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GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung
GVG Gerichtsverfassungsgesetz
Hans. OLG Hanseatisches Oberlandesgericht
Hare Hare’s Chancery
HGB Handelsgesetzbuch
H.K.L.R. Hong Kong Law Reports
H.L.C. Clark & Finnelly’s House of Lords Reports New Series
HS Halbsatz
IA 1986 Insolvency Act 1986
i.d.F. in der Form
i.E. im Ergebnis
i.S.d. im Sinne des/der
i.S.e. im Sinne eines/einer
i.S.v. im Sinne von
i.V.m. in Verbindung mit
J.B.L. The Journal of Business Law
JBl. Juristische Blätter (Österreich)
Kap. Kapitel
K.B. King’s Bench
K.B.D. King’s Bench Devision
KG Kommanditgesellschaft
KG.a.A. Kommanditgesellschaft auf Aktie
KOM Dokumente der Europäischen Kommission
LG Landgericht
lit. lat. littera (= Buchstabe)
LLP limited liability partnership
L.R. Law Reports
L.T. Law Times Reports
Ltd private company limited by shares
M.L.R. Modern Law Review
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
OHG Offene Handelsgesellschaft
OLG Oberlandesgericht
para. paragraph
paras. paragraphs
plc public company limited by shares
PLC Practical Law for Companies
QB Queen’s Bench Devision
QBD Queen’s Bench Devision
RabelsZ Rabels Zeitschrift für ausländisches und internationales Privatrecht
Re In Sachen
reg. regulation
RegBegr. Regierungsbegründung
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regs. regulations
RG Reichsgericht
RGZ Reichsgerichtsentscheidungen Zivilrecht
RIW Recht der internationalen Wirtschaft
Rn. Randnummer
ROM I Verordnung (EG) Nr. 593/2008 des Europäischen Parlaments und des Rates

vom 17.06.2008 über das auf vertragliche Schuldverhältnisse anzuwendende
Recht

ROM II Verordnung (EG) Nr. 864/2007 des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 11.07.2007 über das auf außervertragliche Schuldverhältnisse anzu-
wendende Recht

Rs. Rechtssache
Rspr. Rechtsprechung
S. Seite
S.A. Saunders & Austin’s Locus Standi Reports
S.A.S.R. South African Law Reports
S.C. Session Cases (Scotland)
S.C. Supreme Court
Sch. Schedule
S.C.R. Supreme Court Reports, Canada
SE Societas Europaea
sec. section
SE-VO Verordnung (EG)Nr. 2157/2011 des Rates vom 8. Oktober 2001 über das Statut

der Europäischen Gesellschaft
S.I. Statutory Instrument
SLD Statute Law Database
Slg. Sammlung
S.L.R. Scottish Law Reporter
S.L.T. Scot Law Times
sog. sogenannt
SpruchG SpruchG
S.T.C. Simon’s Tax Cases
T.L.R. Times Law Reports
Turn&R Turner and Russell’s Chancery Reports
u.a. unter anderem
UK United Kingdom
UMAG Gesetz zur Unternehmensintegrität undModernisierung des Anfechtungsrechts
UmwÄndG Gesetz zur Änderung des Umwandlungsgesetzes
UmwG Umwandlungsgesetz
Urt. Urteil
u.U. unter Umständen
v. vom
vgl. vergleiche
VO Verordnung
Vol. Volume (entspricht dem deutschsprachigen Buchband)
VRL Verschmelzungsrichtlinie
WL Westlaw, z.B. Wood Diy Limited v Olivero Franco SARL [2011] WL 2039957
W.L.R. Weekly Law Reports
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W.N. Weekly Notes
ZEuP Zeitschrift für Europäisches Privatrecht
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Ziff. Ziffer
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZPO Zivilprozessordnung
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Einleitung

Die vorliegende Arbeit hat die grenzüberschreitende Verschmelzung zwischen
einer deutschen und einer englischen börsennotierten Aktiengesellschaft mit be-
sonderem Blick auf den Minderheitenschutz zum Gegenstand.

Grenzüberschreitende Verschmelzungen bezeichnen die Vermögensvereinigung
mehrerer Rechtsträger im Wege der Gesamtrechtsnachfolge bei gleichzeitiger li-
quidationsloser Auflösung des übertragenden Rechtsträgers, wobei mindestens einer
der beteiligten Rechtsträger einer ausländischen Rechtsordnung unterliegt. Die
Anteilsinhaber des übertragenden, zur Auflösung gebrachten Rechtsträgers erhalten
als Gegenleistung für ihrenAnteilsverlust Anteile an der übernehmenden oder neu zu
bildenden Gesellschaft.1

Grenzüberschreitende Verschmelzungen sind somit strukturbedingt insbesondere
durch den Vorteil geprägt, dass zwei selbstständige Unternehmen unterschiedlicher
Rechtsordnungen zu einer Gesellschaft verbunden werden können, ohne dass es der
singulären Vermögensübertragung und insbesondere nicht der Abwicklung der
übertragenden Gesellschaft bedarf. Im Gegensatz zum Erwerb einer ausländischen
Gesellschaft im Wege der Anteilsübertragung (sog. „takeover“) werden insofern
zwei Unternehmen unmittelbar in einem vereint und die Gesellschafter der über-
tragenden Gesellschaft in den Gesellschafterkreis der übernehmenden Gesellschaft
durch Anteilsgewährung an jener integriert.

Die Motive, dieses gesellschaftsrechtliche Strukturinstrument zu wählen, sind
wiederum vielfältig.

Im Vordergrund verschmelzungsrechtlicher Überlegung dürfte wohl stets der
Gedanke einer Resourcenoptimierung oder -erweiterung stehen, sei sie wirtschaft-
licher, rechtlicher oder rein steuerrechtlicher Art. In Zeiten der stets zunehmenden
Globalisierungen stehen Unternehmen zugleich im grenzüberschreitenden Wettbe-
werbmit ausländischenUnternehmen undMärkten, so dass seitens der Unternehmen
ein zunehmendes Bedürfnis entsteht, sich auf ausländischen Märkten zu positio-
nieren. Neben der Errichtung von ausländischen Betriebsstätten und Zweignieder-
lassungen oder der Gründung von ausländischen Tochtergesellschaften stehen ihnen
hierfür insbesondere der Erwerb ausländischer Gesellschaften im Wege des An-
teilskaufes oder der Verschmelzung zur Verfügung.

Verschmelzungen können diesbezüglich zweierlei Zwecken dienen, nämlich zum
einen als konzerninternes Strukturierungsmittel, mittels dessen eine bereits kon-

1 Müko-Kindler, IntGesR, Rn. 828; Semler/Stengel-Stengel, § 2 UmwG, Rn. 2.



zernzugehörige, im Ausland ansässige Tochtergesellschaft mit einer inländischen
Gesellschaft zusammengeführt wird. Zum anderen können grenzüberschreitende
Verschmelzungen auch als Rechtsinstrument für einen erstmaligen Erwerb eines
ausländischen, konzernfremden Unternehmens herangezogen werden. Im Unter-
schied zum Anteilskauf ist diese Rechtskonstruktion von dem Vorteil geprägt, dass
für die Anteile an der übertragenden Gesellschaft kein Kaufpreis zu zahlen ist,
sondern Anteile an der übernehmenden Gesellschaft gewährt werden.

Zugleich ist letztere Konstruktion von dem Nachteil geprägt, dass es für die er-
folgreiche Durchführung der Verschmelzung eines dreiviertel Mehrheitsbeschlusses
jeder der sich verschmelzenden Gesellschaften bedarf.

Je größer und mannigfaltiger der jeweilige Gesellschafterkreis ist, desto
schwieriger wird es in diesemFall sein, die erforderlicheMehrheit der Gesellschafter
von der grenzüberschreitenden Verschmelzung zu überzeugen bzw. desto höher ist
die Wahrscheinlichkeit einer verbleibenden Minderheit, die der Verschmelzung
ablehnend gegenübersteht. Dies dürfte am ehesten bei börsennotierten Aktienge-
sellschaften mit einem weiten Anlegerkreis der Fall sein.

Die vorliegende Arbeit geht von eben dieser Konstellation aus, nämlich der
grenzüberschreitenden Verschmelzung zweier börsennotierten Aktiengesellschaften
unterschiedlicher Rechtsordnungen, die nicht konzernrechtlich im Sinne von
100%igen Tochtergesellschaften miteinander verbunden sind.

Das Rechtsinstrument der Verschmelzung ist allerdings nicht neu. Vielmehr
waren nationale Verschmelzungen von Gesellschaften derselben Rechtsordnung seit
Einführung der dritten Richtlinie2 im Jahre 1978 unproblematisch möglich. Für
grenzüberschreitende Verschmelzungen fehlte es jedoch bisher an einer entspre-
chenden, gemeinschaftsweit angepassten Rechtsgrundlage. Die nationalen Ver-
schmelzungsvorschriften waren in der Regel ebenfalls nicht anwendbar, wobei auch
die Unterschiedlichkeit der nationalen Regelungen zu erheblichen Verschmel-
zungshindernissen führte.

Im Lichte der gesellschaftsrechtlichen Niederlassungsfreiheit oblag dem euro-
päischen Gesetzgeber daher der Auftrag, eine entsprechende Regelung zur Har-
monisierung des Verschmelzungsrechts zu finden.

Der europäische Gesetzgeber ist diesem gefolgt und hat am 26.10.2005 die
zehnte Richtlinie3 (,Verschmelzungsrichtlinie‘) erlassen, die am 15.11.2005 in Kraft
getreten ist und von den Mitgliedstaaten bis zum 31.12.2007 in das jeweilige na-
tionale Recht umzusetzen war.

2 Dritte Richtlinie des Rates vom 9.10.1978 gem. Art. 54 Abs. 3 lit. g) des Vertrages be-
treffend die Verschmelzung von Aktiengesellschaften, ABl. L 295/36 v. 20.10.1978.

3 Richtlinie 2005/56/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26.10.2005 über
die Verschmelzung vonKapitalgesellschaften aus verschiedenenMitgliedstaaten, ABl. L 310/1
v. 25.11.2005.
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Ob der Verschmelzungsrichtlinie (,VRL‘) ein Harmonisierungserfolg bescheinigt
werden kann, soll in der vorliegenden Arbeit anhand eines umfassenden Rechts-
vergleiches des deutschen und englischen Verschmelzungsrechts am Beispiel einer
grenzüberschreitenden Verschmelzung von einer deutschen und einer englischen
börsennotierten Aktiengesellschaft mit besonderem Blick auf den Minderheiten-
schutz untersucht werden. ImRahmen dessen verfolgt die Arbeit auch das Ziel, einen
über die wesentlichen Grundlagen hinausgehenden Einblick in das englische Ge-
sellschaftsrecht im Zusammenhang mit Verschmelzungen zu geben. Insofern soll
vereinzelt auch ein Blick über die wesentlichen Grundzüge hinaus gewagt werden.

Diesbezüglich ist anzumerken, dass das englische Gesellschaftsrecht während der
Erstellung dieser Arbeit nicht nur umfassend reformiert wurde, sondern darüber
hinaus in England eine akademische Auseinandersetzung, wie sie in Deutschland in
Form von umfassenden Kommentierungen und Aufsätzen vorherrscht, nicht exis-
tiert. Dies gilt insbesondere in Bezug auf Verschmelzungen, die in der englischen
Rechtspraxis und der begrenzten akademischen Diskussion nahezu bedeutungslos
sind. Über den Gesetzestext hinausgehende Kommentierungen existieren zum
englischen Verschmelzungsrecht nahezu keine.

Der Untersuchung des grenzüberschreitenden Verschmelzungsrechts werden
daher zunächst stets die europäischen Vorgaben der VRL und deren deutsche Um-
setzung vorangestellt, die der Untersuchung des englischen Verschmelzungsrechts
als Vergleichsmaßstab dienen sollen.

Vorschriften, die keine Relevanz für den Minderheitenschutz aufweisen, wie
bspw. Vorschriften über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer oder den Gläubiger-
schutz werden hingegen außen vor gelassen. Des Weiteren konzentriert sich der
Rechtsvergleich auf die gesellschaftsrechtlichen Regelungen, so dass auch kapi-
talmarktrechtliche Bestimmungen, wie bspw. wertpapierrechtliche Vorschriften,
keine Berücksichtigung finden.

Soweit auf das englische Recht Bezug genommen wird, meint dies nur die
Rechtsordnung Englands und nicht von Großbritannien4 oder des Vereinigten Kö-
nigreiches5 im Allgemeinen. Diese Einschränkung ist insofern geboten, als zwar der
überwiegende Teil der gesetzlichen Regelungen für das gesamte Königreich Geltung
entfaltet. Vereinzelt existieren jedoch Sonderregelungen zwischen den einzelnen
Ländern,6 deren Darstellung den gegebenen Rahmen überschreiten würde. Dies gilt
insbesondere für das englische Kollisionsrecht (,conflict of laws‘), welches nur für
England und Wales gilt.7

Die Untersuchung unterteilt sich im Übrigen in 5 Abschnitte.

4 Bestehend aus England, Wales und Schottland.
5 Bestehend aus Großbritannien im vorstehenden Sinne und Nordirland.
6 Dicey & Morris, S. 26.
7 Dicey & Morris, S. 27.
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