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A. Einleitende Thesen

1. Der Ansatz eines 28. Regimes im Europaischen Gesellschaftsrecht mit Schaffung einer
»EU Inc.” (S.EU) nach dem Vorbild des anglo-amerikanischen Kapitalgesellschafts-
rechts unter Absenkung bisher bestehender Harmonisierungsstandards ist abzu-
lehnen. Die Harmonisierung von Schutzbestimmungen sollte — soweit im Einzelfall ein
tatsachlicher Bedarf nachgewiesen ist — fortgefiihrt und daneben das Projekt der Eu-
ropaischen Privatgesellschaft als letzter fehlender supranationaler Gesellschaftsform
fiir KMU und Alternative zur Gesellschaft mit beschrankter Haftung wieder aufgegrif-
fen werden. Erganzend konnte ein Statut fir eine kleine Aktiengesellschaft als supra-
nationaler Rechtsform in Erwdgung gezogen werden, die eine spatere Bérsennotie-
rung sehr wachstumsorientierter Unternehmen ermaglichen wiirde.

2. Esist ein Irrglaube, dass ein moglichst laxes Kapitalgesellschaftsrecht fir mehr Wirt-
schaftswachstum und eine bessere Versorgung von Unternehmen mit Fremdkapital
fihrt. Die erheblichen Defizite des regulatorischen Ansatzes eines 28. Regimes wer-
den verschwiegen und einem Standortwettbewerb um das laxeste Recht Vorschub
geleistet. Dies ahnelt dem Ansatz der urspriinglichen Dienstleistungsrichtlinie, durch
den seinerzeit ein Wettbewerb der europaischen Standorte um das laxeste Recht ent-
facht werden sollte und der zu Recht abgelehnt wurde.

3. Die EU-Kommission stitzt ihren Verordnungsentwurf auf Art. 114 AEUV. Nach der
einschlagigen Judikatur des Europaischen Gerichtshofs kommt diese Rechtsgrundlage
fiir die Schaffung einer EU Inc. jedoch nicht in Betracht. Vielmehr ware Art. 352 AEUV
(sog. Flexibilitatsklausel) zu wahlen, da Art. 50 Abs. 2 lit. g) AEUV nur den Erlass von
Richtlinien zur Koordinierung von Schutzbestimmungen im Gesellschaftsrecht ermdég-
licht. Bei der Flexibilitatsklausel des Art. 352 AEUV bedarf es allerdings der Einstim-
migkeit im Rat. Zudem sind auf nationaler Ebene in Deutschland die Beteiligungs-
rechte des Bundestages und Bundesrates zu wahren.

4. Das 28. Regime strebt bei der EU Inc. niedrigere Standards nach dem Vorbild des
anglo-amerikanischen Gesellschaftsrechts an, als sie durch erfolgte Harmonisierung
auf Gemeinschaftsebene bereits bestehen. Dies konfligiert mit dem VerhaltnismaRig-
keitsgrundsatz. Bei der erfolgten Harmonisierung wesentlicher Teile der Kapitalgesell-
schaftsrechte der Mitgliedstaaten auf Grundlage von Art. 50 Abs. 2 lit. g) und 114
AEUV wurde stets ein hohes Schutzniveau verfolgt. Im Hinblick auf die Zielerreichung
sind niedrigere Anforderungen nach dem Vorbild des anglo-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts im Hinblick auf die Schutzziele nicht in gleicher Weise zur Zielerreichung
geeignet und inkonsistent mit dem bisherigen Regulierungsansatz, der fiir die natio-
nalen Kapitalgesellschaftsformen fortbesteht. Anders formuliert stellt es einen mit
dem VerhéltnismaRigkeitsgrundsatz unvereinbaren Regulierungsansatz dar, einer
neuen Kapitalgesellschaftsform einen vermeintlichen Attraktivitatsvorteil dadurch zu
verschaffen, dass fiir sie besonders laxe Regelungen gelten sollen.

5. Das Innen- und AuBenrecht der EU Inc. wird im Kommissionsentwurf nur unzu-
reichend geregelt. Bei einer Weiterverfolgung des Vorhabens auf Grundlage von Art.
352 AEUV miissten diese Licken geschlossen werden. Zudem waren realistische Um-
setzungszeitraume erforderlich, um zu gewahrleisten, dass die digitale Verfahrensab-
wicklung im grenziberschreitenden Bereich funktioniert, bevor die Regelungen in
Kraft treten.
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B. Allgemeine Ausgangslage und bisheriger Regulierungsansatz im Kapitalgesell-
schaftsrecht

Europa steht vor besonderen Herausforderungen. Die internationale Wettbewerbsfahig-
keit der Mitgliedstaaten der Europaischen Union ist insgesamt riicklaufig. Gleichzeitig
nimmt der Verschuldungsgrad der 6ffentlichen Haushalte stetig zu, was zukiinftige Hand-
lungsspielraume einengt. Der Ukrainekrieg und die Neupositionierung der Vereinigten
Staaten von Amerika mit einer aggressiven Zoll- und Handelspolitik sowie steigende Ener-
giepreise sorgen fir zusatzliche Belastungen. SchlieBlich haben der Brexit und zuneh-
mende nationalistische Stromungen in einzelnen Mitgliedstaaten gezeigt, dass der Euro-
paische Integrationsprozess kein Selbstlaufer ist.

Vor diesem Hintergrund sind grundsatzlich Bestrebungen auf EU-Ebene zu einer Neupo-
sitionierung in zentralen Politikbereichen zu begriRen. Seitens der Wirtschaft wird bereits
seit Jahren gefordert, dass auch die Européaische Kommission (KOM), der das Initiativrecht
fiir Gesetzgebung auf EU-Ebene zukommt, ihren konstruktiven Beitrag zur Reduzierung
von Belastungen der Wirtschaft leistet, wozu Birokratielasten und immer komplexer wer-
dende Gesetzgebung gehoren, die droht, die Freie Marktwirtschaft im Sinne einer zentra-
listisch gesteuerten Regulierungspolitik zu wandeln. Nach bisherigen Erfahrungen wird
hierdurch die wirtschaftliche Entwicklung in Europa eher gebremst als gefordert.

Elemente der zukiinftigen Ausgestaltung der EU-Politik lassen sich bereits den Berichten
der ehemaligen italienischen Ministerprasidenten Letta und Draghi zur Zukunft des Bin-
nenmarktes entnehmen. Bei der Bewertung des vorliegenden Verordnungsentwurfs zum
28. Regime im Bereich des Gesellschaftsrechts ist insoweit zu beriicksichtigen, dass es sich
nur um einen Mosaikstein eines umfassenderen (De-) Regulierungsansatzes handelt. So
heillt es im auf Seite 108:

A European Code of Business Law would be a transformative step towards a more unified Single
Market, providing businesses with a 28th regime to operate within the Single Market. It would
directly address the current patchwork of national regulations, acting as a key to unlock the full
potential of free movement within the EU. Recognizing its potential benefits, the European Com-
mission has actively explored the codification of EU business law, finding widespread support for
the concept among Member States. A code of business law can enhance competitiveness and at-
tractiveness, as demonstrated by numerous foreign examples. For instance, the Uniform Commer-
cial Code (UCC) in the United States has facilitated the creation of a market of critical size. Similarly,
the Organization for the Harmonization of Business Law in Africa (OHADA) is widely recognised as
a lever for growth in trade and investment.

An initial step involves the systematic codification of the existing legal framework. However, merely
codifying existing laws will not suffice to realise a truly integrated European market. It is essential
to complement the codification process with innovative elements and new European tools designed
to meet the needs of European enterprises. Such innovations must include the establishment of a
Simplified European Company to provide a more adaptable legal structure for businesses. Its scope
may be expanded to include the following areas of law, where applicable: general commercial law,
market law, e-commerce law, company law, securities law, enforcement law, insolvency law,
banking law, financial market law, intellectual property law, employment law, and tax law.

Daran kniipft die KOM-Mitteilung fiir eine

) an, mit der das Ziel verfolgt wird, Europa fiir Start-ups und Scale-
ups technologieorientierter Unternehmen attraktiver zu machen und die Abwanderungs-
tendenzen wachstumsstarker Unternehmen mit einer Bewertung von mindestens 1 Mil-
liarde USD zu verhindern. Der Umsetzung dieser EU-Start-up- und Scale-up-Strategie dient
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der vorliegende Verordnungsentwurf im Bereich des Gesellschaftsrechts, dessen Kernre-
gelungen das Statut einer EU Inc. beinhalten. Vorbereitend hatte die KOM bereits im ver-
gangenen Jahr eine Konsultation durchgefiihrt. Daneben hat das Europdische Parlament
(EP) am 20. Januar 2026 im Plenum einen Initiativbericht von MdEP Reparsi verabschie-
det, der Eckpunkte fir die Einfilhrung einer neuen, einheitlichen europaischen Gesell-
schaftsform (Unified European Company — S.EU) enthalt.

Nach dem EP-Bericht soll bei der angestrebten Vollharmonisierung im Bereich des Kapi-
talgesellschaftsrechts fir Start-Up- und Scale-Up Companies die Rechtsform der Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung als wichtigster Kapitalgesellschaftsform fir KMU im Fo-
kus stehen. Hiervon abweichend zielt der KOM-Vorschlag auf das Recht der Aktiengesell-
schaft ab, da der EU Inc. unter anderem ein Zugang zur Borse gewahrt werden soll und
verschiedene Aktiengattungen mit unterschiedlichen Rechten vorgesehen sind (vgl. Art.
55, 60 des VO-Entwurfs). Dies sind typische Merkmale der Aktiengesellschaft, auch wenn
der VO-Entwurf nicht explizit auf diese Rechtsform abstellt, sondern es den Mitgliedstaa-
ten Uberlassen will, welches nationale Kapitalgesellschaftsrecht subsidiar auf die EU Inc.
anwendbar sein soll.

Diese divergierenden Zielrichtungen sind insoweit bemerkenswert, als es in der Vergan-
genheit bereits zahlreiche europaische Rechtsangleichungen im Aktienrecht gegeben hat
und bereits die Societas Europea (SE) als supranationale Form der Aktiengesellschaft zur
Verfiigung steht. Die EU Inc. soll unterschiedliche Bedarfe abdecken, von der schnellen
digitalen Unternehmensgriindung mit Mustersatzung bis hin zu international agierenden
Scale-Ups, die Borsennotierungen zwecks Kapitalbeschaffung anstreben. Beides ldsst sich
jedoch nicht schllssig in einer Rechtsform vereinigen.

Die Gesellschaft mit beschrankter Haftung ist die mit Abstand wichtigste Kapitalgesell-
schaftsform fir kleine und mittlere Unternehmen, die wiederum europaweit iber 99 %
aller Unternehmen ausmachen. Sie haben nach der einschlagigen EU-Definition weniger
als 250 Mitarbeiter und einen Jahresumsatz von maximal 50 Mio. € oder eine Bilanz-
summe von hdchstens 43 Mio. €. Insoweit ware es zweckmalig, den Vorschlag einer Eu-
ropaischen Privatgesellschaft als supranationaler Gesellschaftsform fiir KMU und Alterna-
tive zu den nationalen Regelungen der Gesellschaft mit beschrankter Haftung wieder auf-
zugreifen. So sind denn auch in Deutschland tber eine Millionen Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung im Handelsregister eingetragen, indes weniger als 13.000 Aktienge-
sellschaften. Will man fir kapitalmarktorientierte Scale-Ups eine passgenaue Losung an-
bieten, so misste man die EU Inc. konkret als kleine Aktiengesellschaft ausgestalten und
das Innen- und AulRenrecht weitestgehend durchnormieren, um eine subsididre Anwen-
dung des am Registrierungsort geltenden nationalen Kapitalgesellschaftsrechts weitest-
gehend auszuschlieRen.

Der Ansatz der Einfiihrung eines 28. Regimes mit Einfiihrung der EU Inc. stellt einen Bruch
mit bisherigen Angleichungsmalnahmen dar. So wurden in der Vergangenheit mit der
Europaischen Aktiengesellschaft, der Europdischen Genossenschaft und der Europaischen
Wirtschaftlichen Interessenvereinigung auf Grundlage von Verordnungen supranationale
Rechtsformen erlassen. Dabei diente Art. 352 AEUV als Rechtsgrundlage. Daneben wurde
eine Harmonierung wichtiger Teile der nationalen Kapitalgesellschaftsrechte zur Koordi-
nierung der Gleichwertigkeit der Schutzbestimmungen auf Grundlage der Art. 50 Abs. 2
g), 114 Abs. 1 AEUV durchgefiihrt. Dies betrifft etwa die (Online-) Griindung und Nichtig-
keit von Gesellschaften, Vorschriften (iber Mindestkapitalanforderungen bei Aktiengesell-
schaften sowie Regelungen zur Kapitalerhaltung und -dnderung, Kapitalerh6hung und
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-herabsetzung. Daneben wurden die Offenlegungsvorschriften fiir Unternehmen und
Zweigniederlassungen sowie Vorschriften (iber die Vernetzung von Unternehmensregis-
tern geschaffen.

Vom Grundsatz her sind damit bereits zentrale Teile der nationalen Kapitalgesellschafts-
rechte harmonisiert. Gleiches gilt fiir in der Praxis wichtige Restrukturierungsmoglichkei-
ten des Umwandlungsrechts (Umwandlung, Verschmelzung, Spaltung), die im Bedarfsfall
bei grenziiberschreitenden Restrukturierungsvorgangen inter-mitgliedstaatlich angewen-
det werden kénnen (vgl. RL (EU) 2019/2121) und auch den Wechsel von einer Kapitalge-
sellschaftsform des nationalen Rechts in eine supranationale Rechtsform ermdoglichen.

C. Grundlegende Fragen im Zusammenhang mit dem Ansatz eines 28. Regimes

1. Sollte das anglo-amerikanische Gesellschaftsrecht Vorbild fiir Regelungen eines
28. Regimes im Bereich des EU-Gesellschaftsrechts sein?

Bereits im Bericht des EP wird die Delaware-Corporation als Vorbild fiir europaische Ge-
setzgebung genannt. Auch der Verordnungsentwurf orientiert sich am anglo-amerikani-
schen Kapitalgesellschaftsrecht und schlagt nunmehr als Rechtsformzusatz der neuen Ka-
pitalgesellschaftsform ,EU Inc.” vor. Das Kirzel Inc. wird im US-amerikanischen Kapitalge-
sellschaftsrecht als Rechtsformzusatz im Firmenrecht verwendet. Gerade das Gesell-
schaftsrecht des US-Bundesstaats Delaware steht auch in den USA in Kritik, da sich dieser
Bundesstaat als Steuerparadies mit einem besonders laxen Kapitalgesellschaftsrecht
etabliert hat. Daher sind zahlreiche borsennotierte Kapitalgesellschaften in den USA nach
dem Recht des wirtschaftlich ansonsten unbedeutenden Staates Delaware errichtet wor-
den. Zudem nutzen nach dem Recht anderer Bundesstaaten errichtete Gesellschaften das
,Delaware-Schlupfloch,” um Holdinggesellschaften in Delaware zu errichten und in diese
immaterielle Vermogenswerte (geistiges Eigentum) auszulagern, um somit Einklinfte aus
Staaten mit hoheren Steuersatzen zu verlagern. Delaware ist damit die fihrende Steuer-
oase innerhalb der USA, die von Kritikern zu Recht als ,parasitar” bezeichnet wird, da sie
es Unternehmen ermdglicht, staatliche Steuern anderswo zu umgehen und gleichzeitig
anonyme Briefkastenfirmen zu griinden.

Soll ein solches Modell tatsachlich Vorbild fiir Europa sein? Anders als in den USA, wo die
Bundesebene keine Gesetzgebungskompetenz im Gesellschaftsrecht hat, um harmoni-
sierte Mindeststandards zu schaffen, besteht in der EU insbesondere mit Art. 50 Abs. 2 g)
AEUV eine Rechtsgrundlage zur Koordinierung der Gleichwertigkeit der Schutzbestim-
mungen, wobei bisher stets ein sachgerechter Interessenausgleich zwischen den Interes-
sen von Unternehmensgriindern bzw. Anteilseignern auf der einen Seite und Drittschutz-
belangen sowie dem offentlichen Interesse andererseits herbeigefiihrt wurde. Es ist
rechtspolitisch nicht nachvollziehbar, warum (iber ein 28. Regime nunmehr die durch Har-
monisierungsmallnahmen auf europdischer Ebene herbeigefiihrten Standards unter
Rickgriff auf fragwirdiges anglo-amerikanisches Gesellschaftsrecht unterboten werden
sollen. Dies gilt umso mehr, als das kontinentaleuropaische Kapitalgesellschaftsrecht leis-
tungsfahig ist und keinen internationalen Vergleich scheuen muss. Ausgewogene Min-
deststandards im Zusammenhang mit der Grindung von Kapitalgesellschaften sind sinn-
voll und verhindern Probleme des laxeren anglo-amerikanischen Gesellschaftsrechts.
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Exemplarisch kann insoweit das laxe Registerrecht angefiihrt werden. Beispielsweise sind
nach britischem Recht von Private Limited Companies (Ltd.) unter
Verwendung einer Standard-Satzung innerhalb von 24 Stunden ohne nennenswerte
Vorab-Kontrolle moglich. Dies erleichtert die Errichtung juristischer Personen in betriige-
rischer Absicht. Eine weit verbreitete Form ist dabei der Identitatsdiebstahl — die Errich-
tung einer Gesellschaft unter Verschleierung der wahren Identitat der Anteilseigner und
Direktoren durch Verwendung personenbezogener Daten unbeteiligter Dritter, um so-
dann in betriigerischer Absicht am Rechtsverkehr teilzunehmen.

Die berichtete am 14. Juni 2017 Uber ein Allzeithoch von 173.000 Fallen
von ldentitatsdiebstahl allein im Jahr 2016! Vom Identitdtsdiebstahl Betroffene mussen
sich im Einzelfall selbst hiergegen wehren und kénnen dem Companies House als zustan-
digem Register Meldungen erstatten. Mit den aus einem Identitatsdiebstahl resultieren-
den finanziellen Belastungen und Reputationsschdaden werden sie allein gelassen. Zudem
sind zahllose Vertragspartner betroffen, die mit den zu Missbrauchszwecken errichteten
Unternehmen in geschaftliche Beziehungen eingetreten sind. Weder kdnnen sie fiir er-
brachte Vorleistungen vereinbarte Verglitungen erhalten noch der Hintermanner habhaft
werden. Ein neueres Phanomen sind sog. Clone-Companies, die zu betriigerischen Zwe-
cken in Anlehnung an bekannte Unternehmen errichtet werden und sich im Rechtsver-
kehr als diese ausgeben. Das Beispiel GroSbritanniens veranschaulicht, wie dysfunktional
ein zu lax ausgestaltetes Griindungsrecht ist. Dies kann kein Weg fiir Europa sein.

2. Gibt es Probleme bei der Anerkennung von nach dem Recht eines Mitgliedstaats
errichteten Kapitalgesellschaften im Binnenmarkt?

Sowohl in der Begriindung des VO-Entwurfs als auch im Bericht des EP wird betont, dass
die EU Inc. bzw. S.EU automatisch in allen Mitgliedstaaten anerkannt werden mdsse.
Dadurch wird der unzutreffende Eindruck erweckt, als gebe es eine Anerkennungsproble-
matik, die Gber das 28. Regime gel6st werden miisse. Bei der Anerkennungsfrage geht es
im Kern zunachst darum, dass juristische Personen bei grenziiberschreitenden Sachver-
halten Tragerinnen von Rechten und Pflichten sein kdnnen, was Voraussetzung fiir die
Entfaltung wirtschaftlicher Tatigkeiten in anderen EU-Mitgliedstaaten ist. Die Anerken-
nung der Rechtsfahigkeit auslandischer juristischer Personen mit effektivem Verwaltungs-
sitz im Grindungsstaat war allerdings nie ein Problem auf Gemeinschaftsebene, da alle
Mitgliedstaaten die Rechtsfahigkeit auslandischer juristischer Personen anerkennen.

Davon ist die Sitzverlegungsthematik zu trennen, wenn also bei einer juristischen Person
der Satzungs- und der effektive Verwaltungssitz nicht in einem Mitgliedstaat liegen. Inso-
weit hat der Européische Gerichtshof (EuGH) in einer Rechtsprechungslinie judiziert, dass
das Auseinanderfallen beider Sitze nicht zur Sanktion der Nichtanerkennung der Rechts-
personlichkeit fihren diirfe, womit die unter anderem in Deutschland bis dahin geltende
Sitztheorie als Kollisionsnorm des Internationalen Gesellschaftsrechts bei innergemein-
schaftlichen Sachverhalten nicht mehr anwendbar ist (EuGH, Urt. v. 03.09.1999, Rs.
C-212/97 — Centros; EuGH, Urt. v. 30.09.2003, Rs. 167/01 — Inspire Art). Das gilt auch bei
reinen Umgehungsgriindungssachverhalten, wenn also Satzungs- und effektiver Verwal-
tungssitz von Anfang an auseinanderfallen und die juristische Person nur deshalb ihren
Satzungssitz in einem anderen Mitgliedstaat als demjenigen der unternehmerischen Be-
tatigung hat, weil dieses Recht aus Griindersicht vorteilhafter ist.

Der EuGH hat zudem entschieden, dass die innergemeinschaftliche Verlegung des Sat-

zungssitzes von Kapitalgesellschaften von der Niederlassungsfreiheit geschitzt ist (vgl.
EuGH, Urt. v. 25.10.2017, Rs. C-106/16 — Polbud), so dass im Ergebnis die Moglichkeit
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einer grenziberschreitenden, identitdtswahrenden formwechselnden Umwandlung be-
steht. Zwischenzeitig hat der Europaische Gesetzgeber die Regelung des Art. 86b RL
2017/1132 geschaffen, die insoweit einen harmonisierten Rechtsrahmen fur diesen Re-
strukturierungsprozess schafft.

Damit ist nicht nur die Anerkennung juristischer Personen im Binnenmarkt abgesichert,
sondern aufgrund der indirekten Harmonisierung durch die EuGH-Rechtsprechung auch
die Verlegung des effektiven Verwaltungssitzes und des Satzungssitzes von Kapitalgesell-
schaften. Kollisionsrechtlich gilt somit bei inter-mitgliedstaatlichen Sachverhalten die
Griindungstheorie, so dass sich das Innen- und AulRenrecht einer Gesellschaft nach dem
statutarischen Gesellschaftssitz richtet, der wiederum ausschlaggebend fiir das zustan-
dige nationale Register und damit das anwendbare materielle Gesellschaftsrecht ist. Da
somit Restrukturierungen durch Sitzverlegungen als auch die Anerkennung der Rechtsfa-
higkeit umfassend abgesichert sind, bedarf es insoweit keiner Rechtsangleichung durch
ein 28. Regime.

3. Bedarf es eines 28. Regimes im Gesellschaftsrecht fiir die bessere Versorgung innovati-
ver Unternehmen mit Risikokapital?
Seitens der KOM — und ihr folgend dem EP — werden ein leichter Zugang zu Kapital und
die Schaffung vorteilhafter Rahmenbedingungen fiir eine unternehmerische Betatigung
als Eckpunkte zur nachhaltigen Entwicklung eines Risikokapitalmarktes angesehen. Das
28. Regime im Bereich des Gesellschaftsrechts wird von der KOM mit der Thematik der
Risikokapitalfinanzierung verknipft, hat mit ihr streng genommen jedoch keinerlei Korre-
lation. Bereits in einer Mitteilung vom 31. Marz 1998 (

" [SEK (1998) 552 endg.) befasste sich
die KOM mit dem Risikokapitalmarkt und evaluierte ihre MaBnahmen in mehreren Mit-
teilungen. In der letzten KOM-Mitteilung vom 04.11.2003 ( ) werden
mit keinem Wort Divergenzen in den Kapitalgesellschaftsrechten der Mitgliedstaaten ge-
nannt, sondern steuerrechtliche Unterschiede. So heift es:

Da die Besteuerung weitgehend in nationaler Kompetenz verbleibt, sehen sich europaweit tétige Marktteil-
nehmer mit einem zersplitterten System, unterschiedlichen effektiven Kérperschaftsteuersdtzen, vielen steu-
erlichen Hemmnissen und hohen Entrichtungskosten konfrontiert. Hinzu kommt, dass Beteiligungsfinanzie-
rung generell schlechter behandelt wird als Fremdfinanzierung. Die Unterschiede in den jeweiligen Steuersys-
temen erkldren die unterschiedliche Performance der Mitgliedstaaten im Risikokapitalbereich, deren sich die
Politiker zunehmend bewusst werden. Insbesondere scheint inzwischen allgemein anerkannt zu sein, dass so-
wohl eine angemessen konzipierte allgemeine Steuerpolitik als auch spezifische Steueranreize (einschliefSlich
Anreize fiir F&E sowie Innovation) in diesem Zusammenhang eine wichtige Rolle spielen kénnen.

Gerade aufgrund der jlingsten Entwicklungen in den transatlantischen Beziehungen er-
scheint es fragwirdig, auf den US-amerikanisch dominierten Risikokapitalmarkt zu setzen
und den europaischen Markt durch eine neue Kapitalgesellschaft nach anglo-amerikani-
schem Vorbild attraktiver zu gestalten. Insoweit ist anzumerken, dass nach wie vor rund
jedes zweite Unternehmen von US-amerikanischen Investitionen abhangig ist (vgl.

). Dies wiederum fihrt zur latenten Gefahr einer Abwanderung
leistungsfahiger Unternehmen und ihres Know-hows. Wer den Ausverkauf européischer
Unternehmen in innovativen Bereichen verhindern will, muss daher eine Strategie entwi-
ckeln, wie europaische Investoren verstarkt in heimische Wachstumsbranchen investie-
ren, auch wenn das Investitionsrisiko Giberdurchschnittlich ist.

Ein solcher Ansatz ist im Zweifel leistungsfahiger als die Orientierung der europdischen
Politik am Modell des US-amerikanischen Risikokapitalmarkts. In den USA ermdoglicht es
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beispielsweise der seit 1979 Pensions-
fons, am Risikokapitalmarkt zu investieren. In der Folge leisteten Pensionsfonds mit ihrem
finanziellen Engagement einen wesentlichen Beitrag zum Funktionieren des heutigen Ri-
sikokapitalmarkes der USA. In Anlehnung daran wurde in Europa in den Anlagevorschrif-
ten des Art. 18 der RL 2003/41/EG statuiert, dass die EU-Mitgliedstaaten Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung nicht daran hindern dirfen, in Risikokapitalmarkte zu
investieren (vgl. Art. 18 Abs. 5 lit. c). Die Branche hat hiervon allerdings duRerst zuriick-
haltend Gebrauch gemacht, so dass nur 0,01% des gesamten verwalteten Vermogens im
Risikokapitalmarkt investiert sind.

Offensichtlich lasst sich das US-amerikanische Modell nicht einfach kopieren. Denn inso-
weit ist zu berlcksichtigen, dass der US-Dollar als Weltreservewadhrung fungiert und das
Euro-Dollar-System, der Petro-Dollar sowie die expansive US-amerikanische Wahrungs-
politik zu erheblichen Kapitalzufliissen aus dem Ausland fiihren, wovon die US-amerikani-
sche Wirtschaft und der dortige Risikokapitalmarkt profitieren. Dies zeigt sich etwa daran,
dass die US-amerikanischen borsennotierten Unternehmen 75% des Gesamtwerts aller
weltweit borsennotierten Unternehmen ausmachen, obwohl die USA nur rund 25% der
Weltwirtschaftsleistung erbringen. Diese Uberbewertung mit der Folge niedriger Rendi-
ten fuhrt zu einer erhohten Bereitschaft von Investments im Risikokapitalmarkt.

Da es der EU seit einer Mitteilung der Kommission vom 31. Marz 1998 (

" [SEK (1998)
552 endg.) fir einen Risikokapital-Aktionsplan nicht gelungen ist, einen leistungsfahigen
Rahmen fir einen Risikokapitalmarkt nach US-amerikanischem Vorbild zu schaffen, sollte
eine Neuausrichtung an anderen Modellen erfolgen. So besteht ein dringender Hand-
lungsbedarf, den Markt europdischer Risikokapitalgeber weiter auszubauen. Der Status-
bericht 2024 zum Zukunftsfonds ( , KF\W im Auftrag des
Bundes, November 2024, S.31) zeigt flir das Jahr 2021, wie abhangig der deutsche Risiko-
kapitalmarkt bei groBen Finanzierungsrunden von US-Investoren ist und dass sich auslan-
dische Investoren im abkihlenden Markt verstarkt auf ihr Bestandsportfolio im Heimat-
markt konzentrieren. Im Ergebnis fiihrt eine hohe Abhangigkeit von auslandischem Kapi-
tal zu gréRerer Volatilitdt im Angebot von Risikokapital und birgt die Gefahr von Abwan-
derung der durch ausldandische Investoren finanzierten Unternehmen und deren Know-
how. Der im Bericht aufgezeigte Losungsweg liegt richtigerweise darin, die Abhéngigkeit
insbesondere von aufSereuropdischen Investoren zu verringern.

Deutschland hat hierauf bereits mit dem als VC-Dachfonds fungierenden und von der KfwW
Capital sowie dem EIF verwalteten Zukunftsfonds reagiert. Die mittlerweile 10 existieren-
den Bausteine (u.a. ERP-Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitat (ERP-ZF WF), Wirtschaftsfonds
Deutschland (WFD), GFF (German Future Fund)-EIF-Wachstumsfazilitat bzw. ETCI (Euro-
pean Tech Champions Initiative) setzen genau hier an. Sie investieren in europdische und
deutsche Risikokapitalfonds, die wiederum einen Anlageschwerpunkt in Europa haben
und Wachstumsfinanzierungen fir Start-ups und Scale-ups bereitstellen. Die Nutzung die-
ser Forderinstrumente konnte zukinftig explizit mit einer Vertragskomponente ausge-
stattet werden, die eine Abwanderung der Unternehmen ins auBereuropdische Ausland
verhindert. Dieser Weg sollte auch auf europaischer Ebene beschritten werden.

Im Ergebnis kann es daher keine sinnvolle Strategie sein, durch Schaffung einer EU Inc.
nach anglo-amerikanischem Vorbild US-Investoren anzulocken, zumal hierdurch die spa-
tere Abwanderung erfolgreicher Scale-Ups wahrscheinlicher wird. Zudem darf die Bedeu-
tung des Risikokapitalmarkts im Verhaltnis zur traditionellen Bankenfinanzierung nicht
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Uberbewertet werden. So legt eine Studie unter Einbeziehung der Daten von 500 seiner-
zeit am Euro.nm gelisteten Unternehmen nahe, dass risikokapitalfinanzierte Unterneh-
men nicht schneller wachsen und mehr Arbeitspldtze schaffen als nicht durch Risikokapi-
tal finanzierte Unternehmen (vgl.

, Oxford University Press, Economic Policy, Vol. 17, No.
34 (Apr. 2002), pp. 229-269). Daher sollte seitens der EU-Kommission alles unternommen
werden, damit die bestehenden Bankensysteme in den Mitgliedstaaten weiterhin fir die
Fremdkapitalfinanzierung der KMU zur Verfligung stehen und es nicht durch eine Gber-
bordende Bankenregulierung zu Kreditengpassen bzw. zur Verschlechterung von Kredit-
konditionen kommt.

D. Anmerkungen zu einzelnen Elementen des Verordnungsentwurfs
KAPITEL | - ALLGEMEINE GRUNDSATZE

1. Rechtsgrundlage des Art. 114 AEUV fehlerhaft

Der Verordnungsentwurf zur Schaffung der EU Inc. wird auf die Rechtsangleichungskom-
petenz des Art. 114 AEUV (ex. Art. 95 EGV) gestiitzt, die einen Erlass im ordentlichen Ge-
setzgebungsverfahren vorsieht, wobei im Rat mit qualifizierter Mehrheit und im EP mit
einfacher Mehrheit abgestimmt wird. In diesem Zusammenhang ist auf ein EuGH-Urteil
vom 2. Mai 2006 (Rs. C-436/03 (Parlament ./. Rat), Slg. 2006, 1-3773, Rn. 42 {.) zu verwei-
sen. Es konturiert die Grenzen der Kompetenzgrundlage des Art. 114 AEUV (ex. Art. 95
EGV) im Bereich des Gesellschaftsrechts. Dort judizierte der EuGH zur Frage der richtigen
Rechtsgrundlage fiir den Erlass der damaligen Verordnung eines Statuts fir die Europai-
sche Genossenschaft (SCE), das insbesondere auf die Beseitigung die Hemmnisse fir die
grenziiberschreitende Zusammenarbeit von Gesellschaften unter Berlicksichtigung der
Besonderheit von Genossenschaften abzielte, wie folgt:

Im vorliegenden Fall ergibt sich aus dem Inhalt und dem Ziel der angefochtenen Verordnung, dass
damit eine neue Rechtsform geschaffen werden soll, die die nationalen Genossenschaftsformen
iiberlagert, was im Ubrigen in der zwélften und in der vierzehnten Begriindungserwdgung der an-
gefochtenen Verordnung aufgezeigt wird, wonach die Europdische Genossenschaft als europdische
Rechtsform — mit besonderem Gemeinschaftscharakter — fiir Genossenschaften anzusehen ist.
[...] Nur hilfsweise — fiir die nicht durch diese Verordnung oder die Satzung der Europdischen Ge-
nossenschaft geregelten Bereiche — verweist Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe c der genannten Ver-
ordnung insbesondere auf das Recht des Mitgliedstaats, in dem die Europdische Genossenschaft
ihren Sitz hat. [...] Eine weitere Eigenheit der Europdischen Genossenschaft ist die in Artikel 7 der
angefochtenen Verordnung vorgesehene Méglichkeit, ihren Sitz von einem Mitgliedstaat in einen
anderen zu verlegen, ohne dass diese Verlegung zu ihrer Auflésung oder zur Griindung einer neuen
juristischen Person fiihren wiirde. [...] Schlieflich ergibt sich aus Artikel 9 der angefochtenen Ver-
ordnung, wonach eine Europdische Genossenschaft in jedem Mitgliedstaat wie eine Genossen-
schaft zu behandeln ist, die nach dem Recht des Mitgliedstaats gegriindet wurde, in dem sie ihren
Sitz hat, dass die Rechtsform der Europdischen Genossenschaft neben derjenigen der Genossen-
schaften nach nationalem Recht besteht.

Damit Idsst sich nicht vertreten, dass die angefochtene Verordnung, die die bestehenden natio-
nalen Rechte unverdndert ldsst, die Angleichung der auf Genossenschaften anwendbaren Rechts-
vorschriften der Mitgliedstaaten bezweckt; sie verfolgt vielmehr das Ziel, eine neue Genossen-
schaftsform zu schaffen, die die nationalen Rechtsformen iiberlagert. Dem steht nicht entgegen,
dass die angefochtene Verordnung keine erschépfende Aufstellung aller auf Europdische Genos-
senschaften anwendbaren Regelungen enthdlt und zu bestimmten Punkten auf das Recht des

ZDH 2026 Seite 9 von 28


https://library.fes.de/libalt/journals/swetsfulltext/13052650.pdf
https://library.fes.de/libalt/journals/swetsfulltext/13052650.pdf

Mitgliedstaats verweist, in dem die Europdische Genossenschaft ihren Sitz hat, da diese Verwei-
sung, wie oben dargelegt wurde, nur hilfsweise erfolgt.

Nach alledem konnte Artikel 95 EG nicht die richtige Rechtsgrundlage fiir den Erlass der ange-
fochtenen Verordnung darstellen, die somit zu Recht auf der Grundlage von Artikel 308 EG erlas-
sen wurde.

Auch wenn es sich bei EUGH-Entscheidungen um eine Einzelfalljudikatur handelt, so sind
die tragenden Begriindungselemente doch 1:1 auf den vorliegenden VO-Entwurf zur Ein-
fiihrung der EU Inc. Gbertragbar. Die Etikettierung der Regelungen zur EU Inc. als harmo-
nisierte nationale Rechtsform andert hieran nichts, zumal Art. 4 Abs. 2 des VO-Entwurfs
explizit vorsieht, dass die VO-Regelungen und mit ihnen konforme Satzungsregelungen
Vorrang vor nationalem Recht haben. SchlieRlich ist zu beriicksichtigen, dass Art. 114
AEUV der Angleichung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften dienen muss. Der vorlie-
gende VO-Entwurf konterkariert indes bereits erfolgte Rechtsangleichung, indem er ab-
weichende — laxere — Regelungen fiir die EU Inc. bei Regelungsgegenstdanden vorsieht, die
bereits Gegenstand von Harmonisierungsmalnahmen auf Gemeinschaftsebene waren.
Anders formuliert kann eine Angleichung bereits harmonisierter Regelungen nur durch
deren Anderung erfolgen, nicht durch Etablierung eines Parallelsystems zwecks Privilegie-
rung einer neuen Kapitalgesellschaftsform mit niedrigeren Standards. Vor dem Hinter-
grund dieser Entscheidung und des seitens der KOM verfolgten Regulierungsansatzes er-
scheint die Wahl des Art. 114 AEUV als Rechtsgrundlage fehlerhaft.

Daher kommt allein die Flexibilitdtsklausel des Art. 352 AEUV (friher: Art. 308 EGV) in
Betracht, die Einstimmigkeit bei der Beschlussfassung im Rat erfordert. Bei der Rechts-
grundlage des Art. 352 AEUV ist wiederum beachtlich, dass die Flexibilitatsklausel allein
einen Ausgleich fur diejenigen Falle schaffen soll, in denen den Gemeinschaftsorganen
durch spezifische Bestimmungen des Vertrages ausdriicklich oder implizit verliehene Be-
fugnisse fehlen und gleichwohl Befugnisse erforderlich erscheinen, damit die Gemein-
schaft ihre Aufgaben im Hinblick auf die Erreichung eines der vom Vertrag festgelegten
Ziele wahrnehmen kann (vgl. zum damaligen Art. 235 EWGV:

). Insoweit ist beachtlich, dass mit den Art. 50 Abs. 2 g), 114 Abs. 1 AEUV
zwei einschlagige Rechtsgrundlagen im EU-Recht existieren, auf deren Grundlage bereits
eine Harmonisierung stattgefunden hat, so namentlich zur Online-Griindung von Kapital-
gesellschaften. Auch flr Regelungen im Bereich des Insolvenzrechts bestehen mit den Art.
53, 114 AEUV einschlagige Rechtsgrundlagen, auf deren Basis in der Vergangenheit be-
reits die erlassen wurde. Insoweit dirfte der VO-Entwurf in der
vorliegenden Form auch nicht von Art. 352 AEUV gedeckt sein.

2. Aushebelung der Beteiligungsrechte von Bundestag und Bundesrat durch Wahl der
falschen Rechtsgrundlage
Das Bundesverfassungsgericht hat bereits in einer Grundsatzentscheidung klargestellt,
dass bei europdischer Gesetzgebung auf Grundlage der Flexibilitatsklausel des Art. 352
AEUV auf nationaler Ebene eine Befassung sowohl des Bundestages als auch des Bundes-
rates erforderlich ist. So fiihrte das BVerfG in seinem Urteil vom 30. Juni 2009 (
) aus:

In Anbetracht der Unbestimmtheit méglicher Anwendungsfdlle der Flexibilitdtsklausel setzt ihre In-
anspruchnahme verfassungsrechtlich die Ratifikation durch den Deutschen Bundestag und den
Bundesrat auf der Grundlage von Art. 23 Abs. 1 Satz 2 und Satz 3 GG voraus. Der deutsche Vertreter
im Rat darf die férmliche Zustimmung zu einem entsprechenden Rechtssetzungsvorschlag der
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Kommission fiir die Bundesrepublik Deutschland nicht erkldren, solange diese verfassungsrechtlich
gebotenen Voraussetzungen nicht erfiillt sind.

Indem die KOM ihren VO-Entwurf auf Art. 114 AEUV stltzt, wird im Ergebnis nicht nur
eine falsche Rechtsgrundlage zwecks Vermeidung eines Einstimmigkeitserfordernisses im
Rat gewidhlt, sondern es werden auf nationaler Ebene auch die bei der eigentlich einschla-
gigen Rechtsgrundlage des Art. 352 AEUV bestehenden Mitwirkungsrechte des Bundesta-
ges und des Bundesrates ausgehebelt. So werden durch den VO-Entwurf direkt Landerbe-
lange tangiert, dies etwa bei der Vorgabe der Hohe von Gebilhren (vgl. hierzu unter D. 12.)
oder der Errichtung zentraler Registerstrukturen (vgl. hierzu unter D. 18.). Auch ist die
Mitwirkung des Deutschen Bundestages erforderlich, um bei EU-Gesetzgebung auf
Grundlage der Flexibilitatsklausel die demokratische Legitimation zu wahren. Insoweit ist
an i.V.m. Art. 23 Abs. 1 GG zu erinnern.

3. Kollision mit dem Grundsatz der VerhéltnismaRBigkeit

Im Hinblick auf den VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz erscheint der von der KOM mit dem
vorliegenden VO-Entwurf verfolgte Ansatz, von bisherigen Rechtsangleichungsmalinah-
men im Gesellschaftsrecht abzuweichen und diese rechtsformspezifisch zu unterbieten,
unzulassig. So fordert der in Art. 5 Abs. 4 EUV kodifizierte VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz,
dass MaBnahmen auf Gemeinschaftsebene geeignet, erforderlich und angemessen (Ver-
haltnismaRigkeit im engeren Sinne) sind. In diesem Kontext ist zu beriicksichtigen, dass
die bestehende umfassende Kompetenznorm des Art. 50 Abs. 2 lit. g) AEUV auf eine Ko-
ordinierung von Schutzbestimmungen im Bereich des Gesellschaftsrechts abzielt, um sie
gleichwertig zu gestalten, wobei ein hohes Schutzniveau angestrebt wird. Auf Basis dieser
Kompetenzgrundlage wurden wichtige Bereiche des Gesellschaftsrechts harmonisiert.
Dem widerspricht es diametral, im vorliegenden VO-Entwurf Regelungen zur Unterneh-
mensgrindung sowie zum Innen- und AulRenrecht anzustreben, die vom bereits erzielten
gemeinschaftsrechtlichen Besitzstand im Europaischen Gesellschaftsrecht abweichen.

Der allgemeine VerhéltnismaRigkeitsgrundsatz spielt auch in der Rechtsprechung des Eu-
ropaischen Gerichtshofs zu den Personenverkehrsfreiheiten des Gemeinschaftsrechts
eine zentrale Rolle. So betont der EuGH in einer konstanten Rechtsprechung, dass natio-
nale Regelungen nur dann geeignet sind, die Verwirklichung des geltend gemachten Ziels
zu gewahrleisten, wenn sie tatsachlich dem Anliegen gerecht werden, es in koharenter
und systematischer Weise zu erreichen (vgl. in diesem Sinne die Urteile vom 10. Mérz
2009, C-169/07 (Hartlauer), Slg. 2009, 1-1719, Rn. 55; 6. Marz 2007, Placanica u. a., C-
338/04, C-359/04 und C-360/04, Slg. 2007, 1-1891, Rn. 53 und 58, und vom 17. Juli 2008,
Corporacién Dermoestética, C-500/06, Slg. 2008, 1-5785, Rn. 39 und 40). Das insoweit in
der EuGH-Judikatur im Rahmen von VerhaltnismaRigkeitsprifungen herausgearbeitete
Kohéarenzerfordernis muss aufgrund der Verankerung des VerhaltnismaRigkeitsgrundsat-
zes als allgemeinem Rechtsprinzip in Art. 5 Abs. 4 EUV auch flir gemeinschaftsrechtliche
Sekundarrechtsakte unumschrankt Beachtung finden.

Unter Anwendung des Koharenzerfordernisses erscheint es unzuldssig, der EU Inc. als
neuer Kapitalgesellschaftsform nach anglo-amerikanischem Vorbild durch Unterbietung
bereits harmonisierter Mindeststandards einen vermeintlichen Wettbewerbsvorteil zu
verschaffen. Denn die Schutzerfordernisse im Innen- und AuRenrecht divergieren nicht,
nur weil die Rechtstragerin nicht eine nationale Kapitalgesellschaft ist. Zudem vermag die
Argumentation in der allgemeinen Begriindung zur Rechtsgrundlage nicht zu Gberzeugen,
dass der vorliegende VO-Entwurf einer zunehmenden Fragmentierung im Recht der Kapi-
talgesellschaften entgegenwirke, da vollkommen ausgeblendet wird, dass wesentliche
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Teile der Kapitalgesellschaftsrechte bereits Gegenstand von HarmonisierungsmafRnah-
men waren, die zu einer Angleichung relevanter Schutzbestimmungen gefiihrt haben, die
nunmehr partiell abgesenkt werden sollen, was nichts anderes als eine zunehmende Frag-
mentierung darstellt. Daher bewirkt das 28. Regime genau das Gegenteil dessen, was es
angeblich bezwecken soll.

4. Artikel 3 — Rechtsform und allgemeine Bestimmungen

GemaR Art. 3 lit. c) des VO-Entwurfs soll eine EU Inc. durch eine oder mehrere natirliche
Personen errichtet werden kénnen. Damit fehlt das Erfordernis eines grenziliberschreiten-
den Bezugs, das im Zweifel erst ein gesetzgeberisches Handeln auf Gemeinschaftsebene
legitimiert. So ist denn auch in Art. 2 Abs. 1, 1. Spiegelstrich der SCE-VO vorgesehen, dass
eine Europaische Genossenschaft ,von mindestens fiinf natilirlichen Personen, deren
Wohnsitze in mindestens zwei Mitgliedstaaten liegen, gegriindet werden kann. Entspre-
chend sieht Art. 2 der SE-Verordnung fiir die Griindung einer Europaischen Aktiengesell-
schaft zwingend ein grenziberschreitendes Element vor, das vorliegend fehlt. Der Um-
stand, dass das Regelungsvorhaben als 28. Regime betitelt wird, andert nichts am Erfor-
dernis eines grenziiberschreitenden Bezugs, da es ohne eines solchen an einem Erforder-
nis der Gesetzgebung zur Verwirklichung des Binnenmarktes fehlt.

5. Artikel 4 — Auf die EU Inc. anwendbares Recht

Wie beim Statut der SE ist in Art. 4 Abs. 1, 2 des VO-Entwurfs vorgesehen, dass zunachst
die Bestimmungen der Verordnung und das mit ihr konforme Satzungsrecht maligeblich
sein sollen. Allein zwecks etwaig verbleibender Liicken soll ergdnzend das materielle Ka-
pitalgesellschaftsrecht des Staates anzuwenden sein, in dem die Gesellschaft registriert
wurde. Diese Regelung diirfte in der Praxis zu erheblichen Rechtsanwendungsproblemen
flihren. So ist die EU Inc. nach dem Vorbild des anglo-amerikanischen Kapitalgesellschafts-
rechts ausgeformt, wobei die Regelungen durch kontinentaleuropdisch gepragtes Kapital-
gesellschaftsrecht erganzt werden sollen. Beispielsweise ist in Art. 42 des VO-Entwurfs
eine monistische Struktur des Lenkungsorgans vorgegeben. Dies kann etwa zu Spannun-
gen fuhren, wenn auf eine in Deutschland registrierte EU Inc. unternehmerische Mitbe-
stimmungsregelungen anwendbar sind, die eine dualistische Struktur erforderlich ma-
chen.

Zudem wird durch die zum Teil sehr liickenhaften Regelungen des VO-Entwurfs zum In-
nen- und AuBenrecht der mit der EU Inc. verknlipfte Anspruch einer leicht handhabbaren
Rechtsform auf EU-Ebene nicht ansatzweise eingel6st. Denn in vielen Fallen durfte fir
Anteilseigner und Leitungsorgane nicht ohne weiteres ersichtlich sein, ob durch die Vor-
gaben der VO und gegebenenfalls erganzende Satzungsbestimmungen ein abschlieRen-
der Rechtsrahmen besteht, und in welchen Fallen ergdanzend nationales Recht heranzu-
ziehen ist. Die erganzende Heranziehung nationalen Rechts ist zudem fiir all diejenigen
Beteiligten problematisch, denen eben diese Rechtsordnung nicht vertraut ist, da es sich
fir sie um fremdes Recht handelt und sie in ihrem Wohnsitzstaat keinen oder nur unzu-
reichenden Zugang zu Rechtsbeistand haben, der kundig in dem am Satzungssitz einer
auslandischen EU Inc. geltenden Gesellschaftsrecht ist. Dieses gravierende Defizit wies
der Entwurf einer Europaischen Privatgesellschaft in dieser Form nicht auf, da das Innen-
und AulRenrecht weitestgehend geregelt war.
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Zudem erscheint der offensichtlich angestrebte Vorrang von Satzungsrecht selbst vor
zwingenden Bestimmungen des nationalen Rechts nicht tolerierbar. Daher misste klar-
gestellt werden, dass zumindest zwingende Bestimmungen des nationalen Rechts stets
Anwendung finden. Im Hinblick auf die freie Rechtswahl (hierzu ndher unter D. 6.) wére
bei einer in einem anderen EU-Mitgliedstaat registrierten EU Inc. mit effektivem Verwal-
tungssitz im Inland eine kollisionsrechtliche Sonderankniipfung denkbar, um zwingendem
nationalen Recht zur Geltung zu verhelfen. Insoweit kime die Anwendung der Uberlage-
rungstheorie in Betracht, wie sie seinerzeit von Otto Sandrock als Regelung fiir das Inter-
nationale Gesellschaftsrecht vorgeschlagen wurde.

GemaR Art. 4 Abs. 3 sollen die Mitgliedstaaten die einschlagige nationale Rechtsform fest-
legen, deren Bestimmungen fiir die EU Inc. ergdnzend anwendbar sind. Da die neue Ge-
sellschaftsform Zugang zum geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 21 RL 2014/65/EU
haben soll und die personalistische Struktur der GmbH mit den Vorgaben des VO-Entwurfs
konfligieren, kommt insoweit allein ein Verweis auf die Rechtsform der Aktiengesellschaft
in Betracht. ZweckmaRig ware daher, in Art. 4 Abs. 3 des VO-Entwurfs auf Aktiengesell-
schaften nationalen Rechts zu verweisen, die in Anhang | der Richtlinie (EU) 2017/1132
Uber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts aufgelistet sind.

6. Artikel 5 — Rechtspersonlichkeit

Nach Art. 5 Abs. 1 des VO-Entwurfs soll tGber eine freie Wahl des Satzungssitzes eine
schrankenlos zuldssige Wahl des Registrierungsstaates erfolgen. Denn der Satzungssitz ist
in allen EU-Rechtsordnungen das ausschlaggebende Kriterium fiir die Zustandigkeit der
Register oder sonstigen Stellen zur Unternehmenseintragung. Insoweit stellt sich die
Frage des rechtspolitischen Bedirfnisses der freien Wahl eines Registrierungsstaates, zu
dem weder die Unternehmensgriinder noch das zu errichtende Unternehmen einen na-
heren Bezug haben. Dies erscheint insbesondere im Hinblick auf die Thematik der Anwen-
dung des lGberbetrieblichen Mitbestimmungsrechts problematisch.

So kann das Uberbetriebliche Mitbestimmungsrecht als im 6ffentlichen Interesse erlasse-
nes Sozialordnungsrecht durch die Registrierung einer EU Inc. im europaischen Ausland
leicht unterlaufen werden, auch wenn sich der effektive Verwaltungssitz im Inland befin-
det und es bei einer vergleichbaren inlandischen Kapitalgesellschaftsform anwendbar
ware. Denn gemal Art. 12 Abs. 1 des VO-Entwurfs ist das Mitbestimmungsrecht des Re-
gistrierungsstaates maRgeblich. ZweckmaRig ware daher zur generellen Vermeidung von
Rechtsumgehungen die Kodifizierung eines Genuine-Link-Erfordernisses im Sinne eines
konkreten Bezugs des Griindungsvorhabens zum avisierten Registrierungsstaat. Alterna-
tiv kdnnte zwingendem nationalem Recht iiber eine Statuierung der Uberlagerungstheo-
rie zur Geltung verholfen werden. Konkret kénnten lber diese kollisionsrechtliche Rege-
lung auch zwingende deutsche Mitbestimmungsregelungen auf ausldndische Gesellschaf-
ten mit effektivem Verwaltungssitz im Inland angewendet werden.

7. Artikel 6 — Name der EU Inc. und ihrer Zweigniederlassung

Die in Art. 6 Abs. 1 Buchst. b) — e) des VO-Entwurfs statuierten Vorgaben hinsichtlich der
Firmierung der EU Inc. sind zu begriiBRen. Nicht klar ist allerdings, wie im Rahmen einer
Blitzgriindung innerhalb von 48 Stunden tatsichlich eine Uberpriifung erfolgen kann. So
soll die Firmierung nicht die Offentlichkeit hinsichtlich der Art der Geschaftstatigkeit irre-
flihren (Art. 6 Abs. 1 Buchst. c¢)). Problematisch erscheint insoweit, dass der VO-Entwurf
beziiglich der Beschreibung des Unternehmensgegenstands keinerlei Vorgaben macht, so
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dass im Zweifel auch unspezifische Unternehmensgegenstande zuldssig sein kénnen. In-
soweit bedarf es einer Prazisierung des Unternehmensgegenstands (vgl. hierzu die An-
merkungen zu Art. 25) sowie angemessener Priffristen (vgl. hierzu die Anmerkungen zu
Art. 16), wenn die Regelung nicht ins Leere laufen soll. Die Einhaltung der Vorgabe der
hinreichenden Unterscheidungskraft (Art. 6 Abs. 1 Buchst. e)) lieBe sich am ehesten
dadurch bewerkstelligen, dass bereits im Rahmen der elektronischen Antragstellung ein
automatisierter Datenabgleich tGber das BRIS erfolgt. Insoweit bedarf es der Entwicklung
einer einheitlichen Basiskomponente fiir die Online-Antragstellung, die die entspre-
chende Funktionalitdt aufweist.

8. Artikel 8 — EU-Muster fiir Standard-Satzungen

Art. 8 Abs. 1 des VO-Entwurfs sieht die Moglichkeit der Nutzung EU-weit einheitlicher
Standard-Satzungen fiir Griindungsvorgange vor. Berlicksichtigt man, dass die EU Inc. auf
internationale Markte ausgerichtet ist und besonders auf innovative Unternehmen ab-
zielt, die vermehrt Liquiditat Gber den Risikokapitalmarkt anziehen sollen, so dirfte der
praktische Nutzen dieser Standard-Satzungen begrenzt sein. Denn der VO-Entwurf rdumt
beispielsweise bei den Aktienklassen (vgl. Art. 55) und Stimmrechten (vgl. Art. 57) weit-
reichende Gestaltungsoptionen ein. Standard-Satzungen kénnen daher allein bei einfach
gelagerten Griindungssachverhalten hilfreich sein. In anderen Féllen diirfte ihre Verwen-
dung nachgelagert zu Anpassungserfordernissen der Satzung flihren, so dass im Endeffekt
weder eine Zeit- noch eine Kostenersparnis zu verzeichnen sind.

Unverstandlich erscheint, warum in Art. 8 Abs. 3 des VO-Entwurfs allein eine Ermachti-
gung zum Erlass delegierter Rechtsakte fiir die Erstellung von Standard-Satzungen durch
die KOM vorgesehen ist. Der Annex des Entwurfs, der die Mindestinhalte von Satzungen
regelt, hatte bereits um Mustersatzungen erganzt werden kénnen. Die Ermachtigung
hatte sich sodann auf Anpassungen und etwaige Erganzungen beschranken kénnen.

9. Artikel 9 — Satzungssitz, Hauptverwaltung und Hauptgeschaftssitz

Die Regelung sieht vor, dass der Satzungssitz einer EU Inc. frei innerhalb der EU gewahlt
werden kann und keine Korrelation zum effektiven Verwaltungssitz besteht. Indes sieht
die SE-Verordnung vor, dass der Sitz der SE nicht nur in der EU liegen muss, sondern in
dem Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung der SE befindet. Zudem kann jeder
EU-Mitgliedstaat den in seinem Hoheitsgebiet eingetragenen SE vorschreiben, dass ihr
Sitz und ihre Hauptverwaltung am selben Ort liegen miissen. Ebenso sieht Art. 6 Satz 1
der SCE-VO vor, dass der Sitz der Europaischen Genossenschaft in dem Mitgliedstaat lie-
gen muss, in dem sich die Hauptverwaltung der SCE befindet. Auch wenn die SE und die
SCE als supranationale Rechtsformen bezeichnet werden, die EU Inc. indes als ,,neuer An-
satz” eines 28. Regimes, handelt es sich bei den drei Rechtsformen doch jeweils um
hybride Konstrukte, bei denen ein Teil des Innen- und AuBenrechts durch die jeweilige
Verordnung sowie damit konformem Satzungsrecht geregelt wird und im Ubrigen sub-
sididr nationales Kapitalgesellschaftsrecht Anwendung finden soll.

Insoweit erscheint es unter Konvergenzgesichtspunkten nicht sinnvoll, unterschiedliche
Rechtswahlmoglichkeiten zuzulassen. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf das Mitbe-
stimmungsrecht (vgl. Art. 12 des VO-Entwurfs), da es bei der EU Inc. moglich sein wiirde,
Uber die beliebige Wahl eines Satzungssitzes eine Briefkastengesellschaft in einem EU-
Mitgliedstaat zu errichten, zu dem die Gesellschaft ansonsten keinerlei Bezug hat. Rechts-
umgehung und Vermeidung der Anwendung strengerer Regelungen am Ort des effektiven
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Verwaltungssitzes sind somit leicht moglich. Wie bereits unter D. 6. angemerkt, ware es
zweckmalig, in Art. 9 des VO-Entwurfs zumindest ein Genuine-Link-Erfordernis zu kodifi-
zieren, wie es auch im anglo-amerikanischen Recht haufiger Verwendung findet, um reine
Umgehungsgriindungskonstellationen zu vermeiden, oder aber die Uberlagerungstheorie
als kollisionsrechtliche Lésung zu kodifizieren.

10. Artikel 10 — Grundsatz rein digitaler Verfahren

Eine vollstandig digitale Abwicklung des Griindungsverfahrens sollte zwingend beinhal-
ten, dass die Identitaten der handelnden Personen und der Gbermittelten Daten gewahr-
leistet sind. Hierauf zielt die Regelung des Art. 13b RL (EU) 2017/1132 ab. Dies wiederum
setzt die Verwendung elektronischer Identifikationsmittel voraus, die dem Sicherheitsni-
veau ,hoch” der EIDAS-Verordnung (VO (EU) Nr. 910/2014 i.d.F. der VO (EU) 2024/1183)
entsprechen. Insoweit ist der VO-Entwurf bisher zu unspezifisch. Insgesamt sollten die
Regelungen zur digitalen Verfahrensdurchfiihrung konvergent zu bereits bestehenden se-
kundarrechtlichen Regelungen ausgestaltet werden. Im Ergebnis muss sowohl beim Griin-
dungsvorgang als auch bei spateren Anderungen im Bereich der Anteilseigner und Direk-
toren gewahrleistet sein, dass die Personenidentitat aller involvierten Akteure sicher fest-
gestellt wird. Ansonsten ware die Richtigkeit im Handelsregister gespeicherter Daten
nicht mehr gewahrleistet. Zudem wiirden moglicherweise falsche Daten in Anwendung
des Grundsatzes der einmaligen Datenerfassung an andere Behorden weitergeleitet und
es bestiinde die Gefahr der Verwendung der Rechtsform zu missbrauchlichen Zwecken.

Der VO-Entwurf zielt mit seinen Regelungen zur rein digitalen Verfahrensabwicklung und
der Verwirklichung des Grundsatzes der einmaligen Datenerfassung auf eine komplexe
Vernetzung von Behdorden in 27 Mitgliedstaaten der EU ab, die weit Gber das bisher errei-
che Mal hinausgeht. Dies erfordert neben einem flexiblen Umsetzungszeitrahmen (vgl.
die Anmerkungen zu Art. 109) auch ein detailliertes technisches Umsetzungskonzept mit
Klarung aller Fragen zu technischen Standards, Sicherheitsanforderungen fiir den Daten-
zugriff und -austausch, zur Strukturierung von Datensatzen sowie zum Erfordernis etwai-
ger Basiskomponenten (vgl. zu letzterem: Anmerkungen zu Art. 25). Dieser Gesamtbe-
reich wird vom VO-Entwurf weitgehend ausgeblendet.

11. Artikel 12 — Arbeitnehmermitbestimmung

Gemal Art. 12 Abs. 1 des VO-Entwurfs sollen bei einer Neugriindung oder Entstehung
einer EU Inc. durch Umwandlung, Verschmelzung oder Spaltung diejenigen Mitbestim-
mungsregelungen Anwendung finden, die in dem Mitgliedstaat gelten, in dem die Gesell-
schaft registriert ist. Da Art. 9 des VO-Entwurfs eine freie Wahl des Satzungssitzes und
damit des Registrierungsortes zulasst, lassen sich hierdurch leicht strengere Mitbestim-
mungsregelungen im eigentlichen Sitzstaat umgehen, in dem der Schwerpunkt der unter-
nehmerischen Betatigung liegt. Dass gemal Art. 12 Abs. 2 des VO-Entwurfs bei grenziiber-
schreitenden Restrukturierungsvorgangen des Umwandlungsrechts die Regelungen der
Art. 861, 133 und 160l RL (EU) 2017/1132 gelten sollen, entscharft diese Umgehungsprob-
lematik nur partiell. Denn (iber die Regelung des ersten Absatzes kénnte sich eine der
beteiligten Gesellschaften mit strengem Mitbestimmungsrecht zunéachst in eine EU Inc.
umwandeln und sodann den Satzungssitz in einen anderen Mitgliedstaat ohne Mitbestim-
mungsrecht verlegen. Art. 9 des VO-Entwurfs stiinde einem solchen Vorgang nicht entge-
gen, sofern kein Genuine-Link-Erfordernis erganzt oder kollisionsrechtlich im 6ffentlichen
Interesse erlassenes Sozialordnungsrecht zur Anwendung gebracht wiirde (vgl. hierzu die
Anmerkungen unter D. 6. & 9.).
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KAPITEL Il - ZENTRALE EU-SCHNITTSTELLE, GRUNDUNG UND EINREICHUNG

12. Artikel 14 & 16 - Vorbeugende Kontrolle & Blitzgriindung iiber zentrales
EU-Interface

Zu begriRen ist die vorgesehene vorbeugende Kontrolle durch die zustandige Behorde
oder sonstige Stelle des Registrierungsstaates, in dem sich der Satzungssitz der Gesell-
schaft befindet. Allerdings kann sie in der Praxis nur dann funktionieren, wenn angemes-
sene Priffristen vorgesehen sind, woran es leider mangelt, so dass man in der Praxis allein
von einer Pro-Forma-Kontrolle sprechen dirfte, sofern keine Anpassung erfolgt. Denn bei
den Regelungen zur Blitzgriindung in Art. 16 Abs. 2 des VO-Entwurfs wird eine Maxi-
malfrist von 48 Stunden ab Erhalt der Griindungsdokumente (iber die zentrale Schnitt-
stelle (vgl. Art. 2 Nr. 1) vorgesehen. Diese Regelung ist nicht praxisgerecht und diirfte bei
einer Registrierung freitags nachmittags dazu fiihren, dass gar keine Priifung durchgefiihrt
werden kann, da die zustandigen Stellen am Wochenende nicht besetzt sind, so nicht Be-
reitschaftsdienste eingefiihrt wirden.

Richtigerweise ware daher auf Werktage abzustellen und dieser Begriff dahingehend zu
definieren, dass es sich um Montag bis Freitag handelt und die Bearbeitungsfrist am Fol-
getag der Einreichung zu laufen beginnt. Zudem ist eine lediglich zweitagige Priffrist un-
zureichend, zumal wenn sich bei einer Erstsichtung ein erhéhter Priifbedarf ergibt. In der
Digitalisierungsrichtlinie wird eine Bearbeitungsfrist von fiinf Werktagen bei Verwendung
einer Standard-Satzung vorgegeben, die sich an die eigentliche Prifung anschlieBt (vgl.
Art. 13g Abs. 7 RL (EU) 2017/1132). Im Zweifel sollte die Regelung im VO-Entwurf fiir die
EU Inc. konvergent ausgestaltet werden. Denn es besteht kein rechtstatsachliches Bedirf-
nis, die bereits im Sekundarrecht fir die Online-Griindung von Kapitalgesellschaften vor-
gesehene Fristenregelung flr die EU Inc. abzusenken, was zu Rechtszersplitterung und
nicht Rechtsvereinheitlichung fiihren wirde.

Seitens der KOM und des EP wird zur Begriindung des Erfordernisses einer neuen Kapital-
gesellschaftsform angefiihrt, diese solle insbesondere innovativen Unternehmen ein ge-
eignetes Angebot schaffen. Insoweit ist darauf hinzuweisen, dass beispielsweise Unter-
nehmensgriindungen in innovativen Branchen wie Informationstechnologie und alterna-
tive Energien von der Griindungsidee bis zur Anmeldung im Durchschnitt ein Jahr dauern
und bereits derzeit in Deutschland signifikant schneller sind als etwa in den USA (vgl.: Von
der Idee bis zum Gewinn — Eine empirische Analyse der Entwicklungsprozesse von Neu-
grindungen, ). Eine in der Praxis zweckmaRige maximale Bearbei-
tungsfrist von 10 Werktagen — wie sie die Digitalisierungsrichtlinien vorsehen - ist insoweit
aus Griindersicht irrelevant fir die zligige Umsetzung ihres Griindungsvorhabens. Auch
bei Unternehmensgriindungen, die nicht dem Innovationsbereich zuzuordnen sind, rei-
chen die auf europaischer Ebene bereits harmonisierten Regelungen fiir Online-Griindun-
gen aus. SchlieRlich dirfte es fiir die in Art. 16 Abs. 2 vorgesehene Gebilhrenregelung an
einer Regelungskompetenz der Gemeinschaftsebene fehlen.

13. Artikel 20 — Einmalige Einreichung bei Behorden
Grundsatzlich zu begriiRen ist der Regelungsansatz, mit dem Registerverfahren der EU Inc.
die Abwicklung weiterer Verwaltungsverfahren zu verknipfen, die fir den Unterneh-
mensstart relevant sind. Auch Digitalisierungsinitiativen auf nationaler Ebene wie die
mit dem Ziel eines Grindungsbeschleunigungsgesetzes verfolgen eine Nut-
zerzentrierung nach dem Lebenslagenmodell und eine moglichst niedrigschwellige Ab-
wicklung von Verwaltungsverfahren. Allerdings ist der vorgesehene Datenaustausch mit
anderen zustandigen Stellen fir die Erteilung der Steuer-ldentifikationsnummer und der
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Umsatzsteuernummer, die Eintragung im Register wirtschaftlicher Eigentiimer (Transpa-
renzregister) und der Kontakt mit Sozialversicherungsbehdérden in den 27 EU-Mitglied-
staaten zundchst zu operationalisieren, was einer realistischen Zeitplanung bedarf (vgl.
Anmerkungen zu Art. 109).

Art. 20 Abs. 1 sieht vor, dass sich die Unternehmensgriinder zunachst (iber das digitale
EU-Interface oder direkt digital an die zustdandige Registrierungsstelle wenden. Erst nach
der Registrierung der EU Inc. sollen relevante Datensatze an weitere zustandige Behorden
weitergeleitet werden, um dort erforderliche Verfahren anzustoBen. Im Hinblick auf eine
zeitlich effiziente Verfahrensabwicklung konnte es zweckmaRig sein die Mdglichkeit ein-
zurdumen, relevante Antragsdaten gleich an zustdndige Stellen weiterzuleiten und diese
durch das zustdndige Register zu informieren, wenn die Eintragung erfolgt ist.

14. Artikel 22 — Disqualifizierte Direktoren

Zu begriBen ist die Regelung in Art. 22 Abs. 2 des VO-Entwurfs, wonach Personen, gegen
die in einem Mitgliedstaat ein Bestellungs- bzw. Amtsverbot vorliegt, nicht Direktoren ei-
ner EU Inc. werden dirfen. Allerdings fehlen Regelungen, die eine Durchsetzung dieses
Verbots in der Praxis ermdglichen. Die in Abs. 3 vorgesehene Verpflichtung der Mitglied-
staaten, Regelungen zur Disqualifizierung von Direktoren zu schaffen, sind unzureichend.
Vielmehr ware in einem Annex des VO-Entwurfs aufzulisten, in welchen Fillen Personen
ungeeignet sind. Nur durch ein so geschaffenes gemeinsames Grundverstandnis kann spa-
ter ein grenziiberschreitender Informationsaustausch im Rahmen von Griindungsvorgan-
gen funktionieren.

Zudem miissen die Uberpriifungsfristen bei Griindungsvorgiangen so ausgestaltet sein,
dass vor der Eintragung einer neuen EU Inc. in das zustindige Register eine Uberpriifung
von Direktoren auch tatsachlich abgeschlossen werden kann. Insoweit konnte etwa eine
Fristhemmungsregelung sinnvoll sein, die greift, wenn durch das zustandige Register an-
geforderte Informationen durch die angefragte Stelle nicht rechtzeitig bereitgestellt wer-
den. Da die Griindungskontrolle einem wirksamen Schutz des Rechtsverkehrs dient, kann
insoweit nicht Uberzeugend argumentiert werden, ein ,Verschulden in der Behor-
densphare” diirfe den Griinder nie belasten.

Auch muss sichergestellt werden, dass das niedrigschwellige Griindungsverfahren nicht
zur Errichtung von Strohmann-Gesellschaften genutzt wird. Selbst in Deutschland, wo ein
strenges Grindungsrecht gilt, geht das Bundeskriminalamt von rund

aus. Wesentlich dramatischer sind die Zahlen im anglo-amerikanischen
Bereich mit einem laxeren Griindungsrecht. So berichtete der vor geraumer
Zeit, dass eine damals 38-jahrige britische Staatsangehorige als Direktorin von 1.200 Ka-
pitalgesellschaften in GroBbritannien, Irland, Neuseeland und der Karibik registriert war,
ihr Lebensgefdhrte scheinbar ein Firmenimperium von 1.000 Kapitalgesellschaften steu-
erte. Um aus dem anglo-amerikanischen Bereich bekannte Fehlentwicklungen auszu-
schlieBen, muss daher bereits beim Eintragungsverfahren einer EU Inc. durch automati-
sierten Datenabgleich und liber das BRIS vernetzter Registerdaten tUberprift werden, ob
eine verdachtige Haufung von Organtatigkeiten flir Kapitalgesellschaften vorliegt.

15. Artikel 24 & 31 — Anbieter fiir elektronische Einreichung, Digitale EU-Vollmacht

Nach Art. 24 Abs. 1 des VO-Entwurfs sollen Dienstleister aufgrund einer EU-Vollmacht ge-
maRk Art. 31 berechtigt sein, fiir eine (zu errichtende) EU Inc. Gber das EU-Interface An-
trage zu stellen und Unterlagen einzureichen. Anforderungen an diese Dienstleister wer-
den nicht weiter spezifiziert, was problematisch erscheint. Denn im anglo-amerikanischen

ZDH 2026 Seite 17 von 28


https://haug.law/ratgeber/das-strohmann-kartell/
https://haug.law/ratgeber/das-strohmann-kartell/
https://www.theguardian.com/uk/2012/nov/25/sham-directors-woman-companies-caribbean

Bereich existieren zahlreiche dubiose Anbieter, die unter anderem Strohmanner als Di-
rektoren von Limited Liability Companies vermitteln. Zudem sollte klargestellt werden,
dass Dienstleister fiir Zwecke der Einreichung gesperrt werden kénnen, wenn sie wieder-
holt Datenséatze einreichen, bei denen die wahren Eigentiimer- und/oder Vertretungsver-
héltnisse verschleiert werden.

KAPITEL Ill - ZUGANG UND GRENZUBERSCHREITENDE NUTZUNG VON INFORMATIONEN
DER EU INC.

16. Artikel 25 — Im Handelsregister einzustellende Unterlagen und Informationen
GemaR Art. 25 Abs. 1 (d) des VO-Entwurfs soll im Register des Registrierungsstaates der
Geschaftszweck der EU Inc. unter Angabe ihrer Haupttéatigkeit(-en), ausgedriickt unter
Verwendung des entsprechenden Codes der statistischen Systematik der Wirtschafts-
zweige in der Européaischen Gemeinschaft (NACE), sowie gegebenenfalls weitere Angaben
zum Geschaftszweck oder zur Zweckbestimmung der EU Inc. angegeben werden. Diese
Vorgaben sind wesentlich detaillierter als diejenigen, die fir die Unternehmensgriinder
gelten. Gerade bei allgemein gehaltenen Unternehmenszwecken lasst sich eine eindeu-
tige Zuordnung zur NACE-Klassifikation haufig gar nicht vornehmen.

Daher muss eine Zuordnung des Unternehmensgegenstands zur NACE-Klassifikation bei
der Antragstellung erfolgen. Dafiir ist eine entsprechende Basiskomponente zu entwi-
ckeln, die Antragsteller bei allgemein gehaltenen Unternehmensgegenstanden durch ge-
zielte Nachfragen zu einer hinreichenden Prazisierung anhalt, damit im Hintergrund die
Zuordnung zur NACE-Klassifikation erfolgen kann. Sie ware auch den Mitgliedstaaten zur
Verfligung zu stellen, da Antragstellungen gemaR Art. 27 des VO-Entwurfs nicht nur Gber
das zentrale EU-Interface erfolgen kdnnen, sondern auch auf Ebene der Mitgliedstaaten
bei den zustandigen Registern oder sonstigen Stellen. Wird auf eine einheitliche Basis-
komponente verzichtet, so kann eine nachgelagerte Zuordnung von Unternehmensge-
genstianden zur Wirtschaftszweigklassifikationen auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht
qualitativ hochwertig erfolgen und besaRe daher keine hinreichende Aussagekraft.

Die in Art. 25 des VO-Entwurfs enthaltene Auflistung sieht keine Hinterlegung von Infor-
mationen zur elektronischen Kontaktaufnahme vor. Bei einer Unternehmensform, deren
gesamter Lebenszyklus digital abgewickelt werden soll, erscheint die Angabe eines digita-
len Kommunikationskanals jedoch zwingend geboten, zumal es sich bei der digitalen Kor-
respondenzadresse der EU Inc. auf Geschaftsunterlagen gemal Art. 29 Abs. 1 (d) des VO-
Entwurfs um eine Pflichtangabe handelt. Entsprechendes gilt fiir die digitale Présenz einer
EU Inc. (vgl. Art. 29 Abs. 1 (e) des VO-Entwurfs).

17. Artikel 27 — Einreichung und aktuelle Registerunterlagen und -informationen

In Abs. 3 ist vorgesehen, dass bei Satzungsdanderungen unter Verwendung von EU-Stan-
dardsatzungen gemaR Art. 8 die konsolidierte Fassung automatisch geschaffen werden
soll. ZweckmaRiger ware es, generell eine Einreichungspflicht der konsolidierten Fassung
vorzusehen, wie es auch bei Nichtverwendung der EU-Standardsatzung der Fall ist. Denn
nach Art. 7 Abs. 5 UA 2 des VO-Entwurfs soll die EU Inc. fiir alle Schaden gegeniber Dritten
haftbar sein, die dadurch entstanden sind, dass Dritte sich auf die falsche, unvollstandige
oder irrefihrende Version der Satzung verlassen haben. Eine generelle Verpflichtung zur
Einreichung der vollstandigen Satzung fiihrt auch zu keinem relevanten Mehraufwand fiir
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die EU Inc., da es zunachst einer internen Beschlussfassung mit der Ausarbeitung entspre-
chender Beschlussvorlagen bedarf.

18. Artikel 34 — Digitales Zentralregister

Der Mehrwert der Schaffung eines eigenen Zentralregisters auf EU-Ebene fiir die EU Inc.
erscheint fragwirdig, zumal flr die Registrierung die nationalen Stellen der Mitgliedstaa-
ten zustandig und Uber das BRIS miteinander verknlipft sind. Bei einer digitalen Register-
fihrung spielt es aus funktionaler Sicht keine Rolle, wo die Daten gehalten werden, sofern
eine Vernetzung erfolgt ist. Insoweit ist auf die Registermodernisierung in Deutschland zu
verweisen, wo liberwiegend dezentral organisierte Register bestehen. Im Rahmen der Re-
gistermodernisierung wird mit dem (vgl.

) flir 50 prioritdr zu vernetzende Register keine Registerzentralisierung angestrebt,
sondern eine Vernetzung unter Verwendung der Identifikationsnummer nach § 139b der
Abgabenordnung als zusatzlichem Ordnungsmerkmal zwecks eindeutiger Zuordnung. Ent-
sprechend dient die Wirtschafts-ldentifikationsnummer nach § 139c AO als bundesein-
heitliche Wirtschaftsnummer fiir Unternehmen.

Die Nutzung einheitlicher Kennungen vermeidet Zuordnungsfehler beim Datenaustausch
zwischen Behdrden zwecks Verwirklichung des Grundsatzes der einmaligen Datenerfas-
sung (Once-Only-Prinzip). Durch die Verwendung der EUID (European Unique Identifier)
als 2017 eingefuhrter Kennung fiir Unternehmen im Binnenmarkt zwecks grenziiber-
schreitender Identifizierung bei der EU Inc. diirften auch insoweit keinerlei Zuordnungs-
probleme bestehen. Im Zweifel handelt es sich bei der angestrebten Schaffung eines digi-
talen Zentralregisters um einen unter VerhaltnismaRigkeitsgesichtspunkten (iberschie-
Renden Regelungsansatz, der unverhaltnismaRig in die mitgliedstaatlichen Zustandigkei-
ten eingreift. Insoweit ist zu beriicksichtigen, dass es sich in Deutschland um einen spezi-
fischen Eingriff in Landeskompetenzen handelt (vgl. ndher: D. 2.). Daher sollte die Rege-
lung, die nur unnotige Parallelstrukturen und Mehrkosten schafft, gestrichen werden.

KAPITEL IV - GRENZUBERSCHREITENDE ZWEIGNIEDERLASSUNGEN

19. Kapitel IV — Grenziiberschreitende Zweigniederlassungen (Art. 36 ff.)
Harmonisierte Vorschriften zur Eintragung und Offenlegung von Zweigniederlassungen in
anderen EU-Mitgliedstaaten sind bereits in Titel |, Kapitel Ill, Abschnitt 2 der Richtlinie
(EU) 2017/1132 lber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts enthalten. Sie erfassen
auch die Online-Eintragung von Zweigniederlassungen. Unter VerhaltnismaRigkeitsge-
sichtspunkten erscheint die Absenkung dieser bereits EU-weit geltenden Standards fiir die
EU Inc. problematisch (siehe unter: D. 3.). So sieht beispielsweise Art. 28a Abs. 6 RL (EU)
2017/1132 einen Zeitraum von maximal 10 Werktagen ab Einreichung der vollstindigen
Unterlagen fir die Eintragung einer Zweigniederlassung vor. Es wird im VO-Entwurf aus
rechtstatsachlicher Sicht nichts vorgetragen, warum es fiir die EU Inc. nunmehr einer Ma-
ximalfrist von 48 Stunden bedarf (vgl. Verweis in Art. 37 Abs. 1 auf Art. 16 Abs. 2 des VO-
Entwurfs), was zur Aushebelung einer effektiven Vorabkontrolle mit der Folge fiihren
diirfte, dass nachgelagert die Allgemeinheit mit negativen Folgekosten belastet wird (vgl.
C. 1.). Dieser Aspekt wird im VO-Entwurf bei der Kostenanalyse im Rahmen der Folgenab-
schatzung vollig ausblendet, obwohl bekannt sein diirfte, dass Systeme der Praventivkon-
trolle im Ergebnis kosteneffizienter sind.
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KAPITEL V — ORGANISATION

20. Allgemeine Anmerkungen zu Kapitel V

Insgesamt mangelt es dem VO-Entwurf an wesentlichen Bestimmungen im Bereich des
Innenrechts. Dies gilt beispielsweise fir eine Regelung, welche Beschlussfassungen den
Anteilseignern vorbehalten sind. Richtigerweise enthielt Art. 27 des Entwurfs einer SPE-
Verordnung ( ) insoweit eine ausdifferenzierte Bestimmung. Auf-
grund der unzureichenden Regelung des Innenrechts ist die EU Inc. daher nur bedingt eine
geeignete Kooperationsform fiir Anteilseigener aus unterschiedlichen Mitgliedstaaten.
Denn diejenigen Anteilseigner, in deren Mitgliedstaat die EU Inc. registriert ist, haben den
strukturellen Vorteil des leichteren Zugangs zu den subsididr anwendbaren Bestimmun-
gen des nationalen Kapitalgesellschaftsrechts. Anteilseigner aus anderen Mitgliedstaaten
fehlt indes regelmalig der Zugang zu niedrigschwelligen Beratungsangeboten, was zu-
satzlich durch Sprachbarrieren erschwert werden kann. Anders formuliert kann eine EU
Inc. nur dann Vorteile in grenziiberschreitenden Binnenmarktkontexten ausspielen, wenn
alle wesentlichen Fragen des Innen- und AulSenrechts in der VO selbst kodifiziert sind oder
als dispositives Recht durch die Satzungsautonomie erganzt, abgedndert oder ausge-
schlossen werden kdénnen.

21. Artikel 42 — Unternehmensorgane

In Art. 42 des VO-Entwurfs wird fiir das Leitungsorgan der EU Inc. eine monistische Struk-
tur vorgegeben (One-Tier-System). Dies kann zu Anpassungsproblemen fiihren, wenn die
Regelungen des lberbetrieblichen Mitbestimmungsrechts auf eine in Deutschland re-
gistrierte EU Inc. anwendbar sein sollten. Sinnvoll ware daher eine Regelung, nach der
satzungsmafig auch eine dualistische Struktur (Two-Tier-System) vorgesehen werden
kann.

GemaR Art. 42 Abs. 4 des VO-Entwurfs ist die jederzeitige Abberufung des Vorstands mit
der Folge einer fiihrerlosen Gesellschaft méglich. Im Hinblick auf eine Vermeidung miss-
brauchlicher Abberufungen, beispielsweise zwecks Insolvenzverschleppung, sollte inso-
weit in einem neuen Abs. 5 eine Verpflichtung zur umgehenden Neubestellung statuiert
werden, die wie folgt lauten kdnnte:

Wenn die Gesellschaft aufgrund einer Abberufung des Leitungsorgans fiihrungslos
ist, sind die Anteilseigener unter Vermeidung einer persénlichen Haftung verpflichtet,
unverziiglich eine Neubenennung durchzufiihren oder sich an ein zustdndiges Gericht
oder eine sonstige Stelle im Registrierungsstaat zu wenden, die eine Notbestellung
vornimmt.

22. Artikel 43 - Vertretung des Unternehmens

In Art. 43 Abs. 3 S. 2 muss es heiRen: ,Such extension of power...

Die Regelung des Art. 43 Abs. 5 zur Befugnisiibertragung sollte nicht dazu genutzt werden
konnen, das in Art. 22 Abs. 2 des VO-Entwurfs geregelte Bestellungs- bzw. Amtsverbot zu
umgehen. Insoweit bedarf es einer Klarstellung, dass eine Befugnistibertragung nicht auf
Personen erfolgen darf, die nicht die in Art. 22 Abs. 2 normierten Voraussetzungen erfiil-
len wiirden. Zudem sollte die Regelung des Art. 45 fiir entsprechend anwendbar erklart
werden.
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23. Artikel 44 - Pflichten der Vorstandsmitglieder

Art. 44 Abs. 1 des VO-Entwurfs ist zu rudimentar und unspezifisch ausgestaltet. So sollen
die Mitglieder des Leitungsorgans einer EU Inc. unbeschadet weiterer Verpflichtungen, die
in bestimmten Situationen gelten kénnen, stets im Einklang mit der Satzung der Gesell-
schaft sowie nach Treu und Glauben in ihrem besten Interesse handeln, wobei eine ange-
messene Sorgfalt, Fachkenntnis und Gewissenhaftigkeit zugrunde zu legen sind. Anders
als in den Abs. 2 — 4 zur Haftung wird in Abs. 1 nicht erganzend auf nationales Recht des
Registrierungsstaates verwiesen, so dass es sich um eine abschlieRende Regelung zu han-
deln scheint. Ausweislich des Annex des VO-Entwurfs, der den Mindestinhalt von Satzun-
gen regelt, ist keinerlei zwingende Konkretisierung von Art. 44 Abs. 1 vorgesehen. Daher
erscheint es geboten, zumindest Punkte wie die eigenverantwortliche Leitung der Gesell-
schaft und die Strategieplanung, die Pflicht zur Rechnungslegung sowie die Einhaltung von
Gesetzen (Compliance) explizit zu nennen.

24. Artikel 45 - Interessenkonflikte von Vorstandsmitgliedern

Die Regelungin Art. 45 Abs. 1 des VO-Entwurfs zu Interessenkonflikten von Vorstandsmit-
gliedern ist zu rudimentar und zudem als dispositives Recht ausgestaltet, das durch Sat-
zungsregelungen abbedungen werden kann. Aus der Treuepflicht (vgl. Art. 44 Abs. 1 (b)
,»in good faith and in the best interests of the company”) leitet sich fiir gewdhnlich bereits
ab, dass Vorstandsmitglieder der Gesellschaft verpflichtet sind, wahrend ihrer Tatigkeit
flir das Unternehmen einem umfassenden Wettbewerbsverbot unterliegen und Ge-
schaftschancen, die dem Unternehmen zustehen, nicht fiir sich nutzen diirfen. Insoweit
bedarf es einer Konkretisierung im VO-Entwurf durch zwingende Regelungen, die um eine
zeitliche Komponente dergestalt zu erganzen sind, dass mogliche Interessenkonflikte un-
verziglich anzuzeigen sind.

25. Artikel 46 — Geschifte mit nahestehenden Personen

GemaR Art. 46 Abs. 1 des VO-Entwurfs kann die Gesellschaftssatzung vorsehen, dass be-
stimmte oder alle Transaktionen zwischen der EU Inc. und allen oder bestimmten Vor-
standsmitgliedern, Aktionaren oder verbundenen Parteien vom Vorstand, der Hauptver-
sammlung oder von den an diesen Transaktionen nicht beteiligten Vorstandsmitgliedern
oder Aktiondren genehmigt oder diesen zur Kenntnis gebracht werden mussen. Im deut-
schen Aktiengesetz unterliegen Rechtsgeschafte des Vorstands mit verbundenen oder na-
hestehenden Personen strengen Regelungen, um zu gewahrleisten, dass Interessenkon-
flikte vermieden werden und das Gesellschaftsvermdgen geschiitzt wird.

Da Art. 46 Abs. 1 des VO-Entwurfs die Thematik einer fakultativen Regelung in der Gesell-
schaftssatzung zuweist, stellt sich insoweit die Frage, ob es sich um eine abschlieRende
Regelung handelt, oder aber subsididar nationales Kapitalgesellschaftsrecht des Staates
Anwendung finden kann, in dem die EU Inc. registriert ist. ZweckmaRig ware es, im VO-
Entwurf die wesentlichen Grundsatze selbst zu regeln und exemplarisch diejenigen Berei-
che zu nennen, in denen noch Freiraum fiir eine Satzungsregelung besteht. Zudem sollte
eine Klarstellung erfolgen, dass aus Beweisgriinden und zu Dokumentationszwecken ein
gewisses Formerfordernis besteht, was derzeit nur in Art. 46 Abs. 3 des VO-Entwurfs flr
Insichgeschafte vorgesehen ist.
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26. Artikel 47 - Sitzungen und Abstimmungen auf elektronischem Wege

Art. 47 des VO-Entwurfs regelt die Durchfiihrung von rein digitalen und hybriden Haupt-
versammlungen und Vorstandssitzungen nur rudimentar, obwohl es sich um eine ab-
schlieRende Regelung handelt, die keine ergdanzende Anwendung nationalen Rechts er-
laubt. Dies ist dullerst problematisch. Beispielsweise wird keine Mindestfrist fiir die Ein-
berufung von Gremiensitzungen und zur Vorab-Ubersendung der Tagesordnung sowie et-
waiger Beschlussvorlagen normiert; Art. 56 Abs. 3 erscheint insoweit unzureichend. Aus-
kunftsrechte, wie sie etwa in § 131 AktG geregelt sind, fehlen ganzlich. Des Weiteren wer-
den in Abs. 3 keine Mindestanforderungen fir die Authentifizierung von Anteilseignern
bei Hauptversammlungen statuiert. Insgesamt bedarf es dringend einer Ergdanzung, wobei
die in § 118a Abs. 1 S. 2 AktG enthaltenen Regelungen als Muster dienen kdnnten.

27. Artikel 48 — Schriftliche EntschlieBungen

Vor dem Hintergrund der digitalen oder hybriden Durchfiihrung von Hauptversammlun-
gen irritiert das in Art. 48 Abs. 1 des VO-Entwurfs statuierte Schriftformerfordernis als
Regelfall. Hier sollte vorrangig auf qualifizierte elektronische Signaturen und Siegel unter
Beachtung der Anforderungen der elDAS-Verordnung als Aquivalent zur Schriftform ver-
wiesen werden. Die in Abs. 3 genannten Anforderungen an elektronische Beschlussfas-
sungen, die scheinbar die einfache Textform genligen lassen, sind unzureichend. Denn
insoweit ist beachtlich, dass die Textform als einfache elektronische Signatur im Sinne der
elDAS-Verordnung zu qualifizieren ist und keine Gewahr fiir die sichere Authentifizierung
des Unterzeichners und die Authentizitat des Erklarungsgehalts bietet.

28. Artikel 50 — Anderung der Satzung

Nach Art. 50 Abs. 2 soll der Vorstand der Gesellschaft berechtigt sein, unilateral — ohne
Beschluss der Vollversammlung — nicht substanzielle redaktionelle Anderungen der Sat-
zung vorzunehmen. Im deutschen Kapitalgesellschaftsrecht bedarf gemal § 179 AktG
grundsatzlich jedwede Satzungsanderung einer Beschlussfassung der Hauptversamm-
lung. Will man sich nicht an solchen Schutzbestimmungen orientieren, die ihre Berechti-
gung haben, so misste zumindest abschlieBRend definiert werden, wann eine redaktio-
nelle Satzungsanderung im Sinne von Art. 50 Abs. 2 des VO-Entwurfs vorliegt. Dies kdnnte
dann zu bejahen sein, wenn Anderungen den Inhalt nicht verdndern, sondern lediglich
sprachliche Korrekturen, Aktualisierungen von Gesetzesverweisen oder die Behebung von
Fehlern im Bereich der Orthografie oder bei der Nummerierung zum Gegenstand haben.

29. Artikel 51 — Schutz der Klassenrechte

Nach der Bestimmung sollen besondere Rechte, Vorziige oder Privilegien einer Aktiengat-
tung in Ermangelung einer abweichenden Satzungsregelung mit einer qualifizierten Mehr-
heit von zwei Dritteln der innerhalb der betroffenen Aktiengattung abgegebenen Stim-
men geandert oder eingeschrankt werden kdnnen. Unter dem Gesichtspunkt des Schut-
zes von Anteilseignern mit Minderheitsbeteiligung sollte insoweit ein Abfindungsan-
spruch statuiert werden, wenn sie sich gegen die Anderung ausgesprochen hatten. Inso-
weit konnte entsprechend auf die Regelung in Art. 52 des VO-Entwurfs verwiesen werden.
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KAPITEL VI - DIGITALES REGISTER, AKTIEN UND AKTIENUBERTRAGUNGEN

30. Artikel 54 — Digitales Aktienregister

Die Bestimmung verpflichtet in Abs. 1 jede EU Inc. zur Erstellung und Aufrechterhaltung
eines jederzeit aktuellen Aktienregisters, dessen Sicherheit und Integritdat gewahrleistet
sein muss. In diesem Kontext erscheint eine nahere Spezifikation, unter welchen konkre-
ten Bedingungen diese Voraussetzungen in der Praxis als erfiillt gelten, dringend geboten.
Auch der in Abs. 2 enthaltene abstrakte Verweis auf die Pflicht zur Zugangsverschaffung
fur Dritte, die ein legitimes Interesse nachweisen, unter Beachtung der Datenschutz-
Grundverordnung (VO (EU) 2016/679) ist zu unspezifisch und dirfte zu erheblicher
Rechtsunsicherheit flihren, unter welchen Bedingungen diese Voraussetzungen gegeben
sind. Dies lauft der mit der VO erfolgten Zielsetzung entgegen, die EU Inc. einfach hand-
habbar auszugestalten. Daher sollten diese Themenkreise seitens der KOM durch dele-
gierte Rechtsakte vor Beginn der unmittelbaren Anwendbarkeit der VO (vgl. Art. 109)
zwingend naher prazisiert werden.

31. Artikel 56 — Ausiibung von Aktionarsrechten

Wie bereits zu Art. 47 des VO-Entwurfs ausgefiihrt, bedarf es klarer Fristregelungen zur
Vorab-Ubersendung der Tagesordnung und etwaiger Beschlussvorlagen. Art. 56 Abs. 3 er-
scheint insoweit unzureichend, zumal das in Abs. 4 geregelte Auskunftsrecht zu unspezi-
fisch ist. Des Weiteren sollte als zwingendes Recht statuiert werden, dass alle Anteilseig-
ner das Recht haben, auf Antrag Einsicht in die Geschéaftsbiicher der Gesellschaft zu neh-
men. Art. 56 Abs. 4 des VO-Entwurfs sieht hier allein vor, dass ein solches Recht fakultativ
in der Satzung statuiert werden kann.

32. Artikel 59 - Digitales Verfahren zur Ubertragung von Aktien

Die dem Vorstand oder einer von ihr beauftragten internen Person durch Art. 59 aufer-
legten Priifpflichten im Zusammenhang mit der Ubertragung von Aktien sind umfang-
reich. Es sollte ermdglicht werden, diese Verpflichtung auf auRenstehende Dienstleister
zu Ubertragen, die ndher zu spezifizierenden Anforderungen geniigen miissten (z.B.
Rechtsanwalte und Notare).

Im Rahmen der Unternehmensgriindung ist vorgesehen, dass das zustandige Register u.a.
die Angaben zum wirtschaftlichen Eigentlimer gemalR Art. 30 der EU-Geldwasche-Richtli-
nie (RL (EU) 2015/849 i.d.F. der RL (EU) 2024/1640) vornimmt (vgl. Art. 20 Abs. 1 des VO-
Entwurfs), also in Deutschland eine Meldung gegeniiber dem Transparenzregister. Bei
den Bestimmungen zur Aktienlibertragung in Art. 59 des VO-Entwurfs fehlt eine analoge
Regelung, welche die Meldepflicht klart.

Nach Art. 59 Abs. 10 des VO-Entwurfs soll das Recht des Registrierungsstaates maRgeblich
sein fur etwaig erforderliche Berichtigungen der in einem digitalen Aktienregister einge-
tragenen Daten bei offensichtlichen Fehlern, technischen Fehlern, Betrug oder wenn die
Gesellschaft eine rechtswirksam vollzogene Ubertragung nicht eintréigt. Dieser relevante
Themenbereich bedirfte einer abschlieRenden Regelung in der VO, zumal bezweifelt wer-
den darf, dass die 27 mitgliedstaatlichen Rechtsordnungen passgenaue Regelungen zur
Lickenfillung flr die EU Inc. vorhalten.
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KAPITEL VII — FINANZIERUNG

33. Artikel 61 — Kapitalerfordernis

Nach Art. 61 Abs. 1 des VO-Entwurfs soll kein gesetzliches Mindestkapitalerfordernis be-
stehen. In der Begriindung des VO-Entwurfs finden sich weder Ausfiihrungen zu den tat-
sachlichen Eigenkapitalanforderungen von Kapitalgesellschaften, die im Hinblick auf die
Fremdkapitalbeschaffung bedeutsam sind, noch zur Rolle eines Mindestkapitalerforder-
nisses als Seriositatsschwelle.

In der Vergangenheit hatte sich bereits eine hochrangige Expertengruppe im Bereich des
Gesellschaftsrechts im Auftrag der Europaischen Kommission unter anderem mit dem fir
Aktiengesellschaften auf europdischer Ebene harmonisierten Mindestkapitalerfordernis
(vgl. nunmehr: Art. 45 RL (EU) 2017/1132) befasst. Sie betonte in ihrem

aus dem Jahr 2002, dass Mindestkapitalerfordernisse als Seriositatsschwelle dienen. In-
soweit reduzieren sie das Risiko opportunistischen Verhaltens (Moral Hazard) und dienen
primar dem Glaubigerschutz sowie der Sicherstellung der Solvenz. Daher ist ein gewisses
Mindestkapitalerfordernis im Kapitalgesellschaftsrecht sinnvoll, auch wenn es aufgrund
seiner statischen Natur nicht die tatsachlichen Kapitalbedarfe unterschiedlichster Griin-
dungsvorhaben in divergierenden Wirtschaftsbereichen abbilden kann.

Anders formuliert gibt ein Gesetzgeber bei einem Verzicht auf jedwedes Mindestkapi-
talerfordernis bei Kapitalgesellschaften das Versprechen einer Haftungsbeschrankung auf
das (nicht vorhandene) Vermdgen der juristischen Person, das in der Praxis aufgrund zahl-
reicher Haftungsregelungen und bestehender Praktiken bei der Kreditvergabe de facto
nie eingehalten werden kann. Dies hilft weder den Anteilseignern noch den Leitungsorga-
nen solcher Gesellschaften und ist daher eher zweifelhafte Symbolgesetzgebung. Denn in
der Praxis kdnnen Griinder einer Kapitalgesellschaft ohne Eigenkapital ihre finanziellen
Risiken nicht wirksam auf die juristische Person als Unternehmenstragerin beschranken.

Institutionelle Kreditgeber werden regelmalig bei der Kreditvergabe personliche Biirg-
schaften verlangen, da das Unternehmen selbst tGber keine relevante Haftungsmasse ver-
fligt. Damit ist die Haftungsbeschrankung auf das Gesellschaftsvermégen im Ergebnis hin-
fallig. Eine EU Inc. ohne Eigenkapital ware zudem nicht einmal in der Lage, ihre eigenen
Registrierungsgebihren zu tibernehmen, ohne sich zu tGberschulden. SchlieRlich droht bei
unterfinanzierten Unternehmen regelmaRig das Risiko der Zahlungsunfahigkeit mit ent-
sprechenden insolvenzrechtlichen Folgen und Haftungsrisiken.

Bei Unternehmensgriindungen besteht im Regelfall ein signifikanter Kapitalbedarf, der je
nach Grindungvorhaben und Branche variiert. In diesem Zusammenhang ist zu beachten,
dass es fiir Startups im Schnitt Giber ein Jahr dauert, bis substanzielle Gewinne erwirtschaf-
tet werden kdnnen, bei innovativen Unternehmen, die sich mit ihren Geschéaftsideen am
Markt etablieren miissen, kann dieser Zeitraum bis zu vier Jahre betragen (vgl. IfM-Mate-
rialien Nr. 281). Daher ist wenig Uberraschend, dass der durchschnittliche Kapitalbedarf
von Tech-Unternehmen auf 2,7 Millionen Euro beziffert wird (vgl. etwa: Bitcom e.V.,

). Bereits bei einfach gelagerten Griindungssachverhalten im Bereich der
gewerblichen Wirtschaft wird regelméaRig ein sechsstelliges Startkapital benétigt. Denn
gerade in der Anfangsphase miissen zahlreiche Vorleistungen erbracht werden, bevor
erste Einnahmen generiert werden kdnnen. Seridse Unternehmensgriindungen bertick-
sichtigen dies in ihrer Finanzplanung.
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Viele Start-ups nutzen zur Finanzierung ihrer Unternehmung auch Darlehen der Kreditin-
stitute. Banken und Sparkassen miussen jedoch gemalR Bankenaufsichtsrecht zusatzlich
zum ausgereichten Darlehen einen prozentualen Anteil der Darlehenssumme mit Eigen-
kapital hinterlegen (aktuell 8-10 %), wobei dieser Anteil steigt, je hoher das Ausfallrisiko
ist. Das zu hinterlegende Eigenkapital ist aus Bankensicht ein Kostenfaktor. Aufgrund der
Uberlebensprognosen von Start-ups, die besagen, dass statistisch

ist, wird die Ausfallwahrscheinlichkeit entspre-
chend hoch eingestuft. Da Start-ups zudem oftmals kaum Uber bankfahige Sicherheiten
verfligen, erwarten Kreditinstitute zumindest eine solide Eigenkapitalbasis der von ihnen
finanzierten Unternehmen.

Das hohe Ausfallrisiko von Start-Ups und Scale-Ups fiihrt auch bei Risikokapitalgebern zu
harten Konditionen fiir die Bereitstellung von Liquiditdt und kann in Ermangelung von Ei-
genkapital durch die Griinder bereits vor Unternehmensstart zu einem weitgehenden
Kontrollverlust Gber das Unternehmen filhren. Denn anders als Banken streben Venture
Capital Firmen regelmé&Rig Beteiligungen an. Ublich ist insoweit die Einrdumung von Vor-
zugsbeteiligungen (Preferred Shares), die bei einer VerduRerung Vorrechte gegeniber
den Griindern einrdumen. Entsprechens gilt fiir die VerduRerung (Liquidation Preference),
so dass Risikokapitalgeber ihr Kapital vor anderen Anteilseignern zurlickerhalten. SchlieR-
lich schiitzen sich Risikoinvestoren Ublicherweise vor einer Verwasserung ihrer Beteili-
gung (Anti-Dilution Provisions). Haufig werden zudem umfassende Mitspracherechte
(Covernance & Voting Rights) eingerdaumt, die sich spater bei wichtigen unternehmeri-
schen Entscheidungen wie weiteren Finanzierungsrunden durch etwaig bestehende Ve-
torechte nachteilig auf die Unternehmensentwicklung auswirken kénnen. Art. 55 Abs. 3
des VO-Entwurfs ermoglicht all diese Formen der Absicherung von Risikokapitalgebern.

Stellen Venture Capital Firmen bei hybriden Finanzierungen (Venture Debt) Fremdkapital
mit eigenkapitaldhnlichen Komponenten (Warrants) zur Verfligung, so ist in diesem Kon-
text nicht untiblich, dass vorhandene immaterielle Vermégenswerte (Intellectual Property
—IP) als Sicherheiten begeben werden. Dies kann namentlich dazu fiihren, dass IP-Rechte
mittels eines Sicherungsvertrags (Security Agreement) auf den Kapitalgeber oder eine
Mantelgesellschaft tibertragen werden, um im Sicherungsfall eine schnelle Verwertung zu
ermoglichen. Je schwacher die Eigenkapitalposition eines Unternehmens bei Eintritt in
Verhandlungen mit Venture Capital Firmen ist, desto rigidere Forderungen kénnen letz-
tere durchsetzen. Daher wiére es richtig, bereits im Kontext der Unternehmensgriindung
ein gewisses Mindestkapitalerfordernis aufzustellen und zudem die Bereitstellung von Ri-
sikokapital auf européischer Ebene zu verbessern (vgl. C. 3.).

34. Artikel 64 — Gegenleistung fiir Aktien

Einlagen flr Aktien konnen gemaR Art. 64 Abs. 2 des VO-Entwurfs in Form einer beliebi-
gen Ubertragung wirtschaftlichen Werts erfolgen, einschlieRlich Bar- und Sacheinlagen,
wobei fiir letztere die Anforderungen des Art. 65 beachtlich sein sollen. Damit besteht
auch die Moglichkeit des Aktientauschs (Share-for-Share-Deal), wobei komplexe Bewer-
tungsfragen auftauchen kénnen, wenn in Ermangelung der Teilnahme an einem geregel-
ten Markt keine aktuelle Marktpreisbildung tiber einen Borsenkurs zur Verfligung steht.
In diesen Fallen sollte — wie bei Sacheinlagen — eine Bewertung durch externen Sachver-
stand erfolgen.

Art. 64 Abs. 5 des VO-Entwurfs sieht vor, dass Einlagen, die nicht aufs Grundkapital der
Gesellschaft geleistet werden, sondern ins sonstige Vermogen, nicht sofort geleistet

ZDH 2026 Seite 25 von 28


https://www.ifm-bonn.org/statistiken/gruendungen-und-unternehmensschliessungen/ueberlebensrate-von-unternehmen
https://www.ifm-bonn.org/statistiken/gruendungen-und-unternehmensschliessungen/ueberlebensrate-von-unternehmen
https://www.ifm-bonn.org/statistiken/gruendungen-und-unternehmensschliessungen/ueberlebensrate-von-unternehmen

werden mussen, sondern innerhalb eines Zeitraums von maximal finf Jahren, sofern die
Satzung oder der Beschluss zur Ausgabe neuer Aktien keine strengere Regelung vorsehen.
Dies erscheint im Hinblick auf Sacheinlagen bedenklich, da ihr Zeitwert sich signifikant
mindern kann, bevor sie der Gesellschaft tatsachlich zur Verfligung stehen.

35. Artikel 72 — Ausschiittungen

In Ermangelung eines Mindestkapitals bei der EU Inc. und einem damit einhergehenden
bilanziellen Ausschittungsverbot sieht Art. 72 Abs. 3 des VO-Entwurfs einen Solvenztest
vor. Durch ihn soll die zukiinftige Zahlungsfahigkeit des Unternehmens sichergestellt wer-
den. Die Regelungen folgen insoweit dem Modell, das erstmals im US-amerikanischen Re-
vised Model Business Corporation Act 1984 (RMBCA) statuiert wurde. Es sieht neben ei-
nem equity insolvency test, der sicherstellen soll, dass die Gesellschaft nach einer Aus-
schiittung bestehende Verbindlichkeiten noch erfiillen kann, einen balance sheet insol-
vency test vor, durch den gewahrleistet werden soll, dass die bestehenden Verbindlich-
keiten der Gesellschaft durch ihr Vermoégen gedeckt werden ( ). Dieser
Ansatz einer prognoseorientierten Cashflow-Analyse durch die vorgenannten Solvenz-
tests hat sich bewdahrt, weshalb die Regelung insgesamt zu begriiRen ist.

KAPITEL X — INSOLVENZVERFAHREN

LIQUIDATION VON INSOLVENTEN EU INC., DIE INNOVATIVE START-UPS SIND

36. Artikel 88 — Anwendungsbereich der Regelungen zur vereinfachten Abwicklung in-
novativer EU Inc.

Im zwischenzeitig vom EU-Parlament angenommenen Richtlinienentwurf zur Harmonisie-
rung bestimmter Aspekte des Insolvenzrechts (COM(2022)0702 - C9-0410/2022 -
2022/0408(COD)) wurde auf das zuvor von der KOM vorgeschlagene und lange diskutierte
vereinfachte verwalterlose Liquidationsverfahren fur Kleinstbetriebe ganzlich verzichtet,
da es in der Praxis weder Insolvenzschuldnern noch -gldubigern geholfen hatte. Insofern
ist kritisch zu hinterfragen, warum die KOM den Ansatz im Rahmen des vorliegenden Ver-
ordnungsentwurfs erneut aufgreift und ein vereinfachtes Liquidationsverfahren fir Inno-
vative Startups in der Rechtsform der EU Inc. vorschlagt. Insolvenzrechtliche Regelungen,
die die Interessen der Unternehmensgriinder gegenliber Glaubigerinteressen bevorzu-
gen, kdnnen im Ergebnis zu einer restriktiveren Interaktion zwischen Start-ups und poten-
ziellen Vertragspartnern fihren. Insgesamt benachteiligen die in Kapitel X vorgesehenen
Regelungen Insolvenzglaubiger und sind abzulehnen.

Art. 88 Abs. 1 des VO-Entwurfs beschrankt den Anwendungsbereich des Kapitels X zu In-
solvenzverfahren auf Innovative Startups. Dieser unbestimmte Rechtsbegriff ist in der
Praxis fiir die Konturierung des Anwendungsbereichs des X. Abschnitts nicht handhabbar.
So sind alle Branchen ber langere Zeitraume von Innovationen gepragt, womit es nicht
moglich ist, nur Unternehmen einzelner Branchen wie der Informationstechnologie als in-
novative Unternehmen zu kategorisieren. Selbst in Branchen wie der Informationstech-
nologie, die haufig mit Innovationen assoziiert werden, ist nur ein Bruchteil der Neugriin-
dungen in der Lage, radikale Innovationen oder zumindest relevante Verbesserungen vo-
ranzutreiben. Im Regelfall handelt es sich indes um Imitationen, wobei die Nachahmer
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erfolgreicher innovativer Konzepte von den Vorleistungen Dritter und der bereits erfolg-
ten Etablierung am Markt profitieren.

Auch die in der Empfehlung der KOM vom 18. Marz 2026 ( ) enthaltene De-
finition des Begriffs innovative Start-ups ist nicht geeignet, fiir hinreichende Rechtsklar-
heit zu sorgen und Uberdehnt zudem den Begriff der innovativen Unternehmen. So soll
gemall Annex 2. 1. (a) der KOM-Empfehlung etwa bereits dann von einem innovativen
Unternehmen auszugehen sein, wenn in zumindest einem der drei vorangegangenen Ge-
schaftsjahre Forschungs- und Entwicklungskosten in Héhe von mindestens 10 % der ge-
samten Betriebskosten oder mindestens 5 % des gesamten Nettoumsatzes angefallen
sind. Nach Annex 2. 1. (b) der KOM-Empfehlung (b) ist von einem innovativen Startup aus-
zugehen, wenn es in den letzten drei Geschaftsjahren Produkte, Dienstleistungen oder
Geschaftsprozesse mit dem Ziel der Vermarktung entwickelt hat oder noch entwickelt, die
neu sind oder im Vergleich zum Stand der Technik in seiner Branche wesentlich verbessert
wurden und die mit dem Risiko eines technologischen oder industriellen Misserfolgs be-
haftet sind.

Unklar ist in diesem Zusammenhang, wie Glaubiger, die nach Art. 92 Abs. 1 des VO-Ent-
wurfs antragsberechtigt sind, entscheiden sollen, ob eines der vorgenannten Kriterien fir
die Eroffnung eines vereinfachten Insolvenzverfahren vorliegt. Zudem erscheint die zeit-
liche Komponente, Unternehmen die weniger als zehn Jahre am Markt sind, als Startups
zu definieren, willkirlich. Denn allgemein wird von der Startup-Phase bei einem Zeitraum
von 3 — 5 Jahren nach der Unternehmensgrindung gesprochen. Die Verwendung des Be-
griffs innovative Start-ups ist daher im Ergebnis nicht als Abgrenzungskriterium fir die
Anwendung der Regelungen des X. Abschnitts geeignet, da er auch unter Heranziehung
der Definition der Empfehlung der KOM vom 18. Mérz 2026 (C (2026 1800) nicht praxis-
tauglich ist und die Er6ffnung des Anwendungsbereichs der Regelungen des X. Abschnitts
nicht objektiv, rechtssicher und einheitlich bestimmt werden kann.

37. Artikel 89 — Vorschriften zur Abwicklung innovativer Start-ups

Nach Art. 89 Abs. 2 des VO-Entwurfs sollen innovative Start-ups in der Rechtsform der EU
Inc. der Anwendung der Regelungen des X. Abschnitts zur vereinfachten Abwicklung un-
terfallen, wenn sie allgemein nicht in der Lage sind, die bestehenden Verbindlichkeiten
bei Falligkeit zu befriedigen. Dabei sollen die Mitgliedsstaaten konkretisieren, unter wel-
chen Bedingungen generell von einer fehlenden Zahlungsfahigkeit auszugehen ist. Dies
dirfte im Zweifel zu einer uneinheitlichen Auskonturierung des Tatbestands in den mit-
gliedstaatlichen Insolvenzregelungen fihren.

38. Artikel 90 — Insolvenzverwalter

Zwar ist vorgesehen, dass gemaR Art. 90 des VO-Entwurfs grundsatzlich ein Insolvenzver-
walter bestellt werden muss. Davon kann jedoch abgewichen werden, wenn der Schuld-
ner oder der Glaubiger dies verlangen. Damit bestiinde die Moéglichkeit eines verwalter-
losen Verfahrens, was abzulehnen ist. Zwar hilft ein solches Verfahren vordergriindig,
(Verglitungs-) Kosten zu sparen. Allerdings birgt es signifikante Risiken und wird sich nur
in den seltensten Fallen tatsachlich ohne fachkundige Beratung durchfiihren lassen.
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39. Artikel 94 — Aussetzung einzelner VollstreckungsmaRnahmen

Schuldner, die in den Genuss des vereinfachten Verfahrens kommen, kdnnen von einem
Aufschub von DurchsetzungsmalRinahmen profitieren (Art. 94). Dies schwacht unnétiger-
weise die Glaubigerposition.

40. Artikel 97 ff. — Elektronische Auktionssysteme

Die vorgesehene Einflihrung eines neuen elektronischen Auktionssystems fiir den Verkauf
von Vermogenswerten eines insolventen EU Inc. Start-ups wirde unverhaltnismaRige
Kosten und Aufwand verursachen. Zudem ist eine hinreichende Beteiligung an diesem
System fragwiirdig, was zu Verkaufen unter Wert und damit zu verringerter Insolvenz-
masse fihren kann. SchlieRlich wiirde durch die Einflihrung eines neuen elektronischen
Auktionssystems das durch die Richtlinie zur Harmonisierung bestimmter Aspekte des In-
solvenzrechts neu vorgesehene Pre-Pack-Verfahren torpediert, mit dem statt eines Ver-
kaufs einzelner Vermogenswerte der Verkauf des gesamten Unternehmens reglementiert
wird, damit es fortgefiihrt werden kann.

KAPITEL XI — SCHLUSSBESTIMMUNGEN

41. Artikel 109 - Inkrafttreten und Zeitpunkt der Anwendung

GemaR Art. 109 Abs. 2 soll die VO ein Jahr nach Inkrafttreten (20 Tage nach Veroffentli-
chung im ABI. EU) unmittelbar in allen Mitgliedstaaten Anwendung finden. Diese Fristre-
gelung dirfte nicht realistisch sein. Denn die Umsetzung des in Art. 10 statuierten Grund-
satzes rein digitaler Verfahren sowie das vage skizzierte Architekturkonzept einer zentra-
len Schnittstelle mit Regelungen zur digitalen Antragstellung und der Verankerung des
Grundsatzes der einmaligen Datenerfassung in Kapitel Il des VO-Entwurfs setzen eine
funktionierende Vernetzung ganz unterschiedlicher Akteure in den Mitgliedstaaten un-
tereinander sowie mit dem zentralen Interface auf EU-Ebene und moglicherweise einem
digitalen Zentralregister fir die EU Inc. (vgl. Art. 34) voraus. Zwar gibt es insoweit rele-
vante Vorarbeiten wie das BRIS oder das Européische Once-Only-Technical-System (EU-
OOTS) auf Basis von Art. 14 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2018/1724. Dennoch sind recht-
liche und technische Anpassungsbedarfe nicht zu unterschatzen.

In Deutschland bestehen Erfahrungswerte mit dem technischen und zeitlichen Aufwand
fiir eine Verkniipfung tiberwiegend dezentraler Registerstrukturen, die Voraussetzung fir
die Verwirklichung des Grundsatzes der einmaligen Datenerfassung sowie automatisierte
Datenabrufe sind. Rechtliche Basis ist insoweit das Identifikationsnummerngesetz, das
mit dem Registermodernisierungsgesetz als Artikelgesetz im Marz 2021 verabschiedet
wurde. Richtigerweise ist die Regelung zum Inkrafttreten des Art. 22 RegMoG ausdiffe-
renziert. So tritt das ldentifikationsnummerngesetz mit Ausnahme einer darin erhaltenen
VO-Ermaéchtigung erst in Kraft, wenn das zustandige federfliihrende Ministerium im Bun-
desgesetzblatt bekannt gibt, dass die technischen Voraussetzungen fiir den Betrieb nach
dem ldentifikationsnummerngesetz gegeben sind. Richtigerweise wird durch diese Flexi-
bilisierung des Inkrafttretens der Regelungen zur Registermodernisierung abgesichert,
dass zunachst ein funktionierendes System etabliert ist, bevor die gesetzlichen Verpflich-
tungen zum Datenaustausch greifen. Gleiches ware im vorliegenden Kontext dringend er-
forderlich.
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