Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates uber die
Verschmelzung von Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten — Rats-
Dok 15305/03 (i.F. ,,Richtlinienentwurf*).

Der Deutsche Notarverein dankt fur die Gelegenheit zur Stellungnahme.

Die Begrindung des Richtlinienentwurfs sieht die Vorteile der grenziberschreitenden
Verschmelzung in erster Linie in der Senkung der Kosten eines solchen Vorgangs im
Vergleich zu anderen Gestaltungsvarianten einer transnationalen Umstrukturierung und
mochte daher maglichst viele Unternehmen in den Anwendungsbereich der Richtlinie mit
einbeziehen'. Auf das Kostenargument wird nachstehend unter 1. eingegangen. Sodann
werden unter 2. einige wichtige der bereits jetzt praktizierten Gestaltungsvarianten
transnationaler Umstrukturierungen dargestellt. Unter 3. werden sodann methodische
Strukturiiberlegungen dahingehend unterbreitet, wie der Richtlinienentwurf in den acquis
communautaire auf dem Gebiet des Umwandlungsrechts zu integrieren ware. In Anwendung
des unter 3. entwickelten methodischen Konzepts folgt sodann unter 4. die Bewertung der
einzelnen Vorschriften des Richtlinienentwurfs selbst und die Nennung der rechtspolitischen
desiderata des vom Unterzeichner vertretenen Verbandes. Der besseren Ubersichtlichkeit
halber erlauben wir uns — ein Novum in unseren bisherigen Stellungnahmen — unter 5. mit
einem Executive Summary abzuschlie3en.

1.
Hindernisse transnationaler Umstrukturierungen

Hindernisse einer grenziberschreitenden Fusion sind — neben dem derzeitigen Fehlen eines
gesellschaftsrechtlichen Rahmens,

- die Transaktionskosten der MalRnahme selbst;

- die je nach Mitgliedsstaat unterschiedliche Beteiligung der Arbeitnehmer an der
Unternehmensfiihrung;

- die steuerlichen Folgen einer solchen MalRnahme.

Allgemein setzen sich die Transaktionskosten einer transnationalen Umstrukturierung in
erster Linie aus

Entwurfsbegrindung Ziff. 1.



- den Kosten der betriebswirtschaftlichen Untersuchungen zur
Entscheidungsfindung?,

- den Kosten der Rechts- und Steuerberatung, einschliefdlich evtl.
Beurkundungskosten,

- den Kosten der eigentlichen Integration® der betroffenen Unternehmen

Zzusammen.

Beurkundungs- und Registrierungskosten sind in diesem Zusammenhang eine quantité
négligeable*. Auch die durchweg sehr viel hdheren Kosten der sonstigen Rechts- und
Steuerberatung® verblassen regelméaRig gegeniiber den Kosten der betriebswirtschaftlichen
Entscheidungsfindung vor der Umstrukturierung bzw. den Kosten der eigentlichen Integration
neben und nach Abschluss der rechtlichen Gestaltung.

Die Hohe dieser Kosten — einschlielRlich der Kosten der Rechts- und Steuerberatung - wird
jedoch durch die Wahl des rechtlichen Gestaltungsinstrumentariums regelmafig nur
marginal beeinflusst. Dies ergibt sich schon daraus, dass die Wahl des
Gestaltungsinstrumentariums zum einen bloRe Konsequenz der Entscheidung Uber die
Umstrukturierung ist und zum anderen beim Zusammengehen mehrerer Unternehmen
immer Integrationskosten anfallen, und zwar unabhangig von der rechtlichen Strukturierung
dieses Zusammenschlusses. Kostenersparnisse ergeben sich allenfalls durch die mit
Wirksamkeit der Verschmelzung eintretende Gesamtrechtsnachfolge, da hierdurch
Nachverhandlungen mit Vertragspartnern tber deren Zustimmung zum Ubergang von
Rechtsverhaltnissen (vor allem Vertragsiibernahmen) in der Regel® und im Gegensatz zu
anderen Formen der Umstrukturierung entfallen.

Hieraus folgt:

Kosten hierflir entstehen nicht nur durch die Befassung eigener Mitarbeiter mit der
Vorbereitung einer Umstrukturierungsentscheidung. Durch die Einschaltung externer Berater
(z.B. Unternehmensberater, rating advisory) steigen diese Kosten zumeist erheblich.

3 ZB. Kosten fur die Vereinheitichung der EDV, fiur die Einflhrung einer
Unternehmenssprache, fur Mitarbeiterschulung, flr Verlegung und SchlieRung von Uberfllssig
gewordenen Betriebsteilen etc.

Der hohe Stellenwert, der diesen Kosten in der Diskussion erstaunlicherweise eingerdumt
wird, erklart sich zum einen aus ihrer Berechenbarkeit wegen der angewandten
Fallpauschalensysteme, zum anderen mit dem Bestreben anderer Marktteilnehmer, einen
kostenglnstigen Mitbewerber aus dem Markt zu drangen.

Diese liegen bei einer transnationalen Umstrukturierung regelmaflig schon wegen der
Internationalitdt des Sachverhalts erheblich hoéher als bei einer rein nationalen
Umstrukturierung.

In der Praxis lasst sich dies jedoch durch sog. ,change of control-Klauseln“ unterlaufen, vgl.
hierzu Vossius in Widmann/Mayer, UmwR, § 21 Rz. 23 ff.



Transaktionskosten lassen sich durch die bloRe Schaffung eines gesellschaftsrechtlichen
Rahmens fur die grenziberschreitende Verschmelzung nicht bzw. nur im engen Rahmen
senken.

Weitere Hindernisse flr eine transnationale Umstrukturierung liegen im Arbeitsrecht. Die EU-
Mitgliedsstaaten, die eine Beteiligung der Arbeitnehmer auf der Ebene der Leitungs- und
Aufsichtsorgane des Unternehmens kennen (neben den Niederlanden und Osterreich ist
dies vor allem Deutschland), haben die Welt bislang nicht vom Nutzen dieser Partizipation
Uberzeugen konnen. Aus der Sicht des Auslands werden die Vorteile der durch die
Mitbestimmung bewirkten Sozialpartnerschaft mehr als aufgewogen durch

i die kostenintensiven Prozeduren, insbesondere die kostenintensiven Wahlverfahren
der Arbeitnehmervertreter,

i. die Fokussierung der Arbeit des Aufsichtsrats auf Fragen der Sozialpolitik und die
Verlagerung der strategischen Unternehmensflihrung in Ausschisse bzw. in
informelle Strukturen aulRerhalb der Corporate Governance sowie

iii. die Eroffnung von Einflussmoglichkeiten ~ fir  aufenstehende  Dritte
(Gewerkschaftsvertreter im Aufsichtsrat) als ,Nicht-Stakeholder”, ohne dass dem
Einfluss eine ausreichende Haftungsverantwortung bzw. das Risiko des
Forderungsausfalls (= Arbeitsplatzverlusts) bei Fehlentscheidungen entspricht.

Der Richtlinienentwurf beschreitet demgegentber den Weg einer partiellen Verweisung auf
die SE-VO und die SE-Richtlinie. Damit durfte noch vor dem Inkrafttreten der
entsprechenden Richtlinie das Todesurteil Uber die grenziberschreitende Verschmelzung
gesprochen sein.




Beispiel:

Eine deutsche GmbH und eine franzdsische S.A.R.L. betreiben jeweils eine Schreinerei
(Herstellung von Stilmébeln) als inhabergefihrte Familienunternehmen. Sie haben jeweils 10
Arbeitnehmer. Um Nachfolgeprobleme zu l6sen und Vertriebskosten zu senken, soll die
deutsche GmbH auf die franzdsische S.A.R.L. verschmolzen werden. In diesem Fall musste
also entsprechend Art. 14 des Richtlinienentwurfs ein besonderes Verhandlungsgremium
eingesetzt werden, das einen Konsens Uber die Arbeitnehmerrechte in den beiden
Unternehmen erzielen musste. Fur typische KMU wie die Unternehmen im Beispielsfall ist
diese Rechtsfolge absurd. Anstelle einer Verschmelzung wird man daher eher die Anteile an
den beiden Gesellschaften in eine gemeinsame Holding einbringen, hat dann aber im
Ergebnis drei Gesellschaften statt einer.

Hieraus folgt:

Jedenfalls ohne Einfiihrung eines Systems von Grdf3enklassen der Unternehmen ist die
pauschale = Anwendung des  Mitbestimmungsmodells der SE-VO auf die
grenziiberschreitende Verschmelzung nicht akzeptabel.

Hindernisse fir transnationale Umstrukturierungen konnen schlieBlich mittels eines
Uberzogenen Glaubiger- sowie Minderheitenschutzes aufgebaut werden. Die Tendenzen in
manchen EU-Landern, bei der Bundelung unternehmerischer Aktivitadten in einer SE mittels
eines ausufernden Glaubiger- und Minderheitenschutzes faktische Wegzugssperren zu
schaffen’, sind bedenklich.

Die eigentlichen Hemmnisse flr transnationale Umstrukturierungen und damit fir die
Freizligigkeit der juristischen und moralischen Personen® in Europa liegen jedoch im
Steuerrecht. Solange jede Form des Wegzugs eines Rechtstragers steuerlich als Liquidation
behandelt wird mit der Folge, dass das Vermdgen dieses Rechtstragers zeithah zu
Marktpreisen bewertet wird und dies zu einem steuerpflichtigen Aufgabegewinn flihrt, wird
auch der Richtlinienentwurf letztlich den acquis communautaire auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts nur auf dem Papier vermehren.

Hieraus folgt:

Solange eine transnationale Umstrukturierung steuerlich wie eine Liquidation/VeraufRerung
behandelt wird, stellt die Erweiterung des zivilrechtlichen Gestaltungsrahmens letztlich keine
Verbesserung fur die Unternehmen in den Mitgliedsstaaten der EU dar.

Siehe hierzu bereits die Stellungnahme des Deutschen Notarvereins zum SE-
Einfiihrungsgesetz, notar 2003, S. 94, 98-101, sowie die AuRerungen zahlreicher Teilnehmer
des Symposions ,Die Europaische Aktiengesellschaft — Umsetzungsfragen und Perspektiven®
am 06./07.11.2003 (vgl. hierzu den Tagungsbericht in notar 2003, S. 142-144). Wie hier jetzt
auch Kibler, ZHR 167 (2003), 627-631.

Hier zu verstehen im Sinne der franzésischen personnalité morale.




Selbst aber wenn die vorgenannten Rechtsprobleme zur Zufriedenheit der Praxis gelOst
waren, so bleiben fir den Erfolg einer transnationalen Umstrukturierung andere (,weiche®)
Faktoren entscheidend, wie z.B.

i.  Schaffung eines gemeinsamen Arbeitsstils unter Uberwindung kultureller und
mentalitatsbedingter Unterschiede mit dem Ergebnis einer gemeinsamen corporate
identity;

ii.  Nutzung vorhandener Synergiepotenziale durch Vereinheitlichung
betriebswirtschaftlicher Abldufe wie Warenwirtschaft, Buchhaltung, Controlling,
Personalwesen, Vertrieb, Marketing und nicht zuletzt der Corporate Governance.

Diese ,weichen“ Kostenfaktoren lassen sich letztlich durch rechtliche Regulierung nicht
unmittelbar, sondern allenfalls mittelbar und nur sehr langfristig beeinflussen.

2.
Gestaltungsalternativen und ihre Bewertung

Diskutiert man den Stellenwert des Richtlinienentwurfs unter dem Aspekt einer
Effektivitatsprifung von Gesetzgebung, darf nicht Ubersehen werden, dass die Praxis langst
erprobte Gestaltungsalternativen zur grenziberschreitenden Verschmelzung entwickelt hat.

So kommt als ,Verschmelzungssurrogat® ein asset deal dergestalt in Betracht, dass die
Ubernehmerin mit Sitz im Land A eine Zweigniederlassung im Land B griindet, welche
sodann samtliche Aktiva und Passiva der Ubertragerin erwirbt. Ist der Gesellschafterkreis der
Ubertragerin Uberschaubar, so kann der Erwerb als Einbringung gegen Gewahrung von
Anteilen an der Ubernehmerin gestaltet werden.

Ist ein solcher Konsens nicht vollstandig erreichbar, dann bleibt die Moglichkeit eines
Verkaufs mit anschlieRender Liquidation der Ubertragerin, wobei die ,gutwilligen®
Gesellschafter ihren Anspruch auf Liquidationserlds im Tausch gegen Anteile in die
Ubernehmerin einlegen konnen. Oftmals haben sie sich durch ,irrevocable unden‘akings‘9
meist vorher hierzu verpflichtet. Soweit eine groRe Mehrheit der Anteilsinhaber so verfahrt,
entspricht diese Gestaltung dann nahezu der in den USA aus steuerlichen Griinden oft
gewahlten Form des reverse triangular merger.

Alternativ bietet sich ein share deal an, durch den die Ubertragerin zur Tochtergesellschaft
der Ubernehmerin wird. Uber einen dem share deal nachgeschalteten Formwechsel in die
Aktiengesellschaft ~mit  anschlieBendem  squeeze-out lassen  sich  Uberdies

Etwa in Gestalt eines Vorvertrages oder eines bedingten Angebots, sofern ein Pflichtangebot
der Ubernehmerin nach Ubernahmerecht vermieden werden soll.



Minderheitsgesellschafter ,ausschalten®, ohne dass ein Ubernahmeangebot erforderlich
ware .

Denkbar ist die Einbringung der Anteile an beiden Gesellschaften in eine gemeinsame
Holding im Wege des freiwilligen Anteilstausches. Die Praxis zeigt, dass dieses Verfahren
sogar bei bérsennotierten groRen Publikumsgesellschaften erfolgreich sein kann'', wenn
man den Anteilsinhabern eine Uberzeugende Begrindung dafir liefert, dass die
beabsichtigte transnationale Umstrukturierung fir sie 6konomische Vorteile generiert.

Steuerliche Folgeprobleme lassen sich weitgehend dadurch vermeiden, dass man die
Teilbetriebe, in denen stille Reserven gebildet sind, auf dritte Rechtstrager als ,special
purpose entities” ausgliedert. Dadurch entstehen allerdings komplizierte, kostentrachtige und
,Steuerrechtsanderungsanfallige” gesellschaftsrechtliche Strukturen.

Die jungste Rechtsprechung des Europédischen Gerichtshofs zum ,Zuzug“ von
Kapitalgesellschaften bietet ein weiteres Potenzial fir Gestaltungsalternativen, welches es
jetzt zu erschlieRen gilt:

Die Entscheidung des EuGH in der Rechtssache ,/nspire Art“fir die Freiheit des Zuzugs von
Kapitalgesellschaften, abgeleitet aus den Grundfreiheiten des Europaischen Vertrages, wirft
folgende Folgefragen auf:

1) Welche Beschrankungen fir ,zugezogene® auslandische Gesellschaften sind im
Interesse des Verkehrsschutzes im Zuzugsstaat EU-rechtlich zulassig ?
Insbesondere stellt sich die Frage nach der Anwendbarkeit nationaler Regelungen
iber Mitbestimmung auf auslandische Gesellschaftsformen’?.

2) Gilt die Entscheidung nur fir Kapitalgesellschaften oder allgemein fir
Unternehmen’ ?

3) Folgt aus der Freiheit des Zuzugs zugleich (und dies in Abkehr von der schon langere
Zeit zuriickliegenden Entscheidung in der Rechtssache ,Daily Mail'*) eine Freiheit
des Wegzugs ?

4) Unterliegt auch EU-Recht den Anforderungen des EuGH an die Geeignetheit das
Diskriminierungsverbot und die VerhaltnismaRigkeit einer Beschrankung der

10 Es kommt hier allein darauf an, geniigend Zeit zwischen die MaRnahmen zu schalten, um

dem Rechtsmissbrauchsargument erfolgreich zu begegnen; die Begrindung fir den
Formwechsel in die AG lasst sich letztlich immer finden.

T Siehe die Bildung der DaimlerChrysler AG oder der Aventis Pharma.

12 Von dieser Frage hangt wegen Art. 14 des Richtlinienentwurfs und der SE-RL letztlich ab, ob
Umstrukturierungen innerhalb des EU-rechtlich vorgegebenen Regelungsrahmens attraktiv
sind.

3 Z.B. also auch fur Personenhandelsgesellschaften.

14 EuGH NJW 1989, 2186.



Grundfreiheiten des EU-Vertrages ? Diese Frage nach einer europarechtlichen
Normenkontrolle stellt sich insbesondere dann, wenn der Europaische Gesetzgeber
Zuzugs- und Wegzugsbeschrankungen schafft bzw. duldet, die den vom EuGH
aufgestellten Anforderungen nicht gentigen.

3.
Rechtssystematische Voriuberlegungen

Der Richtlinienentwurf ist in einen nennenswerten acquis communautaire im Bereich des
Umwandlungsrechts eingebettet.

Zum einen unterliegt die Inlandsverschmelzung von Aktiengesellschaften der 3.
Gesellschaftsrechtlichen Richtlinie (Verschmelzungsrichtlinie) Nr. 78/355/EWG. Zum
anderen regelt die Verordnung Uber die Europaische Gesellschaft (SE-VO) in ihren Art. 17-
31 die Grundung einer SE durch eine grenziiberschreitende Verschmelzung. Daneben
existiert ein breit gefécherter acquis communautaire im Bereich des Arbeitsrechts (u.a.
bestehend neben den Richtlinien Uber den Betriebsubergang und den Européischen
Betriebsrat vor allem die SE-RL zur Mitbestimmung in der SE).

Der Richtlinienentwurf kbnnte somit, was die Technik der Verschmelzung an sich betrifft, auf
die  Verschmelzungsrichtlinie  zurlickgreifen. ~ Was  die = Besonderheiten  eines
grenziberschreitenden Verschmelzungsvorgangs betrifft, lieRen sich die Regelungen der
SE-VO als Modellfall heranziehen. Beide auf Aktiengesellschaften bzw. auf die SE
bezogenen Spezialregelungen brauchten nur flr den Fall einer grenziiberschreitenden
Verschmelzung von anderen Rechtstragern als von Aktiengesellschaften verallgemeinert zu
werden.

Der acquis communautaire des Verschmelzungsrechts regelt im Wesentlichen

° das Verschmelzungsverfahren;
o den Schutz von Minderheitsgesellschaftern;
o den Schutz Dritter, insbesondere von Glaubigern, Inhabern von Sonderrechten

und Arbeitnehmern.

Stattdessen verweist der Richtlinienentwurf in Art. 2 auf das jeweilige Umwandlungsrecht
des betreffenden EU-Mitgliedsstaates als subsidiar anwendbares Recht, das jedoch
aullerhalb der Rechtsform der Aktiengesellschaft nicht harmonisiert ist. Das erscheint zum
einen unzureichend, zum anderen werden so in einem wichtigen Bereich des
Verschmelzungsrechts Chancen der Harmonisierung vertan.

In der Begrindung wird hierzu ausgefihrt, dass das innerstaatliche Recht den Schutz der
Glaubiger, der Inhaber von Sonderrechten sowie der Minderheitsgesellschafter bereits regle.
Zum einen ware diese These erst einmal zu beweisen. Vielmehr ist das Schutzniveau in den



EU-Mitgliedsstaaten hochst unterschiedlich. Zum zweiten erscheint ein Regelungsansatz
dergestalt, dass Belange der Gemeinschaft durch Verweis auf den nationalen Gesetzgeber
ohne Zwang zur Harmonisierung geregelt werden, erstaunlich, da er letztlich das Bedurfnis
fur eine gemeinschaftsweite Regelung selbst in Frage stellt. Zum dritten werden Anreize fir
verdeckte Wegzugsbeschrankungen geschaffen. Schliellich stellen sich auch schwierige
kollisionsrechtliche Fragen:

Beispiele:

Nach 6sterreichischem Umwandlungsrecht hat eine Kapitalerhdhung zur Durchfiihrung der
Verschmelzung die Wertrelationen der beteiligten Rechtstrager zu beriicksichtigen'. Nach
deutschem Recht genilgt eine symbolische Kapitalerh6hung, so dass im Rahmen einer
Verschmelzung letztlich eine ,kalte Kapitalherabsetzung“ mdglich ist. Welches Recht
bestimmt das Schutzniveau fur die Minderheitsgesellschafter bei der grenziberschreitenden
Verschmelzung von GmbH in Deutschland und Osterreich ?

Nach englischem Recht kdénnen Vorzugsanteile z.B. mit liquidation preference als
redeemable shares ausgestaltet werden, und zwar auch gegen den Willen des
Anteilsinhabers'®. Nach deutschem Recht gewahren solche Anteile dagegen eine volle und
grundsatzlich unentziehbare Mitgliedschaft. Bestimmt sich der Inhalt dessen, was den
Inhabern von Vorzugsanteilen einer englischen Ldt. im Fall der Verschmelzung auf eine
deutsche Ubernehmerin zu gewahren ist, nach deutschem Umwandlungsrecht (entweder
nach § 5 Abs. 1 Nr. 2 bzw. Nr. 7 oder nach § 23 UmwG) oder ist englisches Recht oder
beides mafRgeblich ?

Bestimmt sich der Schutz der Glaubiger einer auslandischen Ubertragerin im Rahmen der
Verschmelzung auf eine deutsche Ubernehmerin nach § 22 UmwG, nach ausléndischem
Recht'” oder kumulativ nach beiden Rechtsordnungen in Anspruchskonkurrenz ?

5 Vgl. §§ 223 Abs. 2, 225¢ Abs. 1, 225d O-AKtG i.V.m. § 96 Abs. 2 O-GmbHG, § 234 Abs. 2
O-AKtG

1 Siehe Companies Act 1985, Secs. 159 ff.
v Das deutsche nachgeschaltete Schutzsystem besteht z.B. auch in Tschechien (hierzu
Sparfeld in Widmann/Mayer, Anhang 6, Rz CZ 117) (LOsung uber Anspruch auf
Sicherheitsleistung). Die in etwa vergleichbare italienische Vorschrift (Art. 2503 Codice Civile)
ist jedoch fiir verfassungswidrig erklart worden (Urteil des ital. Verfassungsgerichtshofs nr. 47
vom 20.02.1995). Ein nachgeschaltetes System gilt offenbar auch in Belgien (Art. 174/12 belg.
Code de Commerce), vorbehaltlich der Nichtigkeitsklage nach Art. 174/1 § 2 Code de
Commerce.

In Frankreich, Spanien und den Niederlanden ist das Schutzsystem der Verschmelzung
vorgeschaltet (Widerspruchslésung), vgl. Art. 236-14 Abs. 2 (fir normale Glaubiger) bzw. Art.
236-13 (fir Anleiheglaubiger, dort sogar Sonderversammlung) i.V.m. Art. 236-23 Code de
Commerce bzw. die entsprechende Regelung in Art. 243 Ley de Sociedades Andnimas sowie
Art. 94 Abs. 1 Ley de Sociedades de Responsabilitad Limitada. Fur die Niederlande siehe Art.
316 Burgerlijk Wetboek. Fur Anleiheglaubiger bedarf es auch in Italien einer
Sonderversammiung (Art. 2503 bis Codice Civile). Luxemburg folgt ebenfalls dem
franzosischen Modell, sieche Thémmes/Winandy in Widmann/Mayer, Anhang 6 Rzu. L 46.

Im Vereinigten Konigreich orientiert sich das Schutzsystem fir Glaubiger am
Sanierungsvergleich (vgl. Secs. 427A i.V.m. 425-427 Companies Act 1985 sowie Sec. 110
Insolvency Act 1986).



Steht Vertragspartnern einer deutschen Ubertragerin im Fall deren Verschmelzung auf eine
auslandische Ubernehmerin ein Kundigungsrecht gegenseitiger Vertrage nach § 21 UmwG'
zu oder bestimmen sich ihre Rechte nach dem Gesellschaftsstatut der Ubernehmerin ?

Welche Rechte stehen abhéngigen Gesellschaften einer inldndischen Ubertragerin und
deren aulenstehenden Anteilsinhabern nach Verschmelzung auf eine auslandische
Ubernehmerin zu ?

Aus diesen Beispielen ergibt sich die Notwendigkeit einer Harmonisierung auch insoweit,
schon um einem ,Verschmelzungstourismus® durch geschickte Wahl der Ubertragenden,
Ubernehmenden oder neuen Rechtstrager zu begegnen. Die Verweisung auf nationales
Recht in Art. 2 des Richtlinienentwurfs fiihrt zu Widerspriichen innerhalb des EU-Rechts'®
und damit letztlich zu einer systematisch nicht stimmigen Regelung.

Hieraus folgt:

Durch eine Verweisungsvorschrift sollte die grundsatzliche entsprechende Anwendbarkeit
der VerschmRL bzw. der SE-VO auf jede grenziiberschreitende Verschmelzung festgelegt
werden, soweit fir den speziellen Fall der grenziberschreitenden Verschmelzung nichts
Abweichendes bestimmt ist. Nationales Verschmelzungsrecht hat somit richtlinienkonform zu
sein.

Zunachst einmal ware bei Abfassung der Richtlinie somit fur jede Vorschrift der VerschmRL
und der SE-VO zu prifen, inwieweit ihre Anwendung auf die grenziberschreitende
Verschmelzung sinnvoll ist.

Damit wirde der Richtlinienentwurf zum einen von zahlreichen Wiederholungen, zum
anderen von zahlreichen in ihrer Motivation meist nicht nachvollziehbaren Abweichungen
vom vorhandenen acquis communautaire entlastet. Der EU-Gesetzgeber kdnnte sich
intensiver den Spezifika der grenziiberschreitenden Verschmelzung widmen.

Zugleich musste die Richtlinie ihr Verhaltnis zur SE-VO insoweit klaren, als im Spezialfall der
Art. 2 Abs. 1, 17 SE-VO die Richtlinie nicht gelten kann.

Méglicherweise wirde ein solcher methodischer Ansatz auch die politische Akzeptanz des
Richtlinienvorschlags steigern. Denn so wirde deutlich, dass der Richtlinienentwurf seinen
Ausgang vom bereits gefundenen Konsens — dem acquis communautaire — nimmt.

18 Vgl. auch die Parallelvorschrift des Art. 320 Burgerlijk Wetboek.
9 Das unubersichtliche Nebeneinander verschiedener Methoden des Verbraucherschutzes im
Bereich der Verbraucherkredite, Distanz- und Haustirgeschafte, time-sharing,
Reiseleistungen usw. empfiehlt sich in diesem hoéchst komplexen Bereich nicht zur
Wiederholung.




4,
Stellungnahme im Einzelnen

Die Vorschriften des Richtlinienentwurfs werden im Folgenden in Anwendung der vorstehend
skizzierten Methode einer Kritik unterzogen.

In der dieser Stellungnahme als

Anlage 1

beigefligten Tabelle wird, ausgehend von den Vorschriften der VerschmRL und der SE-VO
deren Anwendbarkeit auf die grenzuberschreitende Verschmelzung im Allgemeinen gepruft.
Die Bewertung des Richtlinienentwurfs erfolgt sodann von diesem methodischen Fundament
aus.

Aus den so gewonnenen rechtspolitischen Forderungen des Deutschen Notarvereins flir den
Richtlinienentwurf sind folgende Punkte besonders hervorzuheben:

Eréffnung der grenziberschreitenden Verschmelzung auch far
Personenhandelsgesellschaften und weitere rechtsfahige Rechtstrager des
Handelsrechts.

Regelung eines Mindeststandards fur den Glaubiger- und Minderheitenschutz, die
staatliche Kontrolle der Verschmelzung und den Haftungsstandard entsprechend
Art. 13-16, 20-21 VerschmRL. Dartber hinaus sollten Abweichungen vom
Standard fur Verschmelzungen auf nationaler Ebene nach oben oder nach unten
nur aus Grinden des o6ffentlichen Interesses mdéglich sein (Gleichlaufprinzip). Fir
die Haftung sollte das Gulinstigkeitsprinzip gelten.

Surrogationsvorschrift fur Rechte Dritter an Anteilen auf EU-Ebene.

Belassung von Spielraumen flr den nationalen Gesetzgeber bei Nichtigkeits- und
Anfechtungsklagen.

Starkere Berucksichtigung des Minderheiten- und Glaubigerschutzes bei
Verschmelzungen nach Art. 13 Abs. 2 des Richtlinienentwurfs und
verschmelzungsahnlichen  Gestaltungen aullerhalb der Rechtsform der
Aktiengesellschaft.




5.
Executive Summary

Die Thesen und rechtspolitischen desiderata des Deutschen Notarvereins sind in dem dieser

Stellungnahme als

Anlage 2

beigefligten Executive Summary zusammengefasst.
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Anlage 2
zur Stellungnahme des Deutschen Notarvereins

Executive Summary

Transaktionskosten lassen sich durch die bloRe Schaffung eines gesellschaftsrechtlichen
Rahmens fir die grenziberschreitende Verschmelzung nicht bzw. nur im engen Rahmen senken.

Jedenfalls ohne Einflihrung eines Systems von GroRenklassen der Unternehmen ist die pauschale
Anwendung des Mitbestimmungsmodells der SE-VO auf die grenziiberschreitende Verschmelzung
nicht akzeptabel.

Solange eine fransnationale Umstrukturierung steuerlich wie eine Liquidation/VeraufRerung
behandelt wird, stellt die Erweiterung des zivilrechtlichen Gestaltungsrahmens letztlich keine
Verbesserung fur die Unternehmen in den Mitgliedsstaaten der EU dar.

Der Deutsche Notarverein spricht sich flr Folgendes aus:

- Durch eine Verweisungsvorschrift sollte die grundsatzliche entsprechende Anwendbarkeit
der VerschmRL bzw. der SE-VO auf jede grenziiberschreitende Verschmelzung festgelegt
werden, soweit fur den speziellen Fall nichts Abweichendes bestimmt ist. Nationales
Verschmelzungsrecht hat somit richtlinienkonform zu sein.

- Eréffnung der grenziberschreitenden Verschmelzung auch far
Personenhandelsgesellschaften und weitere rechtsfahige Rechtstrager des Handelsrechts.

- Regelung eines Mindeststandards fur den Glaubiger- und Minderheitenschutz, die staatliche
Kontrolle der Verschmelzung und den Haftungsstandard entsprechend Art. 13-16, 20-21
VerschmRL. Darlber hinaus sollten Abweichungen vom Standard fur Verschmelzungen auf
nationaler Ebene nach oben oder nach unten nur aus Grinden des o6ffentlichen Interesses
moglich sein (Gleichlaufprinzip). Fir die Haftung sollte das Glnstigkeitsprinzip gelten.

- Surrogationsvorschrift fur Rechte Dritter an Anteilen auf EU-Ebene.

- Belassung von Spielrdumen fir den nationalen Gesetzgeber bei Nichtigkeits- und
Anfechtungsklagen.

Starkere Bericksichtigung des Minderheiten- und Glaubigerschutzes bei Verschmelzungen nach
Art. 13 Abs. 2 des Richtlinienentwurfs und verschmelzungsahnlichen Gestaltungen auflerhalb der
Rechtsform der Aktiengesellschaft.
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Exhibit 2a
to the Comments of the German Notaries’ Association

Executive Summary

By the mere creation of a framework in corporate law for cross-border mergers transaction costs
may only be reduced in a small scale or cannot be reduced at all.

At least without introducing a system of size categories for enterprises the undifferentiated
application of the co-determination model of the SE-Regulation on cross-border mergers is not
acceptable.

As long as cross-border restructuring is treated like a winding-up or a share transfer under tax law,
the enlargement of the civil law contract drafting possibilities is - in the end — no improvement for
the enterprises in the Member States of the EU.

The German Notaries’ Association speaks in support of the following:

- A provision on integration should establish the applicability in principle of the Merger
Directive or the SE-Regulation for every cross-border merger, provided that nothing else is
stipulated for the special case of cross-border merger in the Directive. Hence merger law of
every Member State must be in conformity with the Regulation.

- A cross-border merger should be permitted also for general or limited partnerships and other
entities of commercial law with legal personality.

- Provisions assuring a minimum standard for creditor and minority shareholder protection,
control of the merger by the Member State and the standard of liability pursuant to Secs. 13-
16, 20-21 Merger Directive should be part of the Directive. A Member State should be
permitted to deviate from the standard for domestic mergers only for reasons of the public
interest (principle of synchronisation). Claims of liability should be asserted under the most
advantageous regulation of the Member States involved in the merger.

- The Directive should provide a provision on subrogation for titles of third parties in shares on
EU level.

- The Directive should leave margins for the national legislator for actions for nullity or actions
for avoidance.

— Minority shareholder and creditor protection in mergers pursuant to Sec. 13 para. 2 of the
proposed Directive and merger-like restructuring beyond the legal form of stock corporation
should be taken into account sufficiently.



Annexe 2b
de la position de I'Association Allemande des Notaires

Résumé exécutif

Par la simple création d'un cadre du droit des sociétés pour la fusion transfrontaliére les frais de
transaction ne peuvent pas étre réduits du tout ou - au moins ne peuvent pas étre réduits
considérablement.

L application globale du modéle de la géstion en participation des travailleurs du réglement SE a la
fusion transfrontaliére n’est pas acceptable au moins sans I'introduction d'un systéme des
catégories de taille pour les entreprises.

Aussi longtemps que le droit fiscal traite la restructuration transfrontaliere comme une
liquidation/cession, I'élargissement des possibilités conceptuelles du droit civil ne représente pas
encore une amélioration pour les entreprises des Etats membres de I'Union Européenne.

L Association Allemande des Notaires se prononce pour le suivant :

- Une norme de référence réalisant I'application analogue de la directive 78/855/CEE ou
bien le déglement SE a toutes les fusions transfrontalieres, pour autant que rien divergent
soit déterminé pour le cadre spécial de la fusion transfrontaliére. Ainsi le droit de la fusion
de chaque Etat membre de la UE doit étre conforme a la directive.

- L'introduction de la fusion transfrontaliére pour les sociétés de personnes et d autres
personnes morales du droit commercial.

- La prévision d un standard minimum pour la protection des créanciers et des associés
minoritaires, le contrdle publique de la fusion et un standard de responsabilité
conformément aux articles 13 — 16, 20 — 21 directive 78/855/CEE. En plus, il ne devrait étre
permis de s éloigner du standard pour les fusions a I'échelle nationale qu'a cause de
I"intérét public (principe de la synchronisation). Quant a la responsabilité la norme la plus
avantageuse des Etats membres touchés par la fusion devrait étre appliquée.

- Une norme subrogatoire pour les titres des tiers dans des parts sociales a I'échelon
européen.

- Ladirective devrait laisser des marges pour le législateur national pour les actions en
nullité et en rescision.

- Une considération plus forte de la protection des associés minoritaires et des créanciers

dans les fusions selon Art. 13 al. 2 de la directive proposée et dans les conceptions
similaires a la fusion au dela de la société anonyme.

Annesso 2c
Della posizione dell’Associazione Tedesca dei Notai

Dalla semplice creazione di un ambito del diritto societario per la fusione transfrontaliera le spese
della transazione non si possono ridurre in tutto o non si possono ridurre considerevolmente.



L applicazione precisa del modello di gestione in partecipazione degli lavoratori del regolamento
SE alla fusione transfrontaliera non & accettabile, almeno senza I'introduzione di un sistema di
categorie di taglia per le imprese.

Finché un diritto fiscale tratta la ristrutturazione transfrontaliera come una liquidazione/cessione,
I"allargamento delle possibilita concepite del codice civile non rappresenta ancora un
miglioramento per le imprese degli Stati Membri della UE.

L "Associazione tedesca dei Notai si pronuncia in favore per:

Una norma di rinvio realizzando I'applicazione analoga della direttiva 78/855/CEE o del
regolamento SE a tutte le fusioni transfrontaliere, fin dove niente di divergente sia determinato per
I'ambito speciale della fusione transfrontaliera. Cosi il diritto della fusione di ogni Stato Membro
della UE deve essere conforme alla direttiva.

L introduzione della fusione transfrontaliera per le societa di persone ed altre persone morali del
diritto commerciale.

La previsione di uno standard minimale per la protezione dei creditori e degli associ di minoranza,
il controllo pubblico della fusione ed uno standard di responsabilita conformemente agli articoli 13
— 16, 20 -21 direttiva. Inoltre non dovrebbe essere permesso di deviarsi dallo standard per le
fusioni al livello nazionale che per ragione dell'interesse pubblico (principio della sincronizzazione).
Riguardando la responsabilita la norma la piu vantaggiosa degli Stati Membri toccati dalla fusione
deve essere applicata.

Una norma surrogata per i titoli dei terzi nelle parte sociali al livello europeo.

La direttiva dovrebbe lasciare dei margini per il legislatore nazionale per le azione di nullita o
d’'impugnativa.

Una considerazione piu forte della protezione degli associ di minoranza e dei creditori nella fusione
secondo I'articolo 13 al. 2 della proposta direttiva e nelle concezioni simili alla fusione al di la della
societa anonima.



