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Stakeholderinteressen bei grenz-
uberschreitenden Fusionen nach
liechtensteinischem Recht

Domenik Vogt'

I. Einleitung

Die Fusion von Gesellschaften fithrt zwangslaufig zur
Auflosung mindestens einer der beteiligten Gesellschaf-
ten. Naturgemiss wird durch eine derart umwilzende
Verinderung eine Vielzahl von unterschiedlichen Stake-
holderinteressen tangiert. So haben die Anteilseigner ein
Interesse daran, dass ihre Anteilsrechte nicht verwissert
werden und dass die Fusion moglichst schnell vollzo-
gen wird. Glaubiger erfahren durch die mit der Fusion
verbundene Universalsukzession insofern eine Inter-
essensbeeintrichtigung, als ihnen ein neuer Schuldner
gegenubersteht und ihre Anspriiche moglicherweise mit
neuen Gliubigern konkurrieren. Arbeitnehmer erhalten
im Zuge einer Fusion allenfalls einen neuen Arbeitgeber
oder verlieren ihren Arbeitsplatz. Jede dieser Anspruchs-
gruppen hat unterschiedliche und zum Teil konfligie-
rende Interessen, die es von Gesetzes wegen zu wahren
gilt.?

Ziel des vorliegenden Beitrags ist eine vertiefte Aus-
einandersetzung mit einzelnen Fragestellungen, die sich
im Spannungsfeld der Stakeholderinteressen bei grenz-
uberschreitenden Verschmelzungen stellen. Ein wesent-
liches Augenmerk liegt dabei auf der Mitarbeitermitbe-
stimmung nach dem FMG und dem SEBG (III.), den
im Gesetz vorgesehenen Erleichterungen und Verzichts-
moglichkeiten bei grenziiberschreitenden Konzern-
fusionen zwischen EWR-Gesellschaften (IV.) und den
gesetzlich vorgesehenen Gliubigerschutzbestimmun-
gen (V.). Dabei soll nicht nur auf grenztberschreitende
Fusionen nach Art 352a ff PGR eingegangen werden,
sondern auch auf die Griindung einer Europiischen Ge-
sellschaft (SE) mittels Verschmelzung, wobei jeweils die
unionsrechtlichen Grundlagen analysiert und bertick-
sichtigt werden.

II. Rechtsgrundlagen

Im Jahre 2000 wurde in Liechtenstein die RL 78/855/
EWG? mit den Art 351 ff PGR ins nationale Recht umge-
setzt. Diese Regelungen normieren die wichtigsten As-
pekte der innerstaatlichen Fusion. Im Jahre 2009 folgten
weitere Normen in den Art 352a ff PGR zur grenziiber-
schreitenden Fusion mit EWR-Gesellschaften auf Basis

! Domenik Vogt, LL.M. (WU), LL.M. (Cambridge) ist Rechtsanwalt
und Senior Associate bei Gasser Partner Rechtsanwilte in Vaduz
(Kontakt: domenik.vogt@gasserpartner.com).

Vgl Marcel Kieber, Die Fusion im liechtensteinischen Recht

(2014) 205.

* Diritte Richtlinie 78/855/EWG des Rates vom 9. Oktober 1978
gemiss Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrages betref-
fend die Verschmelzung von Aktiengesellschaften. Durch das
EWR-Abkommen wurde der Anwendungsbereich der Richtlinie
mit Wirkung vom 01.05.1995 auch auf Liechtenstein ausgedehnt;
Abkommen vom 2. Mai 1992 tiber den Europidischen Wirtschafts-
raum — Anhang XXII, Nr 3 (Abl 1994 L 1/3; LGBI 1995 Nr 68).

N

der Richtlinie 2005/56/EG.* Bei grenziiberschreitenden
Fusionen zwischen EWR-Gesellschaften ist insbesondere
auch auf das Gesetz Uber die Mitbestimmung der Ar-
beitnehmer bei einer grenziiberschreitenden Fusion von
Kapitalgesellschaften vom 16.09.2009 (FMG»)°> Bedacht
zu nehmen. Spezifische Vorschriften fur die Grindung
einer Europdischen Gesellschaft (SE) durch Verschmel-
zung sehen die Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates
vom 8. Oktober 2001 Uber das Statut der Europiischen
Gesellschaft (SE-VO»), das Gesetz liber das Statut der
Europiischen Gesellschaft vom 25.11.2005 (SE-Gesetz,
SEG»° sowie das Gesetz vom 25.11.2005 tber die Be-
teiligung der Arbeitnehmer in der Europiischen Gesell-
schaft (.<SEBG»)” vor.

Zu grenziiberschreitenden Verschmelzungen zwischen
liechtensteinischen und schweizerischen Gesellschaften
enthilt das liechtensteinische Recht grundsitzlich kei-
nerlei Rechtsgrundlagen. Die Art 351 ff PGR betreffen
lediglich inlindische Verschmelzungen, die Art352a ff
PGR enthalten ausschliesslich Bestimmungen zu grenz-
uberschreitenden Fusionen mit EWR-Gesellschaften. In
der Praxis werden grenziberschreitende Fusionen mit
Bezug zu einem Drittland (Schweiz) durch das Handels-
register aber gestattet, obwohl keine gesetzliche Grund-
lage dafiir besteht.®

III. Mitbestimmung von Arbeitnehmern

1. Allgemeines

Aus zeitlicher Perspektive ist die Mitbestimmung von
Arbeitnehmern ein essenzieller Aspekt einer grenziiber-
schreitenden Fusion, da dies ibermissig viel Zeit in An-
spruch nehmen kann. Die Arbeitnehmermitbestimmung
ist im FMG geregelt. Dieses Gesetz wurde in Umsetzung
der RL 2005/56/EG erlassen und dient der Sicherstel-
lung der Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den Unter-
nehmensorganen der aus einer grenziiberschreitenden
Fusion hervorgehenden Gesellschaft. Rezeptionsgrund-
lage des FMG war primir das deutsche Gesetz tiber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer grenziiber-
schreitenden Verschmelzung (MgVG)?."" Gemiss Art 2
Abs 1 FMG gilt das FMG nur fir eine aus einer grenz-
tberschreitenden Fusion hervorgehende Gesellschaft im
Inland. Die Anwendbarkeit des FMG ist ferner von den
in Art 4 FMG aufgelisteten Kriterien abhingig. Bei einer
SE, die nach der SE-VO gegrindet oder gefithrt wird
und ihren Sitz im Inland hat oder haben wird, ist das
Verfahren zur Mitarbeitermitbestimmung demgegentiber

Richtlinie 2005/56/EG des Europiischen Parlaments und des Ra-
tes tber die Verschmelzung von Kapitalgesellschaften aus ver-
schiedenen Mitgliedstaaten vom 26. Oktober 2005, {ibernommen
in das EWRA mit Beschluss Nr 127/2006 des Gemeinsamen Aus-
schusses vom 22.09.2006, ABI 2006 L 333/59, LGBI 2007 Nr 111.
> LGBI 2009 Nr 269.

® LGBI 2006 Nr 26.

LGBI 2006 Nr 27.

8 Marcel Kieber, Fusion 198 f.

> dBGBI I 20006, 3332.

1 BuA 2009/1, 28.
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unabhingig von weiteren Voraussetzungen anwendbar
(vgl Art 2 Abs 1 SEBG). 1!

2. Anwendungsbereich des FMG
Hinsichtlich der in Art 4 FMG aufgelisteten Kriterien stellt
sich die Frage, ob diese kumulativ oder alternativ gege-
ben sein mussen, damit das FMG anwendbar ist. Aus dem
Wortlaut von Art 4 FMG ergibt sich dies nicht eindeutig.
Betrachtet man hingegen den Wortlaut der Bestimmung
in Art 16 Abs 2 der RL 2005/56/EG,'? auf der Art 4 FMG
beruht, ergibt sich klar, dass die Kriterien nicht kumula-
tiv vorliegen miissen, sondern dass die Erfullung eines
einzelnen Tatbestands genugt."” Dies wurde nunmehr
auch durch die Rechtsprechung des EuGH bekriftigt. '
Entgegen der Ansicht von Kieber sind die Bestimmun-
gen des FMG somit durchaus praxisrelevant,” da eben
nicht nur auf die Anzahl der Arbeitnehmer abzustellen
ist, sondern auch ein Vergleich der Vorschriften tiber Mit-
arbeitermitbestimmung zwischen den fiir die fusionie-
renden Gesellschaften massgebenden Rechtsordnungen
stattfinden muss. Bietet das massgebende Recht fiir die
aus einer grenziiberschreitenden Fusion hervorgehende
Gesellschaft nicht mindestens den gleichen Umfang an
Mitbestimmung der Arbeitnehmer wie das Recht der
tbertragenden Gesellschaft(en), ist das FMG anwendbar.
Das FMG erfasst nur die gesellschaftsrechtliche Mit-
bestimmung, dh die Mitbestimmung der Arbeitnehmer
in den Unternehmensorganen. Die Rechte auf Unter-
richtung und Anho6rung werden von den Regelungen
nicht erfasst.’® Gemiss Art 5 Abs 1 lit )7 FMG gilt als
Mitbestimmung» namlich die Einflussnahme der Ar-
beitnehmer oder ihrer Vertreter auf die Angelegenhei-

"'Vgl Laimer in Frotz/Kaufmann, Grenzuberschreitende Ver-
schmelzungen? (2012) § 258 ArbVG Rz 2 FN 5; Aburumieb/
Wurzer, Entsendung von Arbeitnehmern in das besondere Ver-
handlungsgremium bei SE-Griindung bzw Verschmelzung nach
dem EU-VerschG, RAW 2009, 214; (zum 6sterreichischen Recht);
vgl auch Kleinsorge in Nagel/Freis/Kleinsorge, SEBG, SCEBG,
MgVG - Beteiligung der Arbeitnehmer im Unternehmen auf der
Grundlage europiischen Rechts® (2018) Einfithrung MgVG, Rz 19
(zum deutschen Recht).
Nunmehr Art 133 Abs 2 der Richtlinie (EU) 2017/1132; im Interes-
se der Rechtsklarheit und Rechtssicherheit kodifiziert die Richtli-
nie (EU) 2017/1132 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 14.06.2017 eine Reihe fritherer Richtlinien tiber bestimmte
Aspekte des Gesellschaftsrechts. So wurde auch die Richtlinie
2005/56/EG durch die Richtlinie (EU) 2017/1132 kodifiziert und
ersetzt. Die Richtlinie (EU) 2017/1132 wurde bis dato noch nicht
in das EWRA iibernommen.
Die einzelnen Kriterien sind in der RL nidmlich durch ein «oder
verbunden; vgl auch Hobenstatl/Dzida in Henssler/Willemsen/
Kalb, Arbeitsrecht Kommentar® (2014) MgVG Rz 8 (zum deut-
schen Recht).
© EuGH 20.06.2013 Rs C-635/11 (Kommission/Niederlande); vgl
auch Habersack in Habersack/Henssler, Mitbestimmungsrecht
(2018) §5 MgVG Rz 6 (zum deutschen Rechv); Kiibteubl/Wa-
singer in Talos/Winner, EU-Verschmelzungsgesetz* (2016) § 258
ArbVG Rz 10 (zum 0sterreichischen Recht).
Vgl Marcel Kieber, Fusion 258.
Vgl Kleinsorge in Nagel/Freis/Kleinsorge, Beteiligung® Einfithrung
MgVG, Rz 7 ff; vgl auch Kiibteubl/Wasinger in Talos/Winner,
EU-VerschG? § 260 AtbVG Rz 5; Laimer in Frotz/Kaufmann, Ver-
schmelzungen? § 260 ArbVG Rz 1 f.
7 In Art4 lit 2) FMG wird filschlicherweise auf den nicht existie-
renden Art 5 Abs 1 lit f FMG verwiesen.

I~

o

ten der Gesellschaft durch (i) die Wahrnehmung des
Rechts, einen Teil der Mitglieder des Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgans der Gesellschaft zu wihlen oder zu
bestellen, oder (i) die Wahrnehmung des Rechts, die
Bestellung eines Teils oder aller Mitglieder des Ver-
waltungs- oder Aufsichtsorgans der Gesellschaft zu
empfehlen oder abzulehnen.' Die Varianten «wihlen/
bestellen» und «empfehlen/ablehnen» haben ihren Hin-
tergrund in den verschiedenen Systemen der Mitbe-
stimmung in den einzelnen Mitgliedstaaten. Das erste
Modell kommt zB in Osterreich und Deutschland zur
Anwendung. Das zweite Modell («empfehlen/ableh-
nen», Kooptationsmodell) bestand bis zu einer Geset-
zesinderung im Jahr 2004 in den Niederlanden. Derzeit
soll jedoch in keinem Mitgliedstaat eine Mitbestimmung
nach dem Kooptationsmodell vorgesehen sein.' Unter
Mitbestimmung iSd FMG ist folglich die Mitwirkung im
Aufsichts- oder Verwaltungsrat der beteiligten Gesell-
schaften zu verstehen.

Der Umfang an Mitbestimmung der Arbeitnehmer und
der Prufungsmassstab fir eine allfillige Minderung der-
selben nach Art 4 lit b) FMG bemisst sich demnach aus-
schliesslich nach dem Anteil der Arbeitnehmervertreter
im Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan, in Ausschiissen,
in denen die Mitbestimmung der Arbeitnehmer erfolgt,
oder im Leitungsgremium, das fiir die Ergebniseinheiten
der Gesellschaften zustindig ist.*” Ausschlaggebend ist
der Anteil der Arbeitnehmervertreter im Aufsichts- oder
Verwaltungsorgan oder in den Ausschiissen (oder im
Leitungsgremium). Andere Aspekte des Umfanges der
Mitbestimmungsrechte sind nach dem Wortlaut der Be-
stimmung nicht zum Vergleich heranzuziehen. Relevant
ist allein das quantitative Element, also das zahlenmi-
ssige Verhiltnis der Arbeitnehmervertreter zu den jeweils
anderen Mitgliedern.?'

Uber die Unterrichtung und Anhérung der Arbeit-
nehmer hinausgehende Regelungen (vgl das MWG) zur
Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den Verwaltungs-
bzw Kontrollorganen sind im nationalen Recht Liech-
tensteins nicht vorgesehen.?> Kommt es also zu einer
Immigrationsfusion und sieht das Recht der an der Fu-
sion beteiligten auslindischen Gesellschaft(en) irgend-
welche Mitbestimmungsrechte iSd Art 4 lit b) FMG vor,
so ist das FMG auf die grenziiberschreitende Fusion

% Vgl Drinbausen/Keinath, Mitbestimmung bei grenziiberschrei-
tender Verschmelzung mitbestimmungsfreier Gesellschaften, AG
2010, 398 FN 3; vgl auch Eckert/Schimka, Die Arbeitnehmermit-
bestimmung bei grenziiberschreitenden Verschmelzungen nach
dem EU-VerschG, wbl 2008, 201 (202).

Kiihteubl/Wasinger in Talos/Winner, EU-VerschG* § 258 ArbVG
Rz 21.

Der Begriff und die Integration des zuletzt genannten Gremiums
in diese Bestimmung berticksichtigen die finnische Rechtslage;
Kiibteubl/Wasinger in Talos/Winner, EU-VerschG? § 258 ArbVG
Rz 28.

2 Vgl Habersack in Habersack/Henssler, Mitbestimmungsrecht § 5
MgVG Rz 4; Kiibteubl/Wasinger in Talos/Winner, EU-VerschG*
§ 258 ArbVG Rz 26.

Aufgrund der weitgehenden Satzungsautonomie konnen aber
Regelungen zur Mitbestimmung der Arbeitnehmer individuell
festgelegt werden; vgl Daisenberger/Prast/Wenz, Liechtenstein,
in Jannott/Frodermann (Hrsg), Handbuch der Europiischen Ak-
tiengesellschaft — Societas Europaea? (2014) 1014 (1030).

1
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jedenfalls anwendbar, da mit der Fusion aufgrund der
nicht vorhandenen Mitbestimmungsrechte in Liechten-
stein eine Minderung der Mitbestimmungsrechte ein-
hergeht. Nur wenn das auslindische Recht wie auch
das liechtensteinische Recht keinerlei Mitbestimmungs-
rechte vorsehen, ist die Voraussetzung von Art 4 lit b)
FMG nicht erfillt.

Zuletzt kann das FMG auch zur Anwendung gelan-
gen, sofern das fiir die aus einer grenziiberschreitenden
Fusion hervorgehende Gesellschaft massgebende inner-
staatliche Recht fur Arbeitnehmer in Betrieben dieser
Gesellschaft, die sich in anderen EWR-Mitgliedstaaten
befinden, nicht den gleichen Anspruch auf Austbung
von Mitbestimmung der Arbeitnehmer vorsieht, wie er
den Arbeitnehmern in Liechtenstein gewéhrt wird (Art 4
lit ¢) FMG). Da das liechtensteinische Recht — wie be-
reits erwihnt — keine Regelungen zur Mitbestimmung
iSd FMG enthilt und die Arbeitnehmer in Liechten-
stein damit die gleichen Mitbestimmungsrechte haben
werden wie jene in auslindischen Betrieben (nimlich
keine), wird Art 4 lit ¢) FMG in Liechtenstein praktisch
kaum zur Anwendung kommen.* Abschliessend kann
also festgehalten werden, dass es zu keiner Anwend-
barkeit des FMG kommit, sofern das auslindische Recht
wie auch das liechtensteinische Recht keinerlei Mitbe-
stimmungsrechte vorsehen.

3. Zeitlicher Einfluss auf Fusionsablauf und
Gestaltungsmoglichkeiten

Im Falle der Anwendbarkeit des FMG (bzw des SEBG)
ist mit einem hohen zeitlichen Aufwand zu rechnen.
So ist zunichst ein besonderes Verhandlungsgremium
zu bilden. Anders als das SEBG sieht jedoch das FMG
die Moglichkeit vor, dass die jeweils zustindigen Ver-
waltungs- und Leitungsorgane der an der Fusion betei-
ligten Gesellschaften auch einseitig auf Verhandlungen
mit dem besonderen Verhandlungsgremium verzichten
konnen (Art 23 Abs 1 lit ¢) FMG), womit die Transak-
tion wesentlich beschleunigt werden kann. Die Auf-
forderung zur Bildung des besonderen Verhandlungs-
gremiums durch die jeweils zustindigen Leitungs- oder
Verwaltungsorgane der beteiligten Gesellschaften hat
unmittelbar nach der Offenlegung des Fusionsplanes zu
erfolgen (Art 7 Abs 2 FMG bzw Art 7 Abs 2 SEBG). Die
Bildung des Gremiums soll sodann innerhalb von zehn
Wochen nach der Aufforderung und Information nach
Art 7 erfolgen (Art 9 Abs 1 FMG bzw Art 9 Abs 1 SEBG).
Die Verhandlungen des Gremiums zum Abschluss einer
Mitarbeitermitbestimmungsvereinbarung  koénnen  bis
zu sechs Monate dauern (Art 19 Abs 2 FMG bzw Art 20
Abs 2 SEBG), wobei beschlossen werden kann, diese
Verhandlungen bis zu insgesamt einem Jahr ab der Ein-
setzung des besonderen Verhandlungsgremiums fortzu-
setzen. Erfahrungsgemiss konnen die Verhandlungen,
wenn solche aufgenommen werden, zwar deutlich

3 Vgl Unterrieder/Fazekas, Immer mitbestimmter Aufsichtsrat bei
grenziiberschreitenden Verschmelzungen? RAW 2010, 227 (229);
zum Meinungsstreit, ob bei Art 4 lit ¢) FMG eine abstrakte oder
konkrete Betrachtungsweise anzustellen ist vgl Drinbausen/
Keinath, AG 2010, 399 ff; Habersack in Habersack/Henssler, Mit-
bestimmungsrecht' § 5 MgVG Rz 6.

schneller abgeschlossen werden. Dies hingt jedoch von
der Bereitschaft der Arbeitnehmer ab.

Vor diesem Hintergrund empfiehlt es sich, den Arbeit-
nehmermitbestimmungsprozess so frith wie moglich ein-
zuleiten. Fraglich ist hierbei jedoch, ob dies angesichts
des apodiktischen Wortlauts von Art 7 Abs 2 FMG bzw
Art 7 Abs 2 SEBG uberhaupt moglich ist. Dieser sugge-
riert, dass die Aufforderung zur Bildung des Gremiums
und damit der Startschuss zum Prozedere nach dem
FMG/SEBG erst «unmittelbar nach der Offenlegung des
Fusionsplanes erfolgen kann.* Die Gesetzesmaterialien
sind hierzu wenig ergiebig.®

In der deutschen Literatur ist allgemein anerkannt,
dass das Verfahren zur Beteiligung der Arbeitnehmer
auch bereits vor der Offenlegung des Fusionsplans ein-
geleitet werden kann.*® Auch in den osterreichischen
ErlRV wird vertreten, dass die Errichtung des besonderen
Verhandlungsgremiums vor Aufstellung des Verschmel-
zungsplans erfolgen kann.? Diese Ansicht ldsst sich auch
durch Art 3 Abs 1 der RL 2001/86/EG? untermauern, wo-
nach «so rasch wie maoglich» die erforderlichen Schritte
fir die Aufnahme von Verhandlungen mit den Arbeit-
nehmervertretern der Gesellschaften einzuleiten sind.®
Dementsprechend kann auch der liechtensteinische Art 7
Abs 2 FMG so ausgelegt werden, dass die Aufforderung
vor Offenlegung des Fusionsplans erfolgen darf, aber
spitestens unmittelbar nach Offenlegung des Verschmel-
zungsplans erfolgen muss.

2 Die Offenlegung des Fusionsplans ist in Art 351d Abs 1 PGR (bzw
Art 21 SE-VO) geregelt.

» Vgl BuA 2009/1, 29 (zum FMG) und BuA 2005/52, 68 (zum
SEBG).

* Marsch-Barner in Kallmeyer, UmwG® (2016) § 122¢ Rz 29; Drin-
bausen in Semler/Stengel, UmwG* (2017) § 122¢ Rz 31 FN 73; Ho-
henstatt/Dzida in Henssler/Willemsen/Kalb, Arbeitsrecht® SEBG
Rz 13; Oetker in Lutter/Hommelboff/ Teichmann, SE-Kommentar?
(2015) § 4 SEBG Rz 14; letzterer weist darauf hin, dass § 11 Abs 1
Satz 1 SEBG fur den Beginn der Zehn-Wochen-Frist auf die nach
§4 Abs 2 und 3 SEBG zu gewihrenden Informationen abstellt;
dies gilt wohl auch fur das liechtensteinische Recht, da Art9
Abs 1 SEBG/EMG auf die «Aufforderung und Information nach
Art 7 abstellt.

7 ErlRV 171 BIgNR 23. GP, 10: Jn Hinblick darauf, dass im Zeit-
punkt der Aufstellung des Verschmelzungsplans die Verbandlun-
gen tiber die Beteiligung der Arbeitnebmer in der aus der Ver-
schmelzung hervorgebenden Gesellschaft noch nicht allzu weit
Jorigeschritten sein werden, werden hierunter Angaben iiber den
aktuellen Stand der Verbandlungen zum Abschluss einer solchen
Vereinbarung oder tiber den Beschluss der zustdndigen Organe
der beteiligten Gesellschafien, obne Verbandlungen mit der Ar-
beitnebmerseite die Auffangregelung zur Mitbestimmung anzu-
wenden, zu verstehen sein.»

Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 08.10.2001 zur Erginzung

des Statuts der Europiischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteili-

gung der Arbeitnehmer, ibernommen in das EWRA mit Beschluss

Nr 89/2002 des Gemeinsamen Aussschusses vom 25.06.2002, ABI

2002 L 266/61, LGBI 2003 Nr 35.

¥ Vgl Oetkerin Lutter/Hommelboff/Teichmann, SE-Kommentar? § 4
SEBG Rz 14; so auch Rieder, Angaben zu Arbeitnehmern im Ver-
schmelzungsplan nach dem EU-VerschG, GesRZ 2011, 95 (99).
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IV. Erleichterungen bei grenziiberschreitenden
Konzernfusionen zwischen EWR-Gesellschaften

1. Rechtsgrundlagen

Befinden sich bei Ubertrag samtlicher Aktiven und Pas-
siven alle Aktien einer Ubertragenden Gesellschaft in
der Hand der tibernehmenden Gesellschaft und/oder
in der Hand von Personen, welche diese Aktien im ei-
genen Namen, aber fiir Rechnung der ibernehmenden
Gesellschaft halten, so ist gemidss Art 3510 Abs 1 PGR
die Zustimmung der Generalversammlungen zur Fusion
gemiss Art 351e PGR nicht erforderlich.*® Die tiberneh-
mende Gesellschaft hat die in Art 351d Abs1und 2 Z 1
bis 3 PGR vorgeschenen Massnahmen sodann mindes-
tens einen Monat vor der Anmeldung zur Eintragung der
Fusion (anstatt einen Monat vor Beschlussfassung durch
die GV) vorzukehren. Die Bestimmungen tiber den Um-
tausch der Aktien, den Fusionsbericht und die Prufung
der Fusion sind nicht anzuwenden. Dementsprechend
sind auch der Fusionsbericht und die Prafungsberichte
nicht gemiss Art 351d Abs 2 PGR am Sitz der Gesellschaft
zur Einsicht der Aktiondre aufzulegen. Art 351h Abs 3
Satz 2 PGR ist selbstverstindlich auch nicht anwendbar,
da die Aktionire der Ubertragenden Gesellschaften be-
reits Aktionire der tibernehmenden Gesellschaft sind.
Zuletzt sind auch die Bestimmungen Uber die Verant-
wortlichkeit der Verwaltung und der Sachverstindigen
nicht anwendbar. Art 3510 PGR findet grundsitzlich nur
auf Mutter-Tochter-Fusionen Anwendung. In der Litera-
tur wird hierzu jedoch vertreten, dass Art 3510 PGR auf
Schwesterfusionen analog angewendet werden kann.*'
Dies wird auch vom Handelsregister in der Praxis so
gehandhabt.

Im Zusammenhang mit grenziberschreitenden Fusi-
onen stellt sich sodann die Frage, ob die Erleichterun-
gen des Art 3510 PGR auch auf diese anwendbar sind.
Gemiss Art 352b PGR finden auf die grenziiberschrei-
tende Fusion die Art351 ff PGR Anwendung. Durch
diese Verweisung kommt auch Art 3510 PGR mittelbar
zur Anwendung. Art 352k Abs 3 PGR verweist dariiber
hinaus nochmals explizit auf Art 3510 PGR, wonach die-
ser auch bei grenziiberschreitenden Fusionen gilt, sofern
sich alle Aktien der tibertragenden Gesellschaft bereits
in der Hand der iibernehmenden Gesellschaft befinden.
In den Gesetzesmaterialien findet sich hierzu folgende
Ausfihrung: «Der neue Abs 3 sowie die Ergdnzung in der
Sachiiberschrift dienen der Klarstellung fiir jene Fiille,
in denen sich die Gesamtheit des ARtienkapitals in der
Hand der iibernebmenden Gesellschaft befindet. Zwar ist
davon auszugeben, dass aufgrund der allgemeinen Ver-
weisung in Art 352b eine Anwendbarkeit von Art 3510
gegeben ist; eine explizite Erwdbnung in Abs 3 erscheint
allerdings sinnvoll, um die Rechtssicherbeit zu stéirken
und eine vollstéindige Umsetzung von Art 15 Abs 1 der

Bei der Grindung einer SE durch Verschmelzung ist die Be-
schlussfassung tiber den Verschmelzungsplan hingegen zwin-
gend und kann somit auch nicht iber Art 18 SE-VO durch das
nationale Recht der Griindungsgesellschaften ausgehebelt wer-
den; vgl Bayer in Lutter/Hommelhoff/Teichmann, SE-Kommen-
tar? Art 23 SE-VO Rz 1.

Vgl Marcel Kieber, Fusion 165.

Richtlinie zu gewdbrleisten.» Vor diesem Hintergrund ist
Art 3510 PGR auch bei grenziiberschreitenden Fusionen
jedenfalls anwendbar.

2. Richtlinienkonforme Umsetzung?

Betrachtet man aber nun Art15 Abs1 der Richtlinie
2005/56/EG,** kommen Zweifel auf, ob mit Art 352k
Abs3 PGR eine richtlinienkonforme Umsetzung er-
folgt ist. Vollzieht eine Gesellschaft, die simtliche in
der Gesellschafterversammlung Stimmrecht gewihren-
den Aktien und sonstigen Anteile der Ubertragenden
Gesellschaft(en) hilt, eine grenziiberschreitende Ver-
schmelzung im Wege der Aufnahme, so finden Art 5 lit
b, ¢ und e, Art8 und Art 14 Abs 1 lit b der Richtlinie
keine Anwendung. Ebenso findet Art 9 Abs 1 keine An-
wendung auf die tibertragende(n) Gesellschaft(en). Art 5
regelt die Inhalte des Fusionsplans, die insofern erleich-
tert werden. Art 8 behandelt den Bericht unabhingiger
Sachverstindiger, der sohin entfallen kann. Art 14 Abs 1
lit b halt lediglich fest, dass die Gesellschafter der tiber-
tragenden Gesellschaft Gesellschafter der tibernehmen-
den Gesellschaft werden. Art9 regelt die Zustimmung
der GV zum gemeinsamen Fusionsplan, der nach Art 15
Abs 1 fur die Ubertragende Gesellschaft entfallen kann.
Soweit Liechtenstein in Art 3510 Abs 1 PGR vorsieht, dass
auch die Zustimmung der ibernehmenden Gesellschaft
entfallen kann, entspricht dies auch noch der Richtlinie,
da Art 9 Abs 3 der Richtlinie eine entsprechende Ermich-
tigung vorsieht.

Aus Art 352k Abs 3 PGR iVm Art 3510 Abs 4 PGR er-
gibt sich jedoch, dass auch auf den Fusionsbericht ver-
zichtet werden kann, was aber in der Richtlinie nirgends
vorgesehen ist. Hier bietet sich ein Vergleich mit der ¢s-
terreichischen Rechtslage und der dortigen Umsetzung
der Richtlinienbestimmungen an. Nach 6sterreichischem
Recht (§ 232 Abs 1 AktG)? kann der Verschmelzungsbe-
richt bei nationalen Upstream-Verschmelzungen entfal-
len. Uber den Generalverweis des § 3 Abs 2 EU-VerschG **
wire diese Bestimmung grundsitzlich auch im Rahmen
von grenziberschreitenden Verschmelzungen anzuwen-
den. Nach Talos/Rericha ist der Verweis des §3 Abs 2
EU-VerschG jedoch dahingehend teleologisch zu redu-
zieren, dass § 232 Abs 1 AktG bei grenziiberschreitenden
Upstream-Verschmelzungen nicht heranzuziehen ist, da
der Verschmelzungsbericht gemiss § 6 EU-VerschG* —
anders als bei innerstaatlichen Verschmelzungen — nicht
nur der Information der Gesellschafter dient, sondern
auch die Auswirkungen auf die Gliaubiger und Arbeit-
nehmer zu erliutern hat. Der Verschmelzungsbericht
konne sohin nicht gemidss § 3 Abs 2 EU-VerschG iVm
§ 232 Abs 1 AktG entfallen.® De lege lata wird man bei

3 Nunmehr Art 132 Abs 1 der Richtlinie (EU) 2017/1132.
» BBGBI 98/1965 idF 6BGBI I 53/2011.

3 BBGBI T 72/2007.

» 6BGBI 172/2007.

% Talos/Rericha in Talos/Winner, EU-VerschG? § 6 Rz 47.
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grenziiberschreitenden Konzernverschmelzungen nicht
auf den Verschmelzungsbericht verzichten kénnen.?

Dies wird auch zum deutschen Recht vertreten. Dort
regeln §§ 122a ff UmwG?* die Abweichungen und Beson-
derheiten von grenzuiberschreitenden Verschmelzungen
gegenuber innerstaatlichen Verschmelzungen. Gemiss
§8 Abs 3 UmwG ist die Erstellung des Verschmelzungs-
berichts bei innerstaatlichen Verschmelzungen entbehr-
lich, wenn entweder alle Anteilsinhaber aller beteiligten
Rechtstriger darauf verzichten oder der ibernehmende
Rechtstriger alle Anteile an dem Ubertragenden hilt.
Im deutschen Recht wird in § 122e Satz 3 UmwG die
Anwendung des §8 Abs3 UmwG sogar ausdricklich
ausgeschlossen. Der Grund fur den Ausschluss der Ver-
zichtbarkeit liegt auch hier darin, dass der Bericht nicht
nur zur Information der Anteilsinhaber, sondern auch
der Arbeitnehmer dient. Die Verschmelzungsrichtlinie
sieht deshalb fiir den Verschmelzungsbericht — im Ge-
gensatz zur Verschmelzungsprifung — keine Verzichts-
moglichkeit vor. Der Gesetzgeber musste daher die
uneingeschrinkte Anwendbarkeit von § 8 Abs 3 UmwG
ausschliessen, um den Vorgaben der Verschmelzungs-
richtlinie zu gentigen.®

Ob die Richtlinie 2005/56/EG die Moglichkeit eines
Verzichts auf den Bericht tatsichlich generell ausschliesst,
wird indes in der deutschen Literatur bezweifelt. Selbst
unter der Primisse, dass die Schutzfunktion des Berichts
zugunsten der Arbeitnehmer einer alleinigen Dispositi-
onsbefugnis der Anteilsinhaber grundsitzlich entgegen-
steht, musse ein Verzicht doch jedenfalls mit Zustimmung
der Arbeitnehmerseite (des Betriebsrats bzw, sofern ein
solcher nicht existiert, der Arbeitnehmer) oder zumindest
bei arbeitnehmerlosen Gesellschaften zulissig sein.* Ein
Teil der Literatur geht somit von der Moglichkeit einer
teleologischen Reduktion von § 122e Satz 3 UmwG aus.
Das dndert jedoch nichts daran, dass ein Verschmel-
zungsbericht — anders als bei nationalen Verschmelzun-
gen — de lege lata auch im Falle eines upstream-mergers
einer 100%igen Tochter auf die Mutter nicht entbehrlich
ist. Die Regelung des Art 15 der Richtlinie 2005/56/EG
tber vereinfachte Formalititen bei Konzernverschmel-
zungen enthilt nimlich keinen ausdriicklichen Dispens
vom Berichtserfordernis. Die explizit geregelte Verzicht-
barkeit der Verschmelzungsprifung und des Verschmel-
zungsprifberichts nach Art8 Abs 4 legt ebenso nahe,
dass der Verschmelzungsbericht gerade nicht verzichtbar

3 Mitterecker, Verzichtsmoglichkeiten bei der Erstellung eines
Verschmelzungsberichts bei grenziiberschreitenden Verschmel-
zungen, ecolex 2017, 134 (138); vgl auch Kaufmann, Grenz-
uberschreitende Verschmelzungen nach dem EU-VerschG, in
Fraberger/Baumann/Plotl/Waitz-Ramsauer (Hrsg), Handbuch
Konzernsteuerrecht? (2014) 582 (592); vgl auch Aburumieb/
Adensamer/Foglar-Deinbardstein, Praxisleitfaden Verschmel-
zung (2014) 445.

¥ dBGBI I 1994, 3210, ber. dBGBI I 1995, 428 idF dBGBI I 2007,

542.

Drinbausen in Semler/Stengel, UmwG" § 122¢ Rz 12; Marsch-

Barnerin Kallmeyer, UmwG?° § 122¢ Rz 11 f; Stoye-Benk/Cutura,

Handbuch Umwandlungsrecht® (2012) 99.

Vetter, Die Regelung der grenziiberschreitenden Verschmelzung

im UmwG, AG 20006, 613 (620); vgl auch Kalss/Klampfl, Europi-

isches Gesellschaftsrecht (2015) Rz 194.

3

sein soll.* Vor dem Hintergrund, dass der Verschmel-
zungsbericht im Richtlinien-Entwurf 2003 nicht speziell
geregelt war und auch Art 15 im Rat kontrovers disku-
tiert und mehrfach gedndert wurde, wird in der Literatur
vermutet, es konne sich insoweit um ein Redaktions-
versehen handeln. Andererseits konnte das Fehlen einer
Dispensregelung aber auch auf die Neufokussierung des
Verschmelzungsberichts als Schutzinstrument auch zu-
gunsten der Arbeitnehmer zurtickzufithren sein. *

Es zeigt sich also, dass de lege lata eine Verzichtsmog-
lichkeit auf die Erstellung eines Verschmelzungsberichts
nicht moglich ist. Nur fir vereinzelte Ausnahmefille wird
im Osterreichischen und deutschen Schrifttum vertreten,
dass im Sinne einer teleologischen Reduktion ein Ver-
zicht moglich sein muss. Hieraus ergibt sich fur die Pra-
xis, dass aus anwaltlicher Vorsicht bei grenziiberschrei-
tenden Fusionen ein Verschmelzungsbericht zu erstellen
sein wird. Von der in Art 352k Abs 3 PGR iVm Art 3510
Abs 4 PGR vorgesehenen Verzichtsmoglichkeit sollte
dementsprechend kein Gebrauch gemacht werden.

V. Glaubigerschutzbestimmungen bei der SE

1. Allgemeines

Sowohl fiir die Glidubiger eines Ubernehmenden, ins-
besondere aber fur die Gliubiger eines tUbertragenden
Rechtstrigers bringt eine Verschmelzung vielfiltige Risi-
ken mit sich: Da der tbertragende Rechtstriger erlischt,
erhalten dessen Gliaubiger mit dem ubernehmenden
Rechtstriger zwar einen neuen Schuldner, doch haben
sie sich diesen nicht ausgesucht. Zugleich stehen sie in
Konkurrenz zu anderen Gldubigern des ibernehmenden
Rechtstrigers. Bei der Errichtung einer Verschmelzungs-
SE tritt als besonderes Risiko noch hinzu, dass dieser Vor-
gang fir die Gliaubiger der Ubertragenden Gesellschaft
mit einem Wechsel der fiir den Schuldner massgeblichen
Rechtsordnung verbunden ist, was die Rechtsverfolgung
erschweren kann.*

Art 24 Abs 1 lit a SE-VO enthilt vor diesem Hinter-
grund eine Vorschrift zum Schutz der Glaubiger. Gemiss
dieser Bestimmung findet das Recht des Mitgliedstaats,
das jeweils fur die sich verschmelzenden Gesellschaften
gilt, wie bei einer Verschmelzung von Aktiengesellschaf-
ten unter Berticksichtigung des grenziiberschreitenden
Charakters der Verschmelzung Anwendung zum Schutz
der Interessen der Glaubiger der sich verschmelzenden
Gesellschaften. Auf Basis dieser Regelung hat Liechten-
stein Art 11 SEG erlassen. *

Bei der Grindung einer SE durch grenziiberschrei-
tende Verschmelzung haben die Gliubiger der betei-
ligten liechtensteinischen AG gemiss Art 11 SEG einen
Anspruch auf Sicherheitsleistung fiir Forderungen, die
bis zu einem Werktag nach der Offenlegung des Ver-

Vetter, AG 2006, 620.

Bayerin Bayer/Vetter, Umwandlungsgesetz® (2013) § 122e UmwG
Rz 13 f.

Vgl Bayer in Lutter/Hommelboff/Teichmann, SE-Kommentar?
Art 24 SE-VO Rz 4; vgl auch Schéifer in Goette/Habersack, Miin-
chener Kommentar zum Aktiengesetz' (2017) Art 24 SE-VO Rz 2
f; Marcel Kieber, Fusion 206.

" BuA 2005/52, 39.
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schmelzungsplans entstanden sind, sofern sie nicht Be-
friedigung verlangen konnen. Dieses Recht steht den
Glaubigern nur zu, wenn sie glaubhaft machen, dass die
Erfillung ihrer Forderungen durch die Verschmelzung
gefihrdet wird und sie ihren Anspruch nach Grund und
Hohe innerhalb von einem Monat nach dem Tag der
Offenlegung des Verschmelzungsplans schriftlich anmel-
den. Der Anspruch auf Sicherheitsleitung steht sowohl
den Glidubigern einer ibertragenden als auch einer auf-
nehmenden liechtensteinischen AG zu.*

Art 351i PGR enthilt die Glaubigerschutzbestimmung
bei Verschmelzung einer nationalen AG (ibertragende
oder Ubernehmende Gesellschaft). Gemiss dieser Be-
stimmung ist den Gliaubigern der an der Fusion betei-
ligten Gesellschaften, wenn sie sich binnen sechs Mo-
naten nach der Bekanntmachung der Eintragung der
Fusion durch die Gesellschaft, deren Glaubiger sie sind,
zu diesem Zweck melden, Sicherheit zu leisten, soweit
sie nicht Befriedigung erlangen konnen. Die Glaubiger
sind in der Bekanntmachung der Eintragung auf dieses
Recht hinzuweisen. Der Wortlaut von Art 3511 PGR ist
§ 22 UmwG™ nachempfunden. Dementsprechend kon-
nen sowohl Glidubiger des Ubertragenden als auch des
tibernehmenden Rechtstrigers einen Anspruch auf Si-
cherheitsleistung haben.*

Art 3511 PGR verwirklicht einen ex-post-Gliubiger-
schutz, da die Glaubiger erst Sicherheit verlangen kon-
nen, nachdem die Fusion bereits wirksam geworden ist.
Demgegentiber ist der Glidubigerschutz nach Art 11 SEG
insofern vorgelagert, als die Glaubiger innerhalb von
einem Monat nach dem Tag der Offenlegung des Ver-
schmelzungsplans Sicherheit verlangen konnen.

Obwohl im BuA zu Art 11 SEG ausgefuhrt wird, dass
Art 351i PGR als retrospektive Bestimmung in Bezug auf
den grenzuberschreitenden Charakter der Griindung
einer SE im Wege der Verschmelzung einer nationalen
AG als Ubertragende oder tibernchmende Gesellschaft
zeitlich zu spidt komme®, hat Liechtenstein bei grenz-
uberschreitenden Verschmelzungen nach Art 352a ff PGR
keine Spezialregelung zum Schutz der Glaubiger erlassen.
Anders als bei der Verschmelzung zur Griindung einer
SE kommt es hierbei tiber Art 352b PGR zur Anwendung
von Art 351i PGR, was nicht sachgerecht erscheint und
zudem dazu fihren kann, dass den Gliubigern einer
ubertragenden liechtensteinischen Gesellschaft gar kein
Recht auf Sicherstellung zukommt.

2. Verhiltnis von Art 11 SEG und Art 351i PGR
Es ist nunmehr denkbar, dass nicht nur Art 11 SEG auf
grenziiberschreitende Verschmelzungen zur Griindung

O

Daisenberger/Prast/Wenz in Jannott/Frodermann 1015; vgl auch
BuA 2005/52, 39 f sowie den Wortlaut der Bestimmung, wo von
den Glaubigern der «beteiligten Aktiengesellschafiern» die Rede ist.
dBGBI T 1994, 3210, ber. dBGBI I 1995, 428 idF dBGBI I 2006,
2553.

BuA 1998/153, 160; vgl Miiller in Henssler/Strobn, Gesellschafts-
recht® (2016) § 22 UmwG Rz 3.

BuA 2005/52, 38.

Miiller, Die grenzuiberschreitende Verschmelzung nach dem Re-
ferentenentwurf des Bundesjustizministeriums, NZG 2006, 286
(289); vgl auch Wimmer, Klarstellungen zu Fragen bei (grenz-
uberschreitenden) Umgriindungen, wbl 2017, 9 (12).

5 =

einer SE anwendbar ist, sondern dass auch Art 351i PGR
uber Art 24 SE-VO zur Anwendung kommit. Es stellt sich
daher die Frage, in welchem Verhiltnis diese beiden
Bestimmungen zueinander stehen. Einerseits kime eine
parallele Anwendbarkeit in Betracht, andererseits konnte
Art 11 SEG die Bestimmung in Art 351i PGR verdringen.

Im BuA wird zu Art 11 SEG ausgefiihrt, dass sich ein
Schutzinteresse der Gliaubiger insbesondere aus der Ver-
lagerung von Vermogensgegenstinden ins Ausland erge-
ben konne und den Gliaubigern mitunter der inlidndische
Gerichtsstand zur Durchsetzung von gegen die SE ge-
richteten Forderungen nicht zugesichert werde. Art 351i
PGR komme als retrospektive Bestimmung in Bezug auf
den grenziiberschreitenden Charakter der Griindung
einer SE im Wege der Verschmelzung einer nationalen
AG als Ubertragende oder tibernchmende Gesellschaft
zeitlich zu spit. Entsprechend der Vorgehensweise bei
der grenziiberschreitenden Sitzverlegung einer SE™ sei
daher ein prospektiver Gliubigerschutz sicherzustel-
len, der durch die Ermichtigungsnorm des Art 24 Abs 1
S 1 SE-VO gedeckt sei.” Diese Ausfihrungen deuten
grundsitzlich in die Richtung, dass Art 11 SEG gegentiber
Art 3511 PGR Vorrang geniesst und letzteren verdringt.
In Deutschland wird eine dhnliche Meinung vertreten,
wonach § 8 SEAG*? (ex-ante-Gliubigerschutz bei grenz-
tberschreitenden Fusionen) gegentber §22 UmwG
(ex-post-Gliaubigerschutz bei innerstaatlichen Fusionen)
als lex specialis zu betrachten sei.®® Auch in Osterreich
wird tiberwiegend die Meinung vertreten, dass der vor-
gelagerte Gliubigerschutz bei grenziiberschreitenden
Verschmelzungen gemiss §13 EU-VerschG™ den ex-
post-Glaubigerschutz nach §226 AktG» verdringe.*
Dementsprechend kann wohl auch in Liechtenstein
davon ausgegangen werden, dass Art 351i PGR grund-
sitzlich durch Art 11 SEG als lex specialis verdringt wird.

3. Reichweite des Anwendungsbereichs von

Art 11 SEG
Hat die kiinftige SE ihren Sitz im Ausland, werden die
Glaubigerinteressen in dieser Konstellation nicht aus-
reichend geschitzt, da die Glaubiger sowohl ihre For-

% Bei der grenziiberschreitenden Sitzverlegung der SE werden
die nationalen Standards der Sitzverlegung modifiziert, vgl BuA
2005/52, 62.

>t BuA 2005/52, 38f.

2 dBGBI I 2004, 3675.

% Hortnagl in Schmitt/Hortnagl/Stratz, Umwandlungsgesetz, Um-
wandlungssteuergesetz® (2018) Art 24 SE-VO Rz 9; Schdifer in
Goelte/Habersack, Aktiengesetz' Art 24 SE-VO Rz 7 ff; Bayer in
Lutter/Hommelboff/Teichmann, SE-Kommentar® Art 24 SE-VO Rz
11; Casper in Spindler/Stilz, Aktiengesetz® (2015) Art 24 SE-VO
Rz 4 ff; Lutter/Bayer/Schmidt, Europiisches Unternehmens- und
Kapitalmarktrecht® (2018) § 45 Rz 46; aA Jannoit, Grindung, in
Jannott/Frodermann(Hrsg), Handbuch der Europiischen Aktien-
gesellschaft — Societas Europaea? (2014) 43 (80 FN 250), wonach
§ 8 SEAG die Anwendbarkeit des § 22 UmwG nicht ausschliesse,
da andernfalls die Gldubiger bei einer Hinausverschmelzung hin-
sichtlich der Ausschlussfrist fiir die Sicherheitsleistung schlechter
gestellt wiren als bei einer Inlandsverschmelzung.

* 6BGBI 72/2007 idF 6BGBI 58/2010.

SBGBI 98/1965 idF 6BGBI 58/2010.

Hartlieb, Der Schutz besonderer Gliubiger in der Umstrukturie-

rung der AG (2017) 166 mwN.

»
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derung als auch den Anspruch auf Sicherheitsleistung
gegen eine auslindische SE geltend machen missen.”’
Der Anspruch auf Sicherheitsleistung nach Art 351i PGR
wiirde sich bei Hinausverschmelzungen gegen eine Ge-
sellschaft richten, die nicht dem liechtensteinischen Ge-
sellschaftsrecht unterliegt und fir deren Rechtsordnung
keine liechtensteinische Gesetzgebungszustindigkeit
herrscht. Insoweit ist die zeitliche Vorverlagerung der
Geltendmachung von Anspriichen rechtssystematisch
veranlasst.>® Die Gliubiger haben mit Art 11 SEG bereits
vor dem Wirksamwerden der Fusion einen Anspruch auf
Sicherheitsleistung und konnen diesen Anspruch somit
bereits gegen die inlindische tibertragende Gesellschaft
geltend machen.

Dementsprechend ist davon auszugehen, dass der
Normzweck von Art 11 SEG dhnlich wie beim deutschen
§8 SEAG darin besteht, die Glaubiger einer an einer
grenziiberschreitenden Verschmelzung beteiligten inlin-
dischen ubertragenden Gesellschaft zu schitzen, sofern
der Sitz der kiinftigen SE im Ausland liegt. § 8 SEAG ge-
wihrt einen vorgelagerten Gliubigerschutz, um zu ver-
meiden, dass die Gliaubiger der Gesellschaft ihre Anspri-
che ggf im Ausland geltend machen mussen. ** Vor dem
Hintergrund dieser ratio legis ist fraglich, wieso Art 11
SEG auch auf die Gliubiger inlindischer tibernehmen-
der Gesellschaften anwendbar sein soll. Art24 SE-VO
iVm Art 351i PGR bote hier grundsitzlich ausreichenden
Schutz, da keine Geltendmachung von Glidubigerrechten
im Ausland notwendig ist. Art 11 SEG ist dementspre-
chend teleologisch auf jene Fille zu reduzieren, in denen
der kiinftige Sitz der SE im Ausland liegt.® Die Rechtmi-
ssigkeitsbescheinigung nach Art 10 SEG iVm Art 25 Abs 2
SE-VO darf vom Amt fir Justiz erst ausgestellt werden,
wenn allen Gliubigern, die einen Anspruch auf Sicher-
heitsleistung haben, eine angemessene Sicherheit geleis-
tet wurde. Bei einer teleologischen Reduktion von Art 11
SEG ergibt sich dadurch keine Verzogerung der Fusion,
da das Amt fiir Justiz bei einer Immigrationsfusion keine
Rechtmiissigkeitsbescheinigung ausstellen muss. '

Zusammengefasst kommt Art 11 SEG nach der hier
vertretenen Auffassung zum Schutz der Glaubiger der in-
lindischen tubertragenden Gesellschaft zur Anwendung,
wenn der kinftige Sitz der SE im Ausland liegt. Liegt
der kunftige Sitz der SE hingegen im Inland, werden
die Gldubiger einer liechtensteinischen Griindungsge-
sellschaft nach Art 24 SE-VO iVm Art 351i PGR geschiitzt.

7 Vgl Bayer in Lutter/Hommelboff/Teichmann, SE-Kommentar?
Art 24 SE-VO Rz 11 ff.

® Vgl Gutkes in Sagasser/Bula/Briinger, Umwandlungen® (2017)
§ 13 Rz 173; von diesen Erwigungen ging wohl auch der liech-
tensteinische Gesetzgeber aus; siche BuA 2005/52, 38, wonach
die retrospektive Bestimmung in Art 351i PGR «zeitlich zu spit»
komme.

» Vgl Schéiferin Goette/Habersack, Aktiengesetz' Art 24 SE-VO Rz 3
und 10; Bayerin Lutter/Hommelboff/Teichmann, SE-Kommentar?
Art 24 SE-VO Rz 11.

% Vgl Bayerin Bayer/Vetter, Umwandlungsgesetz® § 122j UnmwG Rz

9, der fiir eine teleologische Reduktion von § 122j UmwG (die

Parallelvorschrift zu § 8 SEAG) eintritt, sofern die tbernehmende

Gesellschaft zwar eine auslindische Rechtsform, aber nach wie

vor einen Gerichtsstand im Inland hat.

Vgl Marcel Kieber, Fusion 192 f.

o

6

4. EWR-Konformitit von Art 11 SEG

Wie oben dargelegt, wird Art 351i PGR grundsitzlich
durch Art 11 SEG verdringt. Bei der Nichtanwendung
von Art 351i PGR ist jedoch Vorsicht geboten, da die
EWR-Konformitit von Art 11 SEG in Zweifel steht, nach-
dem der EuGH in der Rechtssache KA Finanz® darauf
hingewiesen hat, dass nach dem dritten Erwigungsgrund
und Art 4 der Richtlinie 2005/56/EG® fiir eine an einer
grenziiberschreitenden Verschmelzung beteiligte Gesell-
schaft — was den Schutz ihrer Gliubiger angeht — wei-
terhin die Vorschriften und Formalititen des innerstaatli-
chen Rechts gelten, das im Rahmen einer innerstaatlichen
Verschmelzung anwendbar wire. Folglich gelten fir den
Schutz der Gliubiger einer tibertragenden Gesellschaft in
einem Fall wie dem im Ausgangsverfahren in Rede ste-
henden weiterhin die Vorschriften des innerstaatlichen
Rechts, dem diese Gesellschaft unterlag.

In der deutschen Literatur wird aus diesen Aussa-
gen des EuGH abgeleitet, dass Art4 Abs 2 Satz 1 der
Richtlinie 2005/56/EG keine Ermichtigung zum Erlass
spezieller Gliubigerschutzvorschriften fiir grenziiber-
schreitende Verschmelzungen darstelle, sondern nur auf
das nationale Recht der tibertragenden Gesellschaft ver-
weise. Vor diesem Hintergrund wird vertreten, dass der
vorgelagerte Gldubigerschutz gemiss § 122) UmwG euro-
parechtswidrig sei. Auch die parallele Regelung in Art 24
Abs 1 SE-VO sei nach den Feststellungen des EuGH nicht
als Ermichtigungsnorm, sondern als Verweisung auf das
nationale Recht zu verstehen. Dementsprechend sei auch
§8 SEAG iVm § 13 SEAG europarechtswidrig und solle
aufgehoben werden.® Selbstverstindlich ist die Rechts-
lage im EWR-Recht nicht notwendigerweise identisch mit
dem EU-Recht und die Rechtsprechung des EuGH ist
nicht schlicht und einfach mechanisch ins EWR-Recht
zu Ubernehmen. Dennoch hat der EFTA-Gerichtshof die
in den Entscheidungen des EuGH zu inhaltsgleichen
Bestimmungen des EU-Rechts dargelegten Grundsitze
gebtihrend zu berticksichtigen. %

Vor diesem Hintergrund bestehen erhebliche Unsicher-
heiten in der Frage, ob Art 11 SEG tberhaupt anwendbar
ist oder generell nur Art 351i PGR gilt. Sollte Art 11 SEG
tatsidchlich EWR-rechtswidrig sein, wire er aufgrund des
Vorrangs des EWR-Rechts unanwendbar.® Folglich gilte
fur simtliche Gliubiger liechtensteinischer Gesellschaf-
ten generell nur noch der nachgelagerte Gliubigerschutz

2 EuGH 07.04.2016 C-483/14 (KA Finanz).

% Nunmehr Art 121 der Richtlinie (EU) 2017/1132.

' Bayer/Schmidt, Gliaubigerschutz bei (grenziberschreitenden)

Verschmelzungen, ZIP 2016, 841 (847); Marsch-Barner in Kall-

meyer, UmwG® Anhang I Rz 64a; Arnold/Zollner, Das Schicksal

besonderer Rechte» bei Umstrukturierungen in gesellschafts-

rechtlicher und vertragsrechtlicher Perspektive, RTW 2016, 565

(566 EN 14); Drygala/von Bressensdorf, Gegenwart und Zukunft

grenziiberschreitender Verschmelzungen und Spaltungen, NZG

2016, 1161 (1163); zum 6sterreichischen Recht auch Wimmer,

whbl 2017, 11 f.

Baudenbacher, Grundfreiheiten und Grundrechte im EWR-

Recht, in Kley/Vallender (Hrsg), Grundrechtspraxis in Liechten-

stein (2012) 775 (779 ).

% Vgl Bayer/Schmidt, ZIP 2016, 847; zum Vorrang des EWR-Rechts
vgl VGH 08.11.2013, VGH 2013/093, LES 2014, 236.
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gemiss Art 351i PGR qua Art 24 Abs 1 SE-VO.” Der An-
spruch auf Sicherheitsleistung gemiss Art 351i PGR ent-
steht aber erst mit der Eintragung der Verschmelzung
im Register des Ubernchmenden Rechtstrigers® und
richtet sich damit gegen die uUbernehmende Gesell-
schaft. Da aber fur die Gbernehmende Gesellschaft im
Falle einer Hinausverschmelzung das liechtensteinische
Gesellschaftsstatut nicht gilt (vgl Art 9 SE-VO), liefe die
Vorschrift bei grenziiberschreitenden Fusionen ins Lee-
re.® Art 3511 PGR miisste daher iSv Art 24 SE-VO «unter
Beriicksichtigung des grenziiberschreitenden Charakters
der Verschmelzung» dahingehend ausgelegt werden,”
dass die Verpflichtung der tibertragenden Gesellschaft
zur Sicherheitsleistung bereits vor der Wirksamkeit der
Fusion entsteht und damit durch Gesamtrechtsnachfolge
auf die ibernehmende Gesellschaft tibergehen kann.”
Letztlich stellt sich die Frage, wie Art 11 SEG ange-
sichts dieser Unwiigbarkeiten in der Praxis zu handhaben
ist. Zu betonen ist, dass die Rechtsmeinung, wonach der
vorgelagerte Gldubigerschutz unionsrechtswidrig sei, je-
denfalls nicht unwidersprochen geblieben ist.”? Die Aus-
sagen des EuGH in der Rs KA Finanz durfen wohl nicht
tiberbewertet werden. Die Frage, ob Art 11 SEG EWR-
rechtswidrig ist oder nicht, ist mE noch nicht endguiltig
geklart. Bis zu dessen Aufhebung durch den Gesetzgeber
sollte Art 11 SEG daher weiterhin anzuwenden sein.

7 Vgl Bayer/Schmidt, ZIP 2016, 847; Marsch-Barner in Kallmeyer,
UmwG® Anhang I Rz 64a.

% Vgl Grunewald in Bayer/Vetler, Umwandlungsgesetz® (2013) § 22
Rz 22; Seulen in Semler/Stengel, UmwG" § 22 Rz 42; aA Winter
in Schmitt/Hértnagl/Stratz, UmwG® (2018) § 22 Rz 8: Anspruch
entsteht mit Beginn der Ausschlussfrist.

9 Miiller, NZG 20006, 289; vgl auch Wimmer, wbl 2017, 12 (zum

osterreichischen Recht).

Vgl Bayerin Bayer/Vetter, Umwandlungsgesetz® § 122j UmwG Rz 6.

Vgl die Ansicht von Winter in Schmitt/Hortnagl/Stratz, UmwG®

(2018) § 22 UmwG Rz 8 f, wonach das Recht auf Sicherheitsleis-

tung mit Beginn der Ausschlussfrist entsteht und die Anspruchs-

verpflichtung mit Eintragung der Verschmelzung in das Register
des tibernehmenden Rechtstragers durch Gesamtrechtsnachfolge
auf diesen tibergeht.

Vgl Stiegler, Gesellschaftsrecht: Auf Nachranganleihen der tiber-

tragenden Gesellschaft anwendbares Recht bei grenziiberschrei-

tender Verschmelzung, EuZW 2016, 339 (343); Teichmann,

EuGH: Schutz von Anleihegldubigern bei grenziiberschreitender

Verschmelzung, LMK 2016, 380518; Schdifer in Goette/Habersack,

Aktiengesetz' Art 24 SE-VO Rz 4; Gutkes in Sagasser/Bula/Briin-

ger, Umwandlungen® § 13 Rz 171; zum osterreichischen Recht

Klampfl, Anwendbares Recht und Schutz von Glaubigern bei der

grenziiberschreitenden Verschmelzung, GesRZ 20106, 228 (232).

.

o

.
N



