnen. Dies
nahm der Unionsgesetzgeber zum Anlass, zur Sicherung der
Minderheitsgesellschafterstellung weitere

Schutzinstrumentarien einzufiihren.

I1. Austrittsrecht gegen Barabfindung

Die erste Sdule des Schutzkonzepts fiir

Minderheitsgesellschafter im Rahmen von
grenziiberschreitenden Umwandlungen stellt das in den §§ 313,
327, 340 UmwG umfassend novellierte®® Recht der
libertragender Gesellschaften dar, gegen

Gesellschaft auszutreten (sog.

Anteilsinhaber
Barabfindung aus der

Deinvestitionsrecht).

1. Rechtliche Rahmenbedingungen
a) Ratio

Der mit der grenziiberschreitenden Umwandlung zwangslaufig
verbundene Statutenwechsel®® kann den Gesellschaftern in

Anlehnung an den allgemeinen Rechtsgedanken der

Einwilligung (volenti not fit iniuria)® nicht wider ihren Willen

zugemutet werden.®® Dies birgt die Notwendigkeit einer

% Lutter/Bayer/J. Schmidt, Europiisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl. 2018, 20.119, 22.140; Riesenhuber, Die Verschmelzungsrichtlinie:
,.Basisrechtsakt fiir ein Europdisches Recht der Strukturmafinahmen® — Zum Schutz durch Information im Européischen Gesellschaftsrecht, NZG 2004, 15 (19);
fiir innerstaatliche Umwandlungen: Habersack/Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht, 5. Aufl. 2019, § 8 Rn. 16, 18.

8" Heckschen in: Beck 'sches Notar-Handbuch, 8. Aufl. 2024, § 24 Rn. 350; J. Schmidt, Umwandlungen im Konzern nach dem UmRUG-RegE: Besonderheiten bei

Bericht, Priifung und Beschluss, DK 2022, 309 (314 ff.).
% S. fiir GmbH § 50 Abs. 1 S. 1 UmwG.
¥ S, fiir AG § 65 Abs. 1 S. 1 UmwG.

40 Brandi/M. Schmidt, Die grenziiberschreitende Spaltung nach dem UmRUG, AG 2023, 297 (Rn. 42); Stelmaszczyk, Grenziiberschreitende Umwandlungen nach

dem UmRUG (Teil 2), DNotZ 2023, 804 (806).
4 Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 36), 20.29, 20.119.
42.§§ 307 f, 322 f, 335 f. UmwG.

4 88 30 £. 324, 337 UmwG.

4 88 311, 325, 338 UmwG.

48§ 315 ff,, 329 ff,, 342 ff. UmwG.

4 Vagl. §§ 312 Abs. 3, 326 Abs. 2, 339 Abs. 2 UmwG.

4" Deck NZG 2021, 629 (630); Lutter/Bayer/J. Schmidt (Fn. 36), 20.119, 22.29; Riesenhuber NZG 2004, 14 (15, 18 ff.).

“8 ErwG 50 GesRRL.
“ Vgl. Stelmaszczyk DK 2021, 48.

%0 Schriter/Neubert, Die Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie ins deutsche Recht, jurisPR-HaGesR 4/2023, Anm. 1, II. 1.

TSI 1.
52 Lieder/Hilser ZIP 2022, 2521 (2522).

8 ErwG 18 S. 2 UmwRL; Bayer/J. Schmidt, Wer ist mit welchen Anteilen bei Strukturverinderungen abfindungsberechtigt?, ZHR 178 (2014), 150 (153);
Bungert/Becker, Der finale EU-Richtlinienentwurf zu grenziiberschreitenden Formwechseln, Verschmelzungen und Spaltungen, DB 2019, 1609 (1614);

Garcimartin/Gandia, Cross-Border Conversions in the EU: The EU Commission Proposal, ECFR 2019, 15 (20); Kindler, Unternehmensmobilitit nach ,,Polbud*:
Der grenziiberschreitende Formwechsel in Gestaltungspraxis und Rechtspolitik, NZG 2018, 1 (6); Papadopoulos ECFR 2021, 980 (987 f.); Wachter, Neues zum
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Moglichkeit fiir die dissentierenden Gesellschafter, die
Gesellschaft  im
Umwandlung zu verlassen und im Gegenzug den vollen

Zuge einer  grenziiberschreitenden

Anteilswert ersetzt zu bekommen.?*

b) Anwendungsbereich

In Umsetzung der Richtlinienbestimmungen®® kommt den

Anteilsinhabern  einer  deutschen  Gesellschaft  ein
Deinvestitionsrecht nur insoweit zu, als sie infolge der
grenziiberschreitenden Umwandlung Anteilsinhaber einer
Gesellschaft dem Recht

Mitgliedstaates unterliegt. Das Austrittsrecht findet folglich

wiirden, die eines anderen
gem. § 313 1 1 UmwG auf Herausverschmelzungen®®, gem. §§
327 1, 313 1 1 UmwG" auf Herausspaltungen® sowie gem.
§340 1 1 UmwG

Formwechsel®® Anwendung.

auf jeden grenziiberschreitenden

¢) Barabfindungsangebot

Ist der Anwendungsbereich eroffnet, so hat die iibertragende
bzw. formwechselnde Gesellschaft — mit Ausnahme von
Konzernumwandlungen nach §§ 307 III, II Nr. 13 UmwG und
Gesellschafterverzichten® — gem. §§313 1 1, 3271,
34011 UmwG jedem anspruchsberechtigten Anteilsinhaber
eine angemessene Barabfindung im Umwandlungsplan oder
dessen Entwurf anzubieten. Aufgrund der dem Austrittsrecht
systemimmanenten Logik steht das Angebot gem. §§ 313 1 2,
340 T 2 UmwG unter der aufschiebenden Bedingung des
Wirksamwerdens der jeweiligen Umwandlungstransaktion.

d) Modalitdten der Annahme

Die Novellierung des europdischen Umwandlungsrechts
brachte i.R.d. Deinvestitionsrechts wesentliche Anderungen
bzgl. Modalitit
Barabfindungsangebotes mit sich.

und Zeitpunkt der Annahme des

Wihrend das nationale Umwandlungsrecht vormals eine
einzelne Annahmeerkldrung nach §§ 122i I 3, 31 UmwG a.F.
dem UmRUG die sog.

geniigen lieB, wurde mit

Aufspaltungsldsung eingefiihrt.®

Nach Modell
Anteilsinhaber gem. §§ 313 II, 340 IT UmwG in einem ersten
Schritt — nach unionsrechtlicher Vorgabe®? — der Gesellschaft
ihre Absicht, das Austrittsrecht gegen

wahrnehmen zu wollen, innerhalb eines Monats nach dem Tag,

diesem miissen  anspruchsberechtigte

Barabfindung

an dem der Umwandlungsvorgang beschlossen wurde,
unverbindlich®® mitteilen.®* Erst nach rechtzeitig erfolgter
Absichtserkldrung® konnen die Gesellschafter das Angebot
gem. §§ 313 IIT 1, 340 III 1 UmwG in einem zweiten Schritt
innerhalb von zwei Monaten nach dem Tag des Beschlusses®®

verbindlich annehmen.

¢) Modalitdten des Austritts

Des  Weiteren gehen mit der Neufassung der
Annahmemodalititen erhebliche Anderungen in Bezug auf die
Dogmatik des Austrittsrechts einher. Im Rahmen von
grenziiberschreitenden Umwandlungen wird ein austretender
Gesellschafter im Unterschied zu nationalen Umwandlungen®’
nicht zunéchst Gesellschafter des Zielrechtstrigers, sondern

scheidet nach MaBgabe des Sekundirrechts®® gem. §§ 313 IV,

Européischen Umwandlungsrecht (II) — Grenziiberschreitende Verschmelzungen, Spaltungen und Formwechsel, GmbH-StB 2018, 317 (321, 326); Wollin, Der
Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie (UmRUG-E), ZIP 2022, 989 (991).

% RegBegr. 2. UmwAndG, BT-Drs. 16/2919, S. 16; European Company Law Experts, The Commission’s 2018 Proposal on Cross-Border Mobility — An
Assessment, ECFR 2019, 196 (210 f.); Herzog/Gebhard, Grenziiberschreitende Verschmelzungen von Aktiengesellschaften nach dem UmRUG — Eine kritische
Analyse, AG 2023, 310 (Rn. 18); J. Schmidt, Cross-border mergers and divisions, transfers of seat: Is there a need to legislate?, Study for the Juri Committee, PE
559.960, 2016, S. 20 f.; Teichmann, Grundlinien eines europdischen Umwandlungsrechts: Das ,,EU-Company Law Package 2018, NZG 2019, 241 (244 f.);

Winner ECFR 2019, 44 (68).
%5 Art. 126a Abs. 1 UAbs. 1, 160i Abs. 1 UAbs. 1 GesRRL.

% Sowohl zur Aufnahme als auch zur Neugriindung sowie unabhiingig von der Bérsennotierung und der Rechtsform der ausléndischen {ibernehmenden

Gesellschaft, s. Klett, in: BeckOGK-UmwG 1.7.2024, § 313 Rn. 15.

%" Die folgenden auf § 313 UmwG gestiitzten Aussagen beziehen sich aufgrund von § 327 S. 1 UmwG auch auf grenziiberschreitende Herausspaltungen.
%8 Bei einer Ausgliederung ist ein Abfindungsangebot gem. § 327 S. 2 UmwG nicht erforderlich, da gem. Art. 160r Abs. 3 lit. b) die iibertragende Gesellschaft die

Anteile erhilt.

% Im Falle eines grenziiberschreitenden Formwechsels kommt es fiir alle Gesellschafter denknotwendig immer zu einem Rechtswechsel, vgl. J. Schmidt NZG

2022, 579 (581).

8 Vossius in: Widmann/Mayer, Umwandlungsrecht, 212. EL Mai 2024, § 313 UmwG Rn. 26, 44 ff.
& 4rens, Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie: Aufgeschoben, nicht aufgehoben, NWB 2023, 558 (561).

62 Art. 86i Abs. 2, 126a Abs. 2, 160i Abs. 2 GesRRL.

83 S, fiir die dogmatische Einschitzung der Absichtserklirung als Willensmitteilung: Luy, Die Austrittserkldrung des Minderheitsgesellschafters nach dem
Company Law Package, GmbHR 2019, 1105 (1105 ft.); als gesetzliche Wirksamkeitsvoraussetzung: M. Noack ZGR 2020, 90 (106 ff.); als materielle
Anspruchsvoraussetzung: Stelmaszczyk/Potyka in: Herrler, Gesellschaftsrecht in der Notar- und Gestaltungspraxis, 2. Aufl. 2021, § 15 Rn. 479.

6 Mit Ausnahme der §§ 313 Abs. 3 S. 3, 340 Abs. 3 S. 3 UmwG.
858§ 313 Abs. 3 S. 2,340 Abs. 3 S. 2 UmwG.

% Bei innerstaatlichen Umwandlungen wird die Frist hingegen mit Eintragung der Umwandlung im Handelsregister ausgeldst, vgl. § 31 UmwG.
678§ 20 Abs. 1 Nr. 1 S. 1,131 Abs. 1 Nr. 1 S. 1,202 Abs. 1 Nr. 2 S. 1 UmwG; vgl. Rieckers/Cloppenburg in: Habersack/Wicke, Umwandlungsgesetz, 3. Aufl.

2023, § 20 Rn. 116.

88 Art. 86r lit. b), 131 Abs. 1 lit. b), Abs. 2 lit. b), 160r Abs. 1 lit. b), Abs. 2 lit. b) GesRRL.
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340 IV UmwG mit Wirksamwerden der Umwandlung aus der
Gesellschaft aus. Die Geschéftsanteile des ausscheidenden
Anteilsinhabers konnen dabei denklogisch nur auf den
Zielrechtstriiger iibergehen.®®

f) Modalitdten der Zahlung

Die iibernechmende Gesellschaft hat die Barabfindung als
Anspruchsschuldnerin™ gem. §§ 313 V 1, 340 V 1 UmwG

spatestens zwei Wochen nach Wirksamwerden der
Umwandlung an die austretenden Anteilsinhaber zu zahlen.
Aufgrund  der  faktischen  Vorleistungspflicht  der

ausscheidenden Gesellschafter, welche ihre Anteile mit dem
Wirksamwerden der Umwandlung bereits vor Filligkeit des
Barabfindungsanspruchs verlieren, sieht § 313 V2 iV.m. § 314
UmwG die Berechtigung vor, eine Sicherheitsleistung zu

verlangen.”

2. Stellungnahme zu ausgewihlten

Problemstellungen

Die Neufassung des Deinvestitionsrechts ist im Grundsatz
gelungen, es bleibt jedoch auf das Verbesserungspotenzial

einiger Detailregelungen hinzuweisen.

a) Personlicher Anwendungsbereich

Der Unionsgesetzgeber hat den Mitgliedstaaten zwar die
Option™ eingeriumt, das Austrittsrecht gegen Barabfindung fiir
die Anteilsinhaber aller beteiligten Gesellschafter einzufiihren,
nach deutschem Recht sind jedoch lediglich die Gesellschafter
des  iibertragenden

Rechtstrigers  anspruchsberechtigt.

Entgegen vereinzelten Auffassungen in der Literatur” liegen

fiir diese legislative Entscheidung durchaus sachlich
gerechtfertigte Griinde vor.
Erstens unterliegen die Gesellschafter {ibernehmender

Rechtstriger keinem Rechtswechsel und sind indes nicht vom
Schutzzweck des Deinvestitionsrecht erfasst.”* Dem bloBen
der Gesellschafter des
Rechtstrigers wird mit dem

Risiko eines Vermogensverlusts
iibernehmenden
Nachbesserungsanspruch  bereits  hinreichend Rechnung

getragen.”™

Zweitens hitte die Ausweitung des Austrittsrechts einen
weiteren Liquidititsabfluss zur Folge™, was wiederum die
Gefahr, dass das fir die Zielrechtsform erforderliche
Mindestkapital nicht mehr aufgebracht werden kann”’, in sich

birgt.

Drittens konfligiert der Erwerb eigener Anteile durch die
Gesellschaft stets mit den Grundsétzen der Kapitalerhaltung

und muss mithin begrenzt bleiben.”

b) Widerspruchslosung

Der Umsetzungsgesetzgeber macht allerdings von einer

Mitgliedstaatenoption’®

dahingehend Gebrauch, dass der
Anspruch auf Barabfindung einen férmlichen Widerspruch®
zur Niederschrift gegen den Umwandlungsbeschluss in §§ 313
11,3401 1 UmwG voraussetzt. Ebendiese Widerspruchsldsung
erscheint insb. vor dem Hintergrund, dass eine fehlende
Zustimmung oder eine bloBe Inhaberschaft stimmrechtsloser
Anteile die Ablehnung der Umwandlung nicht hinreichend zum
Ausdruck bringt und die Gesellschaft den zu erwartenden

Wertabfluss besser abschiitzen kann, durchaus sachgerecht.®!

8 Baschnagel/Hilser, Grenziiberschreitende Umwandlungen und Austritt des dissentierenden Gesellschafters gegen Barabfindung — Mitwirkung des Notars
notwendig?, BWNotZ 2023, 2 (4); J. Schmidt, Schutz der Minderheitsgesellschafter bei grenziiberschreitenden Umwandlungen: Vorgaben der GesRRL und

Umsetzung durch den UmRUG-RegE, ZGR-Sonderheft 26, 2023, 229 (238).

0 Als Gesamtrechtsnachfolgerin des Ausgangsrechtstriigers, vgl. Klett (Fn. 56), § 313 Rn. 19.
"' Baschnagel/Hilser, Glaubigerschutz bei grenziiberschreitenden Umwandlungen nach dem UmRUG, NZG 2022, 1333 (1335); Bungert/Strothotte, Die
Regierungsentwiirfe zu grenziiberschreitenden Verschmelzungen, Spaltungen und Formwechseln, DB 2022, 1818 (1821); Drinhausen/Keinath, Referentenentwurf

eines Gesetzes zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie, BB 2022, 1346 (1351).
2 Art. 86i Abs. 1 UAbs. 2, 126a Abs. 1 UAbs. 2, 160i Abs. 1 UAbs. 2 GesRRL.

8 Bayer/J. Schmidt, Der Regierungsentwurf zur Anderung des Umwandlungsgesetzes — Eine kritische Stellungnahme, NZG 2006, 841 (844); Bayer/J. Schmidt,
BB-Gesetzgebungs- und Rechtsprechungsreport zum Européischen Unternehmensrecht 2018/19 — Teil I: Company Law Package, BB 2019, 1922 (1931); Maier-
Reimer, Erweiterung des Spruchverfahrens und Ausgleich in Aktien, in: FS Schmidt 2009, 1077 (1080); M. Winter, Die Anfechtung eintragungsbediirftiger
Strukturbeschliisse de lege lata und de lege ferenda, in: FS Ulmer 2003, 699 (708 ft.).

" ECLE, ECFR 2019, 196 (210); Kindler NZG 2018, 1 (6); Mérsdorf, Der Entwurf einer Richtlinie fiir grenziiberschreitende Umwandlungen — Meilenstein oder
Scheinriese?, EuZW 2019, 141 (146); Papadopoulos ECFR 2021, 980 (989); Stelmaszczyk DK 2021, 48 (51); Teichmann, The Company Law Package — Content
and State of Play, ECFR 2019, 3 (9); Teichmann NZG 2019, 241 (245); Wachter GmbH-StB 2018, 317 (332); Winner ECFR 2019, 44 (68).

> Luy, Grenziiberschreitende Umwandlungen nach dem Company Law Package, NJW 2019, 1905 (1906).

6 DAV, Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie, NZG 2022, 849 (857).

" Fuentes Naharro, Cross-Border Conversions and the Company Law Package in: Kovacs/Winner, Stakeholder Protection in Restructuring, 2019, 13 (37).

8 Baschnagel/Hilser BWNotZ 2023, 2 (3); J. Vetter, Die Regelung der grenziiberschreitenden Verschmelzung im UmwG -Einige Bemerkungen aus Sicht der

Praxis, AG 2006, 613 (623).

™ Art. 86i Abs. 1 UAbs. 3 S. 2, 126a Abs. 1 UAbs. 3 S.2, 160i Abs. 1 UAbs. 3 S. 2 GesRRL.

% Dem entsprechen Fille, in denen ein Anteilsinhaber unberechtigterweise von der Gesellschafterversammlung ausgeschlossen, nicht ordnungsgemiB eingeladen
oder der Beschlussgegenstand nicht ordnungsgemif bekannt gemacht wurde, §§ 29 Abs. 2,313 Abs. 1 S. 4, 340 Abs. 1 S. 4 UmwG.

8 Vgl. BR-Beschluss, BR-Drs. 179/18, S. 8 f; BStBK, Stellungnahme zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der RL 2017/1132(EU) in Bezug auf grenziiberschreitende Umwandlungen, Verschmelzungen und Spaltungen, 21.8.2018, S. 4; DAV, Stellungnahme
zum Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der RL 2017/1132(EU) in Bezug auf grenziiberschreitende
Umwandlungen, Verschmelzungen und Spaltungen, NZG 2018, 857 (Rn. 27); M. Noack, Das Company Law Package — Vorschlége der Europdischen Kommission
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Im Zuge dessen wird vom Gesetzgeber leider versdumt, die
Frage, ob neben dem Widerspruch auch eine negative
Stimmabgabe erforderlich ist, ausdriicklich zu beantworten.
Unter
rechtsokonomischen

Beriicksichtigung ~ der  teleologischen  und

Erwdgungen — namentlich den

dissentierenden ~ Minderheitsgesellschaftern ~ Schutz ~ zu
gewithren® und den dadurch verursachten Liquidititsabfluss in
Grenzen zu halten® — ist nur denjenigen Anteilsinhabern eine
Anspruchsberechtigung  einzurdumen, die gegen den
Umwandlungsbeschluss gestimmt haben.3* SchlieBlich wiire es
hochst widerspriichlich, Anteilsinhaber, die im Einklang mit
den Mehrheitsgesellschaftern fiir die Umwandlung gestimmt

haben, in den Genuss des Austrittsrechts kommen zu lassen.

Im Rahmen dessen ist ungeachtet der erga omnes-Wirkung der
SpruchG%®)  eine
samtlichen Anteilen des

Spruchverfahrensentscheidung (§ 13
ablehnende Abstimmung mit
Anteilsinhabers zu fordern.®® Stimmrechtlose Anteilsinhaber®”
dem  Unionsrecht®

sind jedoch im Einklang mit

unsauber und fiihrt zu Komplikationen, wie bspw. die parallele
Anwendbarkeit® beider Systeme im Rahmen einer Spaltung.

Dieses vom européischen Gesetzgeber wohl so nicht intendierte
Modell beruht auf der legislativen Entscheidung, bei der
Ubertragung von GmbH-Anteilen nicht vom Formerfordernis
des § 15 IV GmbHG® absehen zu wollen.®® Eine gegenteilige
Entscheidung hitte sich insoweit angeboten, als dann
VerduBerungs- und Annahmeerkldrung gemeinsam formlos
hitten erfolgen konnen. Dies ist auch kein unbeschrittener Weg,
wie die Osterreichische Parallelregelung des § 10 I SEU-

VerschG® ausdriicklich zeigt.%®

Wiéhrend nach dem deutschen Modell die Mitteilung der
Annahmeabsicht®®
Barabfindungsangebotes einer AG, KGaA oder SE¥ formfrei
erfolgen konnen, ldsst sich die Anwendung des § 15 IV

sowie die Annahme des

GmbHG auf die Annahmeerklidrung gegeniiber einer GmbH
spétestens seit dem ausdriicklich normierten Verweis in §§ 313
III 4, 340 1T 4 UmwG im Einklang mit der h.M.®® nicht mehr

konsequenterweise vom Widerspruchserfordernis

89 bestreiten.
auszunehmen.

Sofern der Gesetzgeber — die durchaus plausiblen Einwinde®

¢) Aufspaltungsldsung aulen vor lassend — auf seinem Standpunkt bleibt, den

. .. . . . Schutzgiitern der Beweiserleichterung, der Richtigkeitsgewéhr
Die Aufspaltungslosung bedeutet nicht weniger als ein . . .

) i o ) der Beteiligungsverhiltnisse sowie des Anlegerschutzes vor
Paradigmenwechsel und steht in grundsétzlichem Widerspruch . . . > 0
; i 0 : iibereilter Entscheidung Vorrang zu gewihren'®, sollte
zum Dbisherigen deutschen Annahmesystem.™ Die damit . ) ]
. i i zumindest die Online-Beurkundung der Annahme der
verbundene Ungleichbehandlung von innerstaatlichen und ) o o
. ) Barabfindung im Zeitgeist der Digitalisierung zugelassen
grenziiberschreitenden

Umwandlungen ist dogmatisch

werden. 101

zur Harmonisierung des materiellen Schutzes der Minderheitsgesellschafter bei grenziiberschreitenden Verschmelzungen, AG 2018, 780 (782); Stelmaszczyk, Der
materielle Stakeholderschutz nach der neuen Umwandlungsrichtlinie, ZIP 2019, 2437 (2439); Wicke, Optionen und Komplikationen bei der Umsetzung des
Richtlinienvorschlags zum grenziiberschreitenden Formwechsel (Teil 1I), DStR 2018, 2703 (2706 f.).

8 RegBegr. UmRUG, BR-Drs. 371/22, S. 110 f.

8 Baschnagel/Hilser BWNotZ 2023, 2 (3).

8 Vgl. Art. 126a Abs. 1, Art. 1601 Abs. 1, Art. 86j Abs. 1 ST 5401/19; Bayer/J. Schmidt ZHR 178 (2014), 150, (156) m.w.N.; ebenso bei innerstaatlichen
Umwandlungen: Drinhausen/Keinath, in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 6. Aufl. 2024, § 207 UmwG Rn. 4.

8 Gesetz iiber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren v. 12.6.2003, BGBI. I S. 838.

8 Klett (Fn. 56), § 313 Rn. 16.

8 Diese werden in ErwG 18 S. 3 UmwRL ausdriicklich als Beispiel aufgefiihrt.

8 Art. 86i Abs. 1 UAbs. 2, 126a Abs. 1 UAbs. 2, 160i Abs. 1 UAbs. 2 GesRRL.

8 Vel. J. Schmidt ZGR-Sonderheft 26, 2023, 229 (236).

% Lébbe, Die grenziiberschreitende Umwandlung nach dem UmRUG, ZHR 187 (2023), 498 (504).

%t vgl. J. Schmidt, Der UmRUG-Referentenentwurf: grenziiberschreitende Umwandlungen 2.0 — und vieles mehr (Teil 2), NZG 2022, 635 (641).

%2 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschriinkter Haftung v. 20.5.1898, RGBI. S. 846.

9 Thomale/Schmid, Das neue Recht der grenziiberschreitenden Umwandlung — Eine Einfiihrung (Teil I), NotBZ 2023, 91 (96).

% Bundesgesetz iiber die grenziiberschreitende Verschmelzung von Kapitalgesellschaften in der Europdischen Union v. 15.12.2007, BGBL. I Nr. 72/2007.

% Thomale/Schmid NotBZ 2023, 91 (97).

% Heckschen (Fn. 37), § 24 Rn. 351; Brandi/M. Schmidt, Der grenziiberschreitende Formwechsel nach dem RegE zum UmRUG, DB 2022, 1880 (1885); J.
Schmidt, BB-Gesetzgebungs- und Rechtsprechungsreport zum Européischen Unternehmensrecht 2021/2022, BB 2022, 1859 (1867).

" Brandi/M. Schmidt, Die grenziiberschreitende Spaltung nach dem UmRUG, AG 2023, 297 (Rn. 47).

% Arens NWB 2023, 558 (561); Baschnagel/Hilser BWNotZ 2023, 2 (5 ff.); Heckschen (Fn. 37), § 24 Rn. 351; Stelmaszczyk (Fn. 56), § 327 Rn. 41; DNotV,
Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie, 17.5.2022, S. 5; Brandi/M. Schmidt DB 2022, 1880 (1885); J.
Schmidt, Die weitreichende Reform des Umwandlungsrechts, NJW 2023, 1241 (Rn. 29); Luy GmbHR 2019, 1105 (1108).

% Drinhausen/Keinath BB 2022, 1346 (1351); Lébbe ZHR 187 (2023), 498 (508); Kalss in: Semler/Stengel/Leonard, Umwandlungsgesetz, 5. Aufl 2021, § 31 Rn.
4; Marsch-Barner/Oppenhoff in: Kallmeyer, Umwandlungsgesetz, 8. Aufl. 2024, § 31 Rn. 4; Rebel, in: Maulbetsch/Klumpp/Rose, Umwandlungsgesetz, 2. Aufl.
2017, § 209 Rn. 3; M. Winter in: Schmitt/Hortnagl, Umwandlungsgesetz, 10. Aufl. 2024, § 31 Rn. 4, § 209 Rn. 3.

10 RegBegr. UmRUG, BR-Drs. 371/22, S. 112.

101 ygl. Bericht Rechtsausschuss DiRUG, BT-Drs.19/30532 S. 99; Heckschen/Knaier, GroBte Reform des Umwandlungsrechts — nicht nur Richtlinienumsetzung
(Teil 1), GmbHR 2022, 613 (Rn. 68); Keller/Schiimmer, Digitale GmbH-Griindung, NZG 2021, 573 (578); J. Schmidt, DIRUG-RefE: Ein Digitalisierungs-Ruck
fiir das deutsche Gesellschafts- und Registerrecht, ZIP 2021, 112 (117); a.A.: Stelmaszczyk DNotZ 2023, 752 (761).
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d) Vollzug des Austritts

durch das
Regelungssystematik ~ des

UmRUG
Vollzugs des

In Bezug auf die novellierte
Austritts  wird
vereinzelt!® das von der Regierungsbegriindung zugrunde
gelegte Verstéindnis'®, dass sich der Anteilsiibergang kraft
Gesetzes vollzieht, beanstandet. Zum einen wird auf den
fehlenden ausdriicklichen Wortlaut in §§ 313 IV, 340 IV UmwG
hingewiesen!®, zum anderen auf die rechtsgeschiftliche
Abtretung als Grundfall der Erfiillung schuldrechtlicher
Verpflichtungen zur Ubertragung von Geschiftsanteilen

abgestellt.1%

Diese Auffassung tiberzeugt aus Sicht des Verfassers nicht. Aus
dem bloBen Fehlen einer ausdriicklichen Kodifizierung der
Anteilsiibertragung kraft Gesetzes ldsst sich nicht unmittelbar
der Schluss ziehen, dass es sich um den gesetzlichen Grundfall
der rechtsgeschiftlichen Anteilsiibertragung handeln muss,
sofern  sich  aus dem  Gesamtzusammenhang des
gesetzgeberischen Konzepts ein anderes ergibt. Wiirde ein
Anteilsinhaber, der das Barabfindungsangebot form- und
schuldrechtlichen

Verpflichtung zur rechtsgeschéftlichen Anteilsiibertragung

fristgerecht angenommen hat, seiner
nicht (rechtzeitig) nachkommen, so wiirde er —nach Ansicht der
kritischen Stimmen — mit Wirksamwerden der Umwandlung
Anteilsinhaber des Zielrechtstrdgers. Dieses Verstdndnis steht
jedoch in evidentem Widerspruch zu dem vom
Unionsgesetzgeber fiir das Desinvestitionsrecht gewéhlten
System, nach welchem der ausscheidende Gesellschafter zu
keinem Zeitpunkt Gesellschafter des Zielrechtstrigers werden
soll.106 schuldrechtlicher

Pflichtverletzungen hinge der Austritt des Gesellschafters somit

Ungeachtet etwaiger

alleinig von seinem eigenen Handeln ab, was insb. vor dem

Hintergrund, dass er als ,,Zwischenerwerber” etwaigen

7

Haftungsrisiken'”” ausgesetzt ist, aus Perspektive des

Minderheitsgesellschafterschutzes nicht zu akzeptieren ist.

102 Stelmaszczyk (Fn. 56), § 327 Rn. 42.

103 RegBegr. UmRUG, BR-Drs. 371/22, S. 112.
104 Stelmaszczyk DNotZ 2023, 804 (819).

195 Stelmaszczyk DNotZ 2023, 804 (820).

Auch wenn diese Auffassung aus teleologischen Erwdgungen
zwingend erscheint, wiirde eine gesetzgeberische Anpassung
des Wortlauts ein fiir alle Mal Klarheit verschaffen.

II1. Anspruch auf Verbesserung des
Umtauschverhiltnisses

Die zweite Sdule und gleichzeitig das ,,Herzstiick“'® des
Schutzkonzepts fiir Minderheitsgesellschafter umfasst den —
iiber die Verweisnormen der §§ 305 II, 320 II UmwG auch auf
grenziiberschreitende Verschmelzungen und Spaltungen'®®
Anteilsinhaber  auf

anwendbaren*® —  Anspruch der

Verbesserung des Umtauschverhiltnisses nach § 1511 UmwG.

1. Rechtliche Rahmenbedingungen
a) Ratio

Der Moglichkeit, einen Ausgleich durch bare Zuzahlung im
Wege des Spruchverfahrens geltend zu machen, liegt zum einen
der den Anteilsinhabern immanente Begehr der angemessenen
Beteiligung am iibernehmenden bzw. neuen Rechtstrager und
zum anderen die Kompensation des Ausschlusses einer

suspendierenden Klage nach § 14 II UmwG zugrunde.'!

b) Anwendungsbereich

Der Nachbesserungsanspruch steht denjenigen Anteilseignern
einer an der grenziiberschreitenden Verschmelzung oder
Spaltung beteiligten deutschen Gesellschaft gegen den
iibernehmenden Rechtstriiger als Anspruchsschuldner*? zu,
deren Recht
Umwandlungsbeschlusses nach § 14 II UmwG ausgeschlossen
ist.113

auf Klage gegen die Wirksamkeit des

4

Auf Grundlage der Richtlinienbestimmungen'* wurde der

Anwendungsbereich nach dem UmwG sowohl fiir

15 als  auch fiir

innerstaatliche grenziiberschreitende
Umwandlungen dahingehend erweitert, dass der deutsche

Umsetzungsgesetzgeber von der bisherigen Differenzierung

16 Vgl. Baschnagel/Hilser BWNotZ 2023, 2 (4 f.); Bungert/Reidt, Die (grenziiberschreitende) Verschmelzung nach dem RefE zur Umsetzung der

Umwandlungsrichtlinie, DB 2022, 1369 (1370); J. Schmidt BB 2022, 1859 (1867).

27 Insb. §§ 24, 30, 31 GmbHG, vgl. Lébbe ZHR 187 (2023), 498 (506 f.).

198 Habrich AG 2022, 567 (Rn. 4); Herzog/Gebhard AG 2023, 310 (Rn. 7); Veil, Aktionérsschutz bei der Verschmelzung von Aktiengesellschaften durch

vertragliche und gesellschaftsrechtliche Haftung, FS Raiser 2005, 453 (455).

1 Eine Ausnahme gilt erneut fiir Ausgliederungen, § 125 Abs. 1 S. 1 Nr. 4 UmwG.

10 Fijr grenziiberschreitende Formwechsel sieht das Umwandlungsrecht hingegen keinen Nachbesserungsanspruch vor, § 333 Abs. 4 UmwG.

11 RegBegr. UmRUG, BR-Drs. 371/22, S. 81 f.
12 Stelmaszczyk/Potyka (Fn. 63), § 15 Rn. 490.
U3 ] Schmids (Fn. 10), § 313 Rn, 80 f.

14 Art. 126a Abs. 6, 160i Abs. 6 GesRRL.

15 S, dafiir Habrich AG 2022, 567 (Rn. 5 ff.).
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zwischen den Gesellschaftern der an der Umwandlung
beteiligten Rechtstragern absah und mit dem UmRUG auch den
einen

Gesellschaftern des Zielrechtstrdgers

Nachbesserungsanspruch einrdumte.

¢) Voraussetzungen

Ist der Anwendungsbereich erdffnet, setzt § 15 I 1 UmwG
lediglich die Unangemessenheit des der Umwandlung
zugrunde liegenden Umtauschverhéltnisses der Anteile voraus,
welche durch Uber- oder Unterbewertung einer der beteiligten

Gesellschaften entstehen kann.®

d) Anspruchsinhalt

Der Anspruch auf Verbesserung des Umtauschverhéltnisses ist

im Grundsatz auf
eine bare Zuzahlung gerichtet, § 1511 UmwG.

In Umsetzung der GesRRL" hat der deutsche Gesetzgeber den
tibernehmenden Gesellschaften mit der Einfiihrung des § 72a
UmwG die vielfach geforderte® Moglichkeit eingeriumt, den
anspruchsberechtigten Aktiondren anstelle einer baren
Zuzahlung zusitzliche Anteile zu gewdhren. Dieser sog.
hohen

Liquiditatsverlust im Falle der Nachbesserung durch bare

Ersetzungsbefugnis ist der Telos, einen zu
Zuzahlung zu vermeiden, inhérent.!® Dabei erfolgt die
Erfillung des Nachbesserungsanspruchs durch die Gewahrung
von Aktien qua Ubertragung eigener Aktien oder gem. § 72b
Aktien

Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage?°.

UmwG qua Ausgabe neuer im Wege der

2. Stellungnahme zu ausgewihlten
Problemstellungen

Neben der grds. zu begriiBenden systemkohdrenten Umsetzung
des Nachbesserungsanspruchs sind einzelne Ausgestaltungen

en détail zu priifen.

18 J Schmidt (Fn. 10), § 313 Rn. 82.
U7 Art. 126a Abs. 7, 160i Abs. 7 GesRRL.

a) Personlicher Anwendungsbereich

Fiir die vormalige Beschrankung des Verbesserungsanspruchs
des Umtauschverhédltnisses auf die Anteilsinhaber der
iibertragenden Gesellschaft sind keine sachlich gerechtfertigten
Griinde ersichtlich, zumal auch den Anteilsinhabern der
iibernehmenden Gesellschaft ein vergleichbares Interesse in
zweierlei Hinsicht zukommt.!?’ Zum einen kann sich die
Beteiligung der  Anteilsinhaber des  iibernehmenden
Rechtstrigers mittelbar durch die zusétzliche Gewéhrung von
Anteilen an die Anteilsinhaber des iibertragenden Rechtstragers
(Gefahr der

Stimmrechtsverwisserung!??), zum anderen liegt auch die

verdndern Kapital- und
Verhinderung einer Transaktionsblockade der Umwandlung
durch

Umtauschverhéltnisses im Interesse der Gesellschafter des
3

Anfechtung  wegen  eines  unangemessenen

Zielrechtstriigers.'?
b) Option der Gewdhrung von Aktien

«124 - charakterisierte

Die mitunter als ,,zentrale Innovation
Ersetzungsbefugnis findet
Berufsverbidnden viel Anklang, die im UmRUG gewihlte

Dogmatik bleibt jedoch nicht unbeanstandet.

im Schrifttum und bei den

aa) Beschrinkung auf bestimmte
Kapitalgesellschaften

Im Gegensatz zu der zu begriilBenden Erweiterung des
Anwendungsbereichs ist die gesetzgeberische Entscheidung,
das Optionsrecht auf AG, KGaA'® und SE*?® zu beschriinken,
nicht nachvollziehbar.

Die Argumentation'?’, dass fiir andere Gesellschaftsformen
aufgrund ihrer personalistischen Priagung kein vergleichbarer
Bedarf bestehe,
Personengesellschaften. Kapitalistisch strukturierte GmbH sind

praktischer greift dabei nur fiir
dem Risiko des Liquiditédtsabflusses hingegen in gleicher Weise

ausgesetzt wie die erfassten Gesellschaftsformen, zumal die

18 DAV, Vorschlige zur Anderung des UmwG, NZG 2000, 802 (803); ders. NZG 2006, 737 (738); ders. NZG 2007, 497 (500 £.); Bayer, Fehlerhafte Bewertung:
Aktien als Ausgleich bei Sachkapitalerh6hungen und Verschmelzungen, ZHR 172 (2008), 24; Maier-Reimer ZHR 164 (2000), 563 (574 ff.); Martens AG 2000,
301 (308); Philipp, Ist die Verschmelzung von Aktiengesellschaften nach dem neuen Umwandlungsrecht noch vertretbar?, AG 1998, 264 (271); Gehling (Fn. 99),

§ 15 Rn. 26; J. Vetter ZHR 168 (2004), 8 (42 f£); J. Vetter AG 2006, 613 (625).

119 RegBegr. UMRUG, BT-Drs. 20/3822, S. 74; Goette, Das Gesetz zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie — Ein Uberblick, DStR 2023, 157 (159);
Hommelhoff, Der Schutz des Anteilsinhaber-Vermogens bei Umwandlungen nach dem RefE UmRUG, NZG 2022, 683 (683); J. Schmidt, Der Schutz der
Minderheitsgesellschafter bei Umwandlungen: Entwicklungslinien des europdischen Unternehmensrechts, FS Heidel 2021, 353 (367).

20 Einlagegenstand ist dabei der Anspruch der Aktionére auf zusitzliche Aktien, § 72b Abs. 1 S. 2 UmwG.

121 Vgl. nun auch RegBegr. UmRUG, BR-Drs. 371/22, S. 81.
228 1. 1.

128 Bungert/Becker DB 2019, 1609 (1614); DAV NZG 2018, 857 (Rn. 79); J. Schmidt ECFR 2019, 222 (258); M. Noack/Habrich, Grenziiberschreitende
Verschmelzungen nach der neuen Umwandlungsrichtlinie, AG 2019, 908 (909); Stelmaszczyk ZIP 2019, 2437 (2441).

24 Schmidt NZG 2022, 579 (585).

1% Die Anwendung auf die KGaA folgt aus § 78 S. 1 UmwG.

26 Die Anwendung auf die SE folgt aus Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) SE-VO.
27 RegBegr. UmRUG, BR-Drs. 371/22, S. 85.
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Gesellschaftsstruktur keinen Einfluss auf den Liquiditatsbedarf
im Falle des Austritts eines Gesellschafters hat.'?®

Eine Ausweitung des personlichen Anwendungsbereichs der
Ersetzungsbefugnis auf Rechtstriger in der Form der GmbH ist
auch im Hinblick auf die Moglichkeit, sich der
Ausgleichspflicht in Aktien auf Grundlage des § 72a III Nr. 2
UmwG durch einen Formwechsel in eine GmbH zugunsten

einer Barzuzahlungpflicht zu entziehen, wiinschenswert.'?°

bb) Keine Dispositionsbefugnis fiir Anteilsinhaber

Aus dem Lager der Anteilsinhaber wird oftmals angefiihrt, dass
die alleinig der Gesellschaft zur Disposition stehende
Aktiengewdhrungsoption den Anteilsinhabern die bei der
Barauszahlung bestehende Moglichkeit nimmt, selbst iiber die

Verwendung der liquiden Mittel entscheiden zu kénnen. 3

Dem kann jedoch entgegnet werden, dass den Anteilsinhabern
im gesetzlich vorgesehenen Regelfall eines angemessenen
ebenfalls

zukommt,

autonome
i.R.d.
Umwandlung lediglich (angemessen) wertgleiche Anteile des
Dafiir
zivilrechtliche Grundsatz der Naturalrestitution: Mit der

Umtauschverhéltnisses keine

Dispositionsbefugnis zumal  ihnen

Zielrechtstragers ~ zustehen. spricht auch der
zusétzlichen Gewidhrung von Aktien am iibernchmenden
Rechtstriager werden die Gesellschafter so gestellt, wie sie bei
Zugrundelegung eines angemessenen Umtauschverhiltnisses

von Anfang an stehen wiirden.!3!

Sollten die Anteilsinhaber ihre Wertanteile dennoch zur freien

Verfiigung liquidieren wollen, so sind zumindest die
Anteilsinhaber der iibertragenden Gesellschaft insoweit auf das

Austrittsrecht gegen Barabfindung zu verweisen.

cc) Zeitpunkt der Ausiibung der Ersetzungsbefugnis

Des Weiteren erfahrt das Erfordernis, dass die Art der

Nachbesserung bereits rechtsverbindlich im

Umwandlungsvertrag festgelegt werden muss (ex ante-

Modell)!*2, weitreichende Kritik. Diese friihzeitige Festlegung
fiihrt schlieBlich dazu, dass sich die Gesellschaften bereits fiir
eine Art der Ausgleichsleistung entscheiden miissen, ohne den
konkreten Liquidititsabfluss sowie die Maoglichkeit der
Aufbringung der Aktien beurteilen zu koénnen, woraus die
in die

Verlagerung der wirtschaftlichen Entwicklung

Risikosphire der Gesellschaft resultiert.!%

Eine derartige Flexibilitit wiirde durch die Wahl des
Zeitpunktes der Ausiibung der Option erst nach der
gerichtlichen Entscheidung im Spruchverfahren i.S.d. § 1512
UmwG i.V.m. § 11 SpruchG erreicht (ex post-Modell)'*, wie
dies in rechtsvergleichender Perspektive in Osterreich gem.
§ 225¢e 111, § 225§ 11 2 6AktG*® i.V.m. § 3 I EU-VerschG der
Fall ist. Dem wird entgegengehalten, dass die Anteilsinhaber
vor einer einseitigen Abwilzung des Risikos einer nach dem
Bewertungsstichtag eintretenden Anderung des
Unternehmenswertes durch die iibernehmende Gesellschaft
geschiitzt werden miissen.'® Im Rahmen dessen ist jedoch
sowohl fraglich, ob die Risikoabwilzung durch Gesellschaften
zu erwarten ist, als auch, ob der spitere Zeitpunkt der
Festlegung der Ausgleichsart den Anteilsinhabern zum Nachteil
gereicht. Die Gesetzesbegriindung geht von einem Verhalten
der Gesellschaft aus, dass sie bei einem zwischenzeitlich
gesunkenen Unternehmenswert Aktien, hingegen bei einem
gestiegenen Unternehmenswert bare Zuzahlung gewihrt.!s’
Gesellschaft

wirtschaftlichen Anreiz hat, die Art der Ausgleichsleistung vom

Indes wird verkannt, dass die keinen
Unternehmenswert abhingig zu machen.'® Ferner iibersieht
der Umsetzungsgesetzgeber, dass das Interesse der
Anteilsinhaber lediglich auf den Erhalt des ihnen zustehenden
Vermogenswertes — unabhingig von der Leistungsform und
dem Zeitpunkt deren Bekanntwerden — gerichtet ist.!3®
Demnach fillt auch der dem ex ante-Modell zugesprochene
Vorteil'?, dass fiir alle Seiten von Anfang an Klarheit besteht,
nicht ins Gewicht. Um den Erhalt des urspriinglichen
Vermogenswertes zu gewiahrleisten, wurden in § 72a UmwG
zahlreiche Kompensationsleistungen im Sinne einer fiktiven

Teilhabe der Aktionére in Bezug auf Kapitalerhohungen (Abs.

128 I jeder/Hilser, Die Ersetzungsbefugnis bei umwandlungsrechtlichen Nachbesserungsanspriichen nach dem UmRUG, ZIP 2023, 1 (11); Gutkes (Fn. 17), § 12

Rn. 46; Vossius/Mayer (Fn. 60), UmwR aktuell A. L. 1. ¢).

129 ygl. IDW, Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Umwandlungsrichtlinienumsetzungsgesetzes, 17.5.2022, S. 2.

130 Sagasser/Luke (Fn. 17), § 9 Rn. 325.

131 Bayer ZHR 172 (2008), 24 (38); Bungert, Das neue Recht der grenziiberschreitenden Spaltungen in der EU, FS Krieger 2020, 109 (129); Hommelhoff NZG

2022, 683 (683).
132 Herzog/Gebhard AG 2023, 310 (Rn. 10Y; J. Schmidt (Fn. 33), Rn. 34.

138 Bungert/Reidt DB 2022, 1369 (1376); Drinhausen/Keinath, Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie, BB 2022, 1923
(1925); Heckschen/Knaier, Die Reform des Umwandlungsrechts kurz vor dem Ziel, ZIP 2022, 2205 (2208).
13 DAV NZG 2007, 497 (503); J. Schmidt (Fn. 33), Rn. 33; dieses Modell begriiBend: Bungert/Reidt, 20 Jahre SE und zwei Jahre Mobilititsrichtlinie: Versuch

eines Cross-over, DB 2022, 311 (316).
% Bundesgesetz iiber Aktiengesellschaften v. 31.3.1965, BGBI. Nr. 98/1965.

1% RegBegr. Verschmelzungsrichtlinie-Gesetz, BT-Drs. 9/1065, S. 21; RegBegr. UmRUG, BT-Drs. 20/3822, S. 74.

137 RegBegr. UmRUG, BT-Drs. 20/3822, S. 74.

18 Habrich AG 2022, 567 (Rn. 21); Lieder/Hilser ZIP 2023, 1 (6).

¥ DAV NZG 2022, 849 (851); Drinhausen/Keinath BB 2022, 1923 (1925).
140 g Schmidt NJW 2023, 1241 (Rn. 37).
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2 S. 1), Bezugsrechte (Abs. 2 S. 2), Gewinnausschiittungen
(Abs. 5) und Verzinsungen (Abs. 6) eingefiihrt.14

Daraus ist der Schluss zu ziehen, dass das in § 72a UmwG
gewidhlte ex ante-Modell auch aus dem Blickwinkel der
Minderheitsgesellschafter keinen Vorteil mit sich bringt, der
Gesellschaft
Unwégbarkeiten aufbiirdet.

iibernehmenden jedoch vermeidbare

Mit der Entscheidung fiir das ex post-Modell sollte eine

gesetzliche  Ausschlussfrist fir die Auslibung der
Ersetzungsbefugnis determiniert werden.’*? Im Zuge dessen
sollte der Gesetzgeber zu einer mdglichst effektiven
Verwirklichung der Niederlassungsfreiheit ebenfalls vom
derzeitigen ,,Alles-oder-nichts-Prinzip*“ Abstand nehmen und

eine partielle Kompensation durch Aktien zulassen.**

IV. Ausschluss der Anfechtung wegen

Bewertungsmingeln

1. Rechtliche Rahmenbedingungen

Die dritte Séule des

Minderheitsgesellschafter besteht schlieBlich aus dem — durch

Schutzkonzepts fiir

die Eroffnung des Spruchverfahrens komplementierten —
Ausschluss der Anfechtung’* des Umwandlungsbeschlusses

wegen Bewertungsméngeln.

Hintergrund ist die teleologische Erwédgung, sdmtliche durch
missbrauchliche, lediglich das Ziel eines prozessbeendenden

Vergleichs verfolgende Anfechtungsklagen®

ausgelosten
Registersperren (vgl. § 16 II 2 UmwG) im Sinne einer
maximalen Verfahrenseffizienz zu vermeiden'*® sowie der
Transaktionspraxis ein hohes MalBl an Rechtssicherheit zu

garantieren®’.

1 Bungert/Reidt DB 2022, 1369 (1375); Herzog/Gebhard AG 2023, 310 (Rn. 30).

Zur Gewihrleistung dieser Zielsetzungen geht die UmwRL4®
iiber das als Vorlage dienende tradierte deutsche Recht hinaus
und erweitert den Anwendungsbereich des
bisher

Gesellschaftern des iibertragenden auch auf diejenigen des

Anfechtungsausschlusses  von  den erfassten
iibernehmenden Rechtstriigers.’*® De lege lata erstreckt sich der
auf grenziiberschreitende Umwandlungen anwendbare!®
Anfechtungsausschluss der §§ 14 11, 32, 72b VI UmwG nun auf
alle Klagen

gegen die  Angemessenheit des

Umtauschverhiltnisses der Anteile (bzw. des Gegenwertes der

Mitgliedschaft®!), gegen die  Angemessenheit des
Barabfindungsangebotes und diesbeziiglicher
Informationsmingel*> sowie gegen

Kapitalerh6hungsbeschliisse zur Schaffung neuer Aktien. Der
Rechtsweg der Anfechtungsklage bleibt Anteilsinhabern selbst
dann verschlossen, wenn das Umtauschverhéltnis grob falsch

oder vorsitzlich unangemessen niedrig bemessen wurde.*%

Im Gegenzug wird im Sinne des Gebotes eines effektiven
Rechtsschutzes (Art. 19 IV GG***) sowohl den Anteilsinhabern
des tibertragenden als auch des iibernehmenden Rechtstrégers
bei grenziiberschreitenden Umwandlungen' iiber die
Verweise der §§ 305 11, 313 14, 327 S. 1, 340 I 4 UmwG der
Rechtsweg im  Spruchverfahren fiir sédmtliche vom
Anfechtungsausschluss erfassten Bewertungsriigen eroffnet.
Die jeweils anspruchsberechtigten Anteilsinhaber kdnnen die
gerichtliche Bestimmung einer Zuzahlung, zusitzlich zu
gewdhrender Aktien oder einer Barabfindung gem. §§ 15 12,
34 1,212 1 UmwG i.V.m. §§ 1 Nr. 4 SpruchG innerhalb von
drei Monaten nach Wirksamwerden der grenziiberschreitenden

Umwandlung (§ 4 1 1 Nr. 4 SpruchG) verlangen.

Im Unterschied zur vorherigen Rechtslage'® besteht dieses
Antragsrecht nun unabhéngig davon, ob das einschligige

ausliandische Recht ein vergleichbares Verfahren vorsieht oder

12 ygl. DAV, Stellungnahme zu Erginzungen des Entwurfs der Aktienrechtsnovelle 2012, NZG 2013, 694 (Rn. 39); Lieder/Hilser ZIP 2023, 1,7 (13).
143 Vgl. Bungert/Reidt DB 2022, 1369, (1375); s. dafiir die Formulierungsvorschlige in DAV NZG 2013, 694 (Rn. 43 ff.).
144 Hierbei ist zu beachten, dass sich der Ausschluss auf simtliche Klagearten und gerade nicht nur die Anfechtung bezieht, vgl. M. Noack AG 2019, 665 (667).

145 vgl. dazu Nohlen, Binnenmarktkonformer Minderheitenschutz, 2012, S. 56 ff.

146 Habrich AG 2022, 567 (Rn. 6); Herzog/Gebhard AG 2023, 310 (Rn. 3); M. Winter, (Fn. 99), § 16 Rn. 22; Schwanna (Fn. 99), § 16 Rn. 19.
%7 Bayer/J. Schmidt NZG 2006, 841 (844); Habrich AG 2022, 567 (Rn. 7); Klein, Grenziiberschreitende Verschmelzung von Kapitalgesellschaften, RNotZ 2007,
565 (599); vgl. fiir das SE-Recht Teichmann, Die Einfithrung der europiischen Aktiengesellschaft — Grundlagen der Ergénzung des europdischen Statuts durch den

deutschen Gesetzgeber, ZGR 2002, 383 (428).
148 Art. 86h Abs. 5, 126 Abs. 4, 160h Abs. 5 GesRRL.

1% Herzog/Gebhard AG 2023, 310 (Rn. 9); Luy/Redler, Immer mit Plan — der Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie

(UmRUG), notar 2022, 163 (164).
150 g . 3.

1 Dies betrifft Fille, in denen kein Umtauschverhiltnis zu ermitteln ist (z.B. bei Vereinen und Genossenschaften), s. Heckschen (Fn. 60), § 14 UmwG Rn. 65.
152 Diese sind hochstrichterlich anerkannt seit BGH NJW 2001, 1425; vgl. auBerdem Henze, Aspekte und Entwicklungstendenzen der aktienrechtlichen
Anfechtungsklage in der Rechtsprechung des BGH, ZIP 2022, 97 (104); Hirte, Informationsméngel und Spruchverfahren, ZHR 167 (2003) 8 (10); Kleindiek,
Abfindungsbezogene Informationsméangel und Anfechtungsausschluss, NZG 2001, 552 (554); Kiéhn, Der Abfindungsanspruch des Aktionérs als

Aufopferungsanspruch, AG 2002, 443 (449); Gehling (Fn. 99), § 32 Rn. 5.

158 OLG Diisseldorf AG 1999, 418 (419); Rieckers/Cloppenburg (Fn. 56), § 14 Rn. 24; Maulbetsch (Fn. 99), § 14 Rn. 26.

1% Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland v. 23.5.1949, BGBL. S. 1.

% Eine Ausnahme gilt fiir die Ausgliederung, vgl. Brandi/M. Schmidt AG 2023, 297 (Rn. 51).

156 ygl. § 122i Abs. 2 UmwG a.F.
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die Anteilsinhaber der ausldndischen Gesellschaft dem

Spruchverfahren zustimmen.>’

2. Stellungnahme

Zuvorderst ist der Erweiterung des personlichen

Anwendungsbereichs auf  die  Anteilseigner des

Zielrechtstragers beizupflichten, zumal fir  eine
Differenzierung zwischen den Anteilseignern — ebenso wenig
fritheren

Nachbesserungsanspruchs — keine sachlich gerechtfertigten

wie bei der Beschriankung des
Anhaltspunkte augenscheinlich sind.*® An der vormaligen
Differenzierung war insb. die Ungleichbehandlung nicht mehr
Gesellschafter  des

Zielrechtstragers die Darlegungs- und Beweislast sowie das

aufrecht zu erhalten, dass die

Kostenrisiko  einer wiahrend die
Gesellschafter des

Amtsermittlungsgrundsatz und der erga omnes-Wirkung der

Anfechtung trugen,

Ausgangsrechtstrigers vom
Spruchverfahrensentscheidung lukrierten.'*° Das
Spruchverfahren als prozessuales Pendant zu Barabfindungs-
und Nachbesserungsanspruch entspricht dem
Anspruchsverlangen der Anteilsinhaber beider Rechtstrigers
insoweit, als der einer Bewertungsriige immanente Begehr
durch einen vollen wirtschaftlichen Ausgleich zielgenau und

rechtsschutzintensiv kompensiert werden kann. 6

Ebenfalls zu begriiBen ist die dem Schutzzweck dienliche
Erweiterung des Anfechtungsausschlusses in § 72b VI UmwG
auf Klagen gegen Beschliisse iiber die Kapitalerhohung zur
Schaffung neuer Aktien, zumal damit den lediglich das
Wertverhéltnis riigenden Anteilsinhabern die Madglichkeit
genommen wird, die Umwandlungsmafinahme mittels einer

Beschlussanfechtung zu blockieren. 6!

SchlieBlich  sind
Uberpriifungsmdglichkeit

jedoch das aus der doppelten
Risiko sich

widersprechender Entscheidungen und die damit verbundene

folgende
Rechtsunsicherheit bei grenziiberschreitenden
Verschmelzungen und Spaltungen zur Aufnahme!® zu
monieren. Nach Art. 126a VI UAbs. 1 2 GesRRL ist das Gericht

17 J. Schmidt NZG 2022, 579 (583 f.).

des Mitgliedstaates, dessen Recht die jeweilige iibertragende
oder libernehmende Gesellschaft unterliegt, fiir die einzelnen
Verfahren international ausschlieBlich zustindig. Dadurch
ergibt sich die Moglichkeit mehrerer Uberpriifungsverfahren,
welche bei Zugrundlegung unterschiedlicher Bewertungen zu
divergierenden Entscheidungen fiihren kénnen.'®* Da dem

Umsetzungsgesetzgeber  die  Kompetenz =~ fiir  eine

14 versucht

grenziiberschreitende Verfahrensverbindung fehl
er diese aufgrund der Interdependenz der Judikate nicht
hinnehmbare'®® Gefahr mit der in § 6¢ II SpruchG verankerten
Kooperationspflicht in Form eines Informationsaustausches
(Nr. 1) und einer Beweismittelkonzentration (Nr. 2) zu
begrenzen.'% Diese ,,Reparaturlsung!®” kann jedoch als bloBe
Soll-Vorschrift kein einheitliches
Schriftum!®®  der

Umwandlungsplan

Verfahren garantieren,
weshalb  im Vorschlag  fiir im
vorab festzulegende

Gerichtsstandvereinbarungen  unterbreitet ~ wurde.  Die
Nachbesserungspflicht trifft jedoch in erster Linie den EU-

Gesetzgeber.

D. Fazit

Durch die Neufassung der GesRRL und deren Umsetzung in
das nationale Umwandlungsrecht wurde der Schutz von
Minderheitsgesellschaftern bei grenziiberschreitenden
Umwandlungen auf ein neues Niveau angehoben. Dabei ist
insb. die iberwiegend systemwahrende Ausgestaltung und die
dadurch erreichte Kohérenz!® zwischen innerstaatlichen und
grenziiberschreitenden Umwandlungen positiv hervorzuheben.
Im Rahmen der umwandlungsgesetzlichen

Schutzinstrumentarien ~ korrespondiert  der  novellierte
Anfechtungsausschluss unmittelbar mit der Erweiterung des
Nachbesserungsanspruchs sowie der Verlagerung von
kompensatorischen Streitigkeiten in das Spruchverfahren und

stellt somit den ,Schliissel zum Verstindnis des neuen

18 Bzgl. des vergleichbaren Schutzbediirfnisses von Gesellschaftern des iibernehmenden Rechtstriigers ist auf I11. 3. b) aa) zu verweisen.

% Bayer ZHR 163 (1999), 505 (548 £.); Hommelhoff NZG 2022, 683 (683); Lieder/Hilser ZIP 2022, 2521 (2525).

10 Holler, Das Verhiltnis von Anfechtungsklage und Spruchverfahren, 2006, S. 39; Lieder/Hilser ZIP 2022, 2521 (2525).

181 Vgl. Bungert/Reidt DB 2022, 1369 (1375 f.); Bungert/Reidt, Erweiterte Mdglichkeit grenziiberschreitender Umwandlungsarten — nach Abschluss des
Gesetzgebungsverfahrens zum UmRUG, DB 2023, 54 (55); Heckschen/Knaier ZIP 2022, 2205 (2212).

162

160i Abs. 6 S. 2 GesRRL sieht zwar die ausschlieBliche Zustdndigkeit des Wegzugstaates vor, die GesRRL regelt jedoch nur die Spaltung zur Neugriindung; fiir

die Spaltung zur Aufnahme sind hingegen nach § 332 S. 2 UmwG die Regelungen der Verschmelzung entsprechend anzuwenden.
188 Bayer/J. Schmidt BB 2019, 1922 (1932); Habrich AG 2022, 567 (Rn. 11); Lieder/Hilser ZIP 2022, 2521 (2526 f.); Schollmeyer, Mehr als Umsetzung — Der

Regierungsentwurf fiir das UmRUG liegt vor, NZG 2022, 937 (937).
164 Stelmaszczyk ZIP 2019, 2437 (2442).

165 J. Vetter ZHR 168 (2004), 8 (27 f.).

166 RegBegr. UmRUG, BR-Drs. 371/22, S. 151.

%7 Thomale/Schmid NotBZ 2023, 91 (98).

168 Bungert/Reidt DB 2022, 1369 (1373); Stelmaszczyk/Potyka (Fn. 63), § 15 Rn. 232; M. Noack/Habrich AG 2019, 908 (914 ff.); zur Zulissigkeit der Prorogation:
J. Schmidt, Der Schutz der Minderheitsgesellschafter nach dem Company Law Package, FS Krieger 2020, 841 (850).

18 Mit Ausnahme der Aufspaltungsldsung, vgl. IIL. 2. b) cc).

-79 -



Schutzkonzepts*!’® dar. Der angestrebte Ausgleich!* zwischen
dem Interesse der Gesellschaft an einem reibungslosen Vollzug
der beschlossenen Umwandlungsmafinahme einerseits und dem
Interesse der Minderheitsgesellschafter an einem effektiven
Rechts- und Vermogensschutz andererseits gelingt.

Die Forschungsfrage aufgreifend ist im Ergebnis festzuhalten,
dass das de lege lata vorzufindende umwandlungsgesetzliche
Schutzniveau dem Schutzbediirfnis von
Minderheitsgesellschaftern ~ weitestgehend  gerecht wird.

Verbesserungsbedarf besteht indes nicht beziiglich des
Schutzes von Minderheitsgesellschaftern, sondern vielmehr
hinsichtlich vereinzelter gesetzgeberischer Entscheidungen im
Sinne prozessualer Erleichterungen zur Optimierung
umwandlungsrechtlicher Verfahren und damit einhergehend
zur Attraktivitédtssteigerung des deutschen Wirtschaftsstandort

fiir Strukturdnderungen vornehmende Gesellschaften.

10 M. Noack AG 2019, 665 (666).

iR.d. Annahme des
Barabfindungsangebotes wiinschenswerte Moglichkeit einer
Im Hinblick auf die
Einfiihrung  der
Ersetzungsbefugnis ist die Erstreckung auch auf Rechtstriger

Im Zuge dessen ist auf die
Online-Beurkundung hinzuweisen.
uneingeschrankt  zu  begriiBenden
in Form der GmbH desiderabel und das ex post-Modell in
Bezug auf den Zeitpunkt der Optionsausiibung vorzugswiirdig.
Insgesamt bleibt das UmRUG mit der Beschrinkung auf
Kapitalgesellschaften'’> und der fehlenden Harmonisierung
von Gesellschaftskollisionsrecht!”® hinter ihrem Potenzial
zuriick, geht jedoch einen entscheidenden Schritt in die richtige
Richtung.

Nun gilt es fiir die Rechtspraxis, die mit dem UmRUG
einhergehenden Neuerungen vorteilhaft anzuwenden und fiir
den Gesetzgeber, einzelne Detailregelungen anzupassen sowie
bestehende Liicken zu schlief3en.
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Personengesellschaft im européischen Gesellschaftsrecht, ZHR 187 (2023), 123 (124 ff.); Luy, in: Stoye-Benk/Cutura, Handbuch Umwandlungsrecht, 4. Aufl.

2021, Kap. 7, Rn. 5.

13 Bayer/J. Schmidt, BB-Gesetzgebungs- und Rechtsprechungsreport zum Europiischen Unternehmensrecht 2017/2019, BB 2018, 2562 (2572); Hiibner, Eine
ROM-VO fiir das internationale Gesellschaftsrecht, ZGR 2018, 149 (185); Kieninger, Die weitere Kodifikation des IPR, IPRax 2017, 200 (202 f.); J. Schmidt, EU
Company Law Package — Mehr Digitalisierung und Mobilitét von Gesellschaften (Teil 2), DK 2018, 273 (278); Schurr, Schutzbestimmungen und
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