Einleitung

Einsatzmoglichkeiten
der Europdischen Aktiengesellschaft

Die SE, die bereits als ,,Flaggschiff des europiischen Gesellschaftsrechts* bezeichnet wur-
de," ist am 8.10.2004 vom Stapel gelaufen. Ob sie diesem Anspruch gerecht werden und sich
als wettbewerbsfiahige Rechtsform durchsetzen wird, hingt mafigeblich von ihren Einsatz-
moglichkeiten in der Praxis ab. Nur wenn sie als Gesellschaftsform von der Praxis angenom-
men wird, hat sie eine beachtenswerte Zukunft. Bevor die einzelnen Einsatzmdglichkeiten
analysiert werden konnen, sollen zunéchst die Besonderheiten und Charakteristika der SE
im Uberblick dargestellt werden.

1. Wesentliche Besonderheiten der SE

Die SE ist durch zahlreiche Besonderheiten geprigt, die in diesem Handbuch ausfiihrlich und
detailliert dargestellt werden. Von diesen sollen im Folgenden die fiinf wesentlichen Beson-
derheiten herausgegriffen werden, die die Praxistauglichkeit der SE in besonderem Mafe be-
einflussen.

1. Moglichkeit der grenziiberschreitenden Verschmelzung

Im Rahmen der Griindung einer SE besteht nach Art. 2 Abs. 1 SE-VO erstmals die Moglich-
keit, eine grenziiberschreitende Verschmelzung ohne Rechtsunsicherheit durchzufiihren.” Die
grenziiberschreitende Verschmelzung ist sowohl durch Aufnahme als auch durch Neu-
griindung moglich. Wiahrend im Falle der Verschmelzung durch Aufnahme die iibernehmen-
de AG die Rechtsform der SE annimmt, wird im Falle der Verschmelzung durch Neugriindung
der neue iibernehmende Rechtstrdger in der Rechtsform der SE gegriindet. Bei der Verschmel-
zung durch Aufnahme ist der Sitz der SE mit dem Sitz der {ibernehmenden AG vorgegeben,
bei der Verschmelzung durch Neugriindung koénnen die beteiligten Rechtstriger den Sitz der
neuen SE in jedem beliebigen Mitgliedstaat wihlen.

2. Moglichkeit der grenziiberschreitenden Sitzverlegung

Nach Art. 8 SE-VO kann eine SE ihren Satzungssitz iiber die Grenze in einen anderen Mit-
gliedstaat verlegen.® Hierbei handelt es sich um eine identititswahrende Sitzverlegung, d.h.
— anders als regelmifig bei grenziiberschreitenden Sitzverlegungen anderer Gesellschaftsfor-
men — flihrt die grenziiberschreitende Sitzverlegung der SE nicht zur Aufldsung und Neugriin-
dung. Konsequenterweise ist auch die Zustimmung der Gliubiger der SE zur Sitzverlegung

1 Hopt ZIP 1998, 96, 99.
2 Vgl. dazu ausf. 3. Kap. Rn. 4 ff.
3 Vgl. dazu ausf. 9. Kap.
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nicht erforderlich.* Aufgrund des identititswahrenden Charakters hat die grenziiberschrei-
tende Sitzverlegung auf den Aktionérskreis grundsitzlich keine Auswirkungen.’

3. Wahlrecht zur Organisationsverfassung

Die SE-VO iiberldsst es dem Satzungsgeber der SE, sich hinsichtlich der Organisationsverfas-
sung zwischen dem dualistischen und dem monistischen System zu entscheiden (Art. 38b
SE-VO).® Danach kann die SE wahlweise nach dem sog. Trennungsprinzip mit einem Lei-
tungsorgan’ und einem Aufsichtsorgan® oder entspr. dem anglo-amerikanischen Board-
System mit einem einheitlichen Verwaltungsorgan’ ausgestattet werden. Von wenigen Mit-
gliedstaaten abgesehen, die auch ihrer AG nationaler Prigung beide Leitungssysteme zur
Wahl stellen, weist die Verfassung der SE gegeniiber der AG insoweit ein deutlich hoheres
MaB an Flexibilitit auf.

4. Verhandlungslosung fiir die Arbeitnehmermitbestimmung

Die im europdischen Rechtsetzungsverfahren zur SE am heftigsten umstrittene Mitbestim-
mungsfrage ist im Wege eines Kompromisses durch das Prinzip der Verhandlungslésung ge-
regelt worden.!” Vorrangiges Ziel ist es danach, eine Vereinbarung iiber die Arbeitnehmer-
beteiligung zwischen den Unternehmensleitungen der beteiligten Rechtstridger und den be-
troffenen Arbeitnehmern, die dabei durch ein besonderes Verhandlungsgremium vertreten
werden, herbeizufiihren. Der Inhalt der zu treffenden Vereinbarung ist den Parteien weitge-
hend freigestellt. Die SE-RL und die nationalen Umsetzungsvorschriften — in Deutschland das
SEBG - stellen lediglich einige Mindestvorgaben auf. Nur wenn bis zum Ende des Verhand-
lungszeitraums keine Vereinbarung zustande kommt, ohne dass das besondere Verhandlungs-
gremium von sich aus die Verhandlungen abbricht, greifen die jeweiligen nationalen Auf-
fangregelungen ein. Der Verhandlungszeitraum betrégt regelméfig sechs Monate, kann je-
doch einvernehmlich auf maximal ein Jahr verldngert werden. Diese lange Verfahrensdauer,
die durch die Zeitspanne fiir die Bildung des besonderen Verhandlungsgremiums noch um
weitere drei Monate verschérft wird, kann zu erheblichen Problemen bei der Griindung der SE
fiihren, im Einzelfall die Rechtsform der SE sogar unattraktiv machen."" Zudem wird durch
das sog. Vorher-Nachher-Prinzip das hochste in den beteiligten Gesellschaften existierende
Mitbestimmungsniveau erhalten und auf die gesamte SE ausgedehnt, sodass die Mdglichkei-
ten einer ,,Flucht aus der Mitbestimmung® begrenzt sind. Wegen der stark ausgepréigten
Mitbestimmungsrechte in Deutschland kann dies ein Standortnachteil fiir die deutsche SE
sein. Dennoch bietet das Prinzip der Verhandlungslosung eine begriiBenswerte Chance zur
Flexibilitiat. Angesichts des zunehmenden globalen Wettbewerbs ist jedenfalls zu hoffen, dass
nicht nur die Leitungen der beteiligten Gesellschaften, sondern auch die verantwortungsvoll

4 Die Gldubiger werden freilich im Regelfall anderweitig geschiitzt, im Falle einer auswandernden deut-
schen SE nach § 13 SEAG durch Sicherheitsleistung.

5 Minderheitsaktiondre werden jedoch in vielen Mitgliedstaaten — im Falle einer auswandernden deut-
schen SE nach § 12 SEAG — durch ein Barabfindungsangebot geschiitzt.
Vgl. dazu ausf. 5. Kap. Rn. 5ff.
In Deutschland dem Vorstand.
In Deutschland dem Aufsichtsrat.
In Deutschland dem Verwaltungsrat.
Vgl. dazu ausf. 13. Kap. Rn. 20 {f.
Bspw. kann diese lange Phase der Unsicherheit iiber das zu erreichende Verhandlungsergebnis in be-
stimmten Konstellationen fiir eine borsennotierte Gesellschaft die Beteiligung an der Griindung einer
SE vor dem Hintergrund der Ad-hoc-Publizitétspflicht unmoglich machen.
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handelnden Arbeitnehmervertretungen diese Chance im Interesse der Sicherung des Wirt-
schaftsstandorts Deutschland ergreifen und nutzen werden.

5. Die SE als Instrument fiir corporate identity und branding

Als erste und einzige Kapitalgesellschaft europdischer Rechtsform bietet die SE gegeniiber
der AG nationaler Prigung einen erheblichen psychologischen Vorteil: Sie dokumentiert die
europdische Ausrichtung und den européischen Auftritt des diese Rechtsform annehmenden
Unternehmenstrégers und steht damit fiir dessen supranationalen Charakter. Dies macht die
SE nicht nur zu einer einzigartig neutralen Rechtsform, sondern zugleich ihre Rechtsform
selbst zu einem Marketinginstrument. Sie dient unternehmensintern der Bildung einer euro-
péischen Unternehmenskultur (corporate identity) und nach auflen einer europiischen
Markenbildung (branding). Dies kann ein entscheidender Wettbewerbsvorteil sein — nicht
nur im Wettbewerb um Kunden, sondern auch um qualifizierte Arbeitskrifte.

II. Einsatzmdglichkeiten der SE

1. Allgemeines

Die Rechtsform der SE bietet sich fiir zahlreiche Konstellationen an. Viele ihrer zukiinftigen
Einsatzmoglichkeiten, in denen sie gegeniiber den Kapitalgesellschaften nationaler Pragung
Vorteile bietet, sind durch die Beratungspraxis noch herauszubilden. Dies liegt in der Natur
der Sache. Eine Analyse der Einsatzmdglichkeiten der SE kann deshalb so kurz nach deren
Stapellauf keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erheben. Die folgenden Beispiele sind deshalb
nur der Versuch, einen groben Uberblick iiber die wesentlichen Konstellationen zu geben,
in denen sich die SE als Rechtsform anbietet.'?

Dabei zeigt die Analyse schon jetzt, dass die SE nicht nur fiir international titige Konzerne
attraktiv ist, sondern auch fiir kleine und mittlere Unternehmen. Dies entspricht dem im 13.
Erwigungsgrund niedergelegten Ziel der SE-VO.

Die SE-VO hat in die Entwicklung und Harmonisierung des européischen Gesellschafts-
rechts neuen Schwung gebracht. Dies gilt sowohl fiir die Rechtsprechung des EuGH zur Nie-
derlassungsfreiheit, die es Unternechmen ermdglicht, ihren Verwaltungssitz in einen anderen
Mitgliedstaat zu verlegen,' als auch fiir die im Jahre 2005 zu erwartende Verabschiedung der
Richtlinie liber die grenziiberschreitende Verschmelzung' und die im Vorentwurf vorliegende
Sitzverlegungsrichtlinie.”® Die weiteren Schritte auf diesem Weg werden die Besonderheiten
der SE zwar relativieren, ihre Praxistauglichkeit jedoch nicht einschranken oder gar in Frage
stellen.

12 Vgl. erg. zu den Einsatzmdoglichkeiten der SE Baums/Cahn/Gétz S. 152 1X.; Kalss/Hiigel/Kalss/Greda
AT Rn. 371f.; Schéfer NZG 2004, 785, 789 f.; Theisen/Wenz/Wenz S. 557 ft.; Wenz AG 2003, 185 ff.

13 Vgl. EuGH Rs. C-212/97 (Centros), Slg. 1999, 1-1459 = ZIP 1999, 438 ff.; Rs. C-208/00 (Ubersee-
ring), Slg. 2002, 1-9919 = ZIP 2002, 2037 ff.; Rs. C-167/01 (Inspire Art), ZIP 2003, 1885 ff. = NJW
2003, 3331; Rs. C-9/02 (de Lasteyrie du Saillant), GmbHR 2004, 504 = DStR 2004, 551.

14 10.RL; vgl. IP/04/1405 sowie Dokument Nr. 15315/04 des Rates der Européischen Union.

15 14.RL; Text abgedr. ZIP 1997, 1721 ff.
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2. Grenziiberschreitende Unternehmensverbindungen

2.1 Vollfusion gleichberechtigter Gesellschaften (merger of equals)

Streben zwei Gesellschaften aus unterschiedlichen Mitgliedstaaten eine grenziiberschreitende
Fusion an, eignet sich hierfiir die Errichtung einer SE im Wege einer Verschmelzung durch
Neugriindung in besonderem MaBe.'® Nur die Griindung einer SE ermdoglicht die grenziiber-
schreitende Verschmelzung, bei der die Fusionspartner durch Vollfusion aufgeldst und die Ak-
tiondrskreise vollstindig in einer Gesellschaft zusammengefiihrt werden. Gegeniiber der bis-
her notwendigen Hilfskonstruktion, bei der die Anteile des einen Fusionspartners im Wege
eines Anteilstausches in den anderen Fusionspartner eingebracht werden miissen, wird die
Transaktionsstruktur erheblich vereinfacht. Zudem wird nur so die gleichberechtigte Be-
handlung beider Fusionspartner sichergestellt. Diese Gleichbehandlung wird auch dadurch
gefordert, dass mit der SE eine neutrale Rechtsform gewihlt wird, die sogar die neutrale
Sitzwahl in einem dritten Mitgliedstaat ermdglicht. Handelt es sich bei den Fusionspartnern
um Konzerne, werden auflerdem spitere Reorganisationsmafinahmen erleichtert und verein-
facht. Wie bei allen SE-Griindungen ergeben sich schlieB3lich weitere Vorteile aus der Flexibi-
litiat der Organisationsverfassung, der Flexibilitit der Verhandlungslésung zur Arbeitneh-
merbeteiligung und der Nutzung der SE als Marketinginstrument.

2.2 Holding-Griindung zur Bildung eines europiischen Konzerns

Wollen sich zwei Unternehmen aus verschiedenen Mitgliedstaaten, die als selbstindige
Rechtstriager fortbestehen sollen, unter einer einheitlichen Leitung zusammenschlieen, bietet
sich die Griindung einer Holding-SE an.'” Selbstverstindlich ist die Bildung einer Holding
auch in anderer Rechtsform mdglich, allein die SE-VO stellt dafiir jedoch ein besonderes Ver-
fahren zur Verfiigung. Wie bei der grenziiberschreitenden Verschmelzung kann auch hier die
Griindung einer Holding-SE die gleichberechtigte Behandlung beider Griindungsgesell-
schaften gewihrleisten — nicht zuletzt durch Wahl einer neutralen européischen Rechtsform.
Gegeniiber der grenziiberschreitenden Verschmelzung bietet sich die Struktur der Holding-SE
dann an, wenn aus Griinden der Haftungsabschottung die Griindungsgesellschaften als
selbstindige Rechtssubjekte erhalten bleiben sollen.

2.3 Teilzusammenschluss durch européisches Joint Venture

Wollen zwei Unternehmen aus verschiedenen Mitgliedstaaten Teile ihrer Aktivitdten dauer-
haft zusammenfiihren, kénnen sie dies in einem Joint Venture in der Form einer Tochter-SE
tun.'® Auch hier gilt wie bei der Holding-SE: Fiir das Joint Venture kommen selbstverstindlich
auch andere Rechtsformen in Frage, nur die SE ermdglicht jedoch als neutrale Rechtsform die
Gleichbehandlung der Joint Venture-Partner und bietet zudem die {ibrigen genannten Vor-
teile wie Flexibilitdt der Organisationsverfassung und der Verhandlungslosung zur Ar-
beitnehmerbeteiligung sowie den Marketingeffekt der europdischen Rechtsform. Insbeson-
dere bei dem grenziiberschreitenden Joint Venture kann als weiterer Vorteil der SE die Mog-
lichkeit der spéteren grenziiberschreitenden Sitzverlegung Bedeutung erlangen.

16 Vgl. dazu 3. Kap. Rn. 4 ff.
17 Vgl. dazu 3. Kap. Rn. 8f.
18 Vgl. dazu 3. Kap. Rn. 14 ff.
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3. Reorganisationsmoglichkeiten im europiischen Konzern

Die Moglichkeiten konzerninterner grenziiberschreitender Reorganisationsmafinahmen
werden durch die SE erheblich erweitert. Die SE-VO hat hier wesentliche Erleichterungen ge-
schaffen. Wéhrend bisher Verschmelzungen — rechtssicher — ausschlieBlich auf nationaler
Ebene durchgefiihrt werden konnten, erméglicht die SE-VO die grenziiberschreitende Ver-
schmelzung, wenn fiir den ibernehmenden Rechtstriager die Rechtsform der SE gewahlt wird.
Hat eine Konzerngesellschaft bereits die Rechtsform der SE, kann sie zudem grenziiber-
schreitend ihren Sitz in einen anderen Mitgliedstaat verlegen. Dies ermdglicht es européi-
schen Konzernen, mit Hilfe der SE ihre Konzernstrukturen zu optimieren und effizienter zu
gestalten.

Dieselben Vorteile stehen nach einer grenziiberschreitenden Unternehmensakquisition dem
Erwerber zur Verfiigung, um das neu erworbene Tochterunternehmen in den eigenen Konzern
zu integrieren (post acquisition merger).

4. Vereinheitlichung der Konzernstruktur in Europa

Europaweit agierende Konzerne haben seit Inkrafttreten der SE-VO die Mdglichkeit, ihre
Konzernstrukturen zu vereinheitlichen. Da die SE in allen europdischen Mitgliedstaaten und
den EWR-Staaten Island, Liechtenstein und Norwegen'® zur Verfiigung steht, besteht die Mog-
lichkeit, simtliche Konzerngesellschaften, die bisher in Rechtsformen nationaler Prigung
existierten, in die Rechtsform der SE umzuwandeln bzw. neue Konzerngesellschaften origi-
nir als SE zu griinden. Damit konnen fiir die Konzerngesellschaften in samtlichen Mitglied-
staaten nahezu einheitliche Satzungen und insbesondere einheitliche Leitungssysteme ge-
schaffen werden. Durch diese Vereinheitlichung kann die Konzernlenkung effizienter ge-
staltet und ein erhebliches Kosteneinsparpotenzial geschaffen werden.

Fiir eine effizientere Konzernlenkung® bietet sich insbesondere das monistische System an.
Anders als beim weisungsunabhdngigen Vorstand kann hier die auf die Konzernspitze ausge-
richtete Leitung leichter durchgesetzt werden als beim dualistischen System der AG.

5. Reorganisation des Europa-Konzerns von Unternehmen aus einem
Drittstaat

Fiir Unternehmen aus Drittstaaten wie bspw. den USA, Japan oder China, die in Europa
durch mehrere Tochtergesellschaften prasent sind, bieten sich seit In-Kraft-Treten der SE-VO
neue Reorganisationsmdglichkeiten.

5.1 Errichtung einer SE als Zwischenholding

Die Griindung einer Holding-SE, in die sdmtliche Anteile an den Tochtergesellschaften ein-
gebracht werden, bietet die Moglichkeit, diese Tochtergesellschaften der einheitlichen Lei-
tung einer europiischen Zwischenholding zu unterstellen. Dadurch kdnnen die Aktivititen
des Drittstaat-Unternehmens auf europdischer Ebene besser koordiniert werden. Zudem
hat die Holding-SE den Vorteil der Mobilitdt durch die Moglichkeit der grenziiberschreiten-
den Sitzverlegung.

19 Vgl. Anh. XXII-10a.01 des EWR-Abkommens i.d.F. des Beschl. des Gemeinsamen EWR-Ausschus-
ses Nr. 93/2002 v. 25.6.2002.
20 Zum Konzernrecht vgl. 5. Kap. Rn. 175ff.; 11. Kap.
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5.2 Verschmelzung simtlicher Tochtergesellschaften auf eine SE

Durch die Mdglichkeit der grenziiberschreitenden Verschmelzung ist das Drittstaat-Unter-
nehmen in der Lage, sdmtliche europdischen Tochtergesellschaften auf eine einzige SE zu
verschmelzen. Die Betriebe der ehemaligen Tochtergesellschaften bestehen dann als aus-
lindische Niederlassungen fort. Diese Umstrukturierung fiihrt zur Einsparung von Lei-
tungsebenen und weiteren Kosten wie Jahresabschluss- und Hauptversammlungskosten. Sie
kommt allerdings nur dann in Betracht, wenn die einzelnen Tochtergesellschaften nicht aus
Griinden der Haftungsabschottung als selbstindige Rechtssubjekte erhalten bleiben sollen;
durch die Verschmelzungswirkungen wiirden ndmlich sdmtliche Verbindlichkeiten auf die
neue SE iibergehen. Dariiber hinaus konnte es zu nachteiligen steuerlichen Auswirkungen?!
kommen, wenn einzelne ausldndische Niederlassungen spiter verduBert werden sollen, da die-
se VerduBlerung dann nicht mehr im Wege eines share deal, sondern nur noch durch einen asset
deal moglich ist.

6. Umstellung einer dualistischen AG auf das monistische System

Soweit eine AG seit mindestens zwei Jahren eine Tochtergesellschaft in einem anderen Mit-
gliedstaat hat, kann sie in eine SE umgewandelt werden.”? Im Rahmen ihrer Organisationsver-
fassung kann die SE das monistische System wéhlen, auch wenn es sich bei ihr bisher um
eine dualistisch strukturierte AG gehandelt hat. Damit kann fiir die umgewandelte Gesellschaft
die Flexibilitdt des monistischen Systems genutzt werden, was sich wegen der umfangreiche-
ren Weisungsmoglichkeiten beispielsweise flir konzernabhidngige Gesellschaften anbieten
kann. Aber auch bei gro3en deutschen Konzernobergesellschaften wie der Deutsche Bank AG
und der DaimlerChrysler AG sind in der Vergangenheit Bestrebungen zu beobachten gewesen,
die Stellung des Vorstandsvorsitzenden zu stirken und dem CEO des anglo-amerikanischen
Board-Systems anzugleichen, der zugleich die Stellung des Chairman of the Board innehat.
SchlieBlich kann die Umwandlung in eine monistische SE die Attraktivitit des Unternehmens
fiir auslédndische Kapitalanleger erhohen, die regelmédfig mit dem monistischen System besser
vertraut sind; dies ist insbesondere fiir Unternehmen interessant, die eine Borsennotierung —
beispielsweise im Rahmen eines dual listing — in London oder New York anstreben.

In Deutschland diirfte diese Umwandlungsmafinahme freilich fiir eine mitbestimmte AG
nicht interessant sein, da auf diese Weise die Mitbestimmung von dem ausschlieflich mit
Aufsichtsaufgaben befassten Aufsichtsrat auf den fiir die Leitung der SE verantwortlichen
Verwaltungsrat iibertragen wiirde.

Geht es bei der Umwandlung allein um die Organisationsverfassung, ist aus rein nationaler
Sicht, die die tibrigen Vorteile der SE auBler Betracht ldsst, die GmbH der SE iiberlegen, da sie
mangels aktienrechtlicher Satzungsstrenge flexibler ist. Dies gilt allerdings nur so lange,
wie die aktienrechtlichen Moglichkeiten der Kapitalbeschaffung und der Ubertragbarkeit
der Aktien sowie die Optionen des Kapitalmarkts im konkreten Fall keine Bedeutung haben.

7. Flexibilisierung der Mitbestimmung

7.1 Chancen der Verhandlungslosung

Bei Errichtung einer SE kann im Wege der Verhandlungslosung eine Reduzierung bzw. Ver-
dnderung des Mitbestimmungsniveaus erreicht werden. Dazu ist freilich wegen des Schut-

21 Vgl. zum Steuerrecht 14. Kap.
22 Vgl.dazu 3. Kap. Rn. 191f.
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zes vorhandener Rechte durch das Vorher-Nachher-Prinzip die Mitwirkung und Zustimmung
der betroffenen Arbeitnehmer erforderlich. Zwar mogen Zweifel berechtigt sein, ob die
Verhandlungen angesichts des Bestandsschutzes wirklich zu einer Flexibilisierung oder gar
Reduzierung der Mitbestimmung fithren konnen, doch bestehen angesichts des zunehmenden
globalen Wettbewerbs gute Aussichten dafiir, dass die Arbeitnehmervertretungen sich einer
Flexibilisierung im Interesse des Wirtschaftsstandorts Deutschland nicht vollstidndig ver-
schliefen werden.

7.2 Beseitigung der Mitbestimmung durch Verschmelzung

Die Verschmelzung mit einer auslindischen AG kann nur dann gesichert zur Beseitigung
der vorhandenen Mitbestimmung fiihren, wenn in den beteiligten deutschen Unternehmen
weniger als 25 % der Belegschaftsmitglieder der neuen SE beschiftigt sind. Nur in diesem Fall
greift nicht zwingend die nationale Auffangregelung.”

7.3 Verhinderung der Mitbestimmung durch Umwandlung

Im Falle der Umwandlung einer deutschen AG in eine SE bleibt grundsétzlich mindestens das
vorhandene Mitbestimmungsniveau erhalten. Nur wenn der Aufsichtsrat der AG nicht mitbe-
stimmt ist, ist eine Vereinbarung moglich, keine Mitbestimmung einzufiihren. Droht die Ein-
fiihrung der Mitbestimmung bzw. eines hoheren Niveaus der Mitbestimmung durch das Uber-
schreiten der einschligigen Schwellen von 500%* bzw. 2000 Arbeitnehmern, kann die
Einfiihrung bzw. Verschérfung der Mitbestimmung dadurch verhindert werden, dass die AG
rechtzeitig in eine SE umgewandelt wird. Ist dort die Mitbestimmung einmal vereinbart, 16st
allein das Uberschreiten der Arbeitnehmerschwellen durch Neueinstellungen keine erneute
Verhandlungspflicht aus.

8. Vorrats-SE

Die SE ist auch als Vorratsgesellschaft einsetzbar. Vorzugsweise wird zunéichst eine SE durch
grenziiberschreitende Verschmelzung zweier AG oder als Tochter-SE gegriindet. Diese kann
dann beliebig viele SE-Tochtergesellschaften nach Art. 3 Abs. 2 SE-VO griinden.?® Hat die
griindende SE keine Arbeitnehmer, ist auch die Vorrats-SE mitbestimmungsfrei, ohne dass
es Verhandlungen iiber die Arbeitnehmerbeteiligung bedarf.?” Aus diesem Grunde ist damit zu
rechnen, dass in vielen Féllen, in denen eine SE angestrebt wird, eine Vorrats-SE verwendet
wird. Vor dem Hintergrund des § 18 Abs. 3 SEBG ist die Mitbestimmungsfreiheit der Vorrats-
SE jedoch nicht zwingend endgiiltig, da geplante strukturelle Anderungen eine erneute Ver-
handlungspflicht auslésen konnen.

9. SE als Akquisitions-Vehikel

In bestimmten Konstellationen ist die SE auch als Akquisitions-Vehikel geeignet. Neben der
Moglichkeit einer spéteren Sitzverlegung und der Vorteile als europédisches Marketinginstru-
ment empfiehlt sich die SE als Akquisitions-Vehikel vor allem aus zwei Griinden, ndmlich der
Flexibilitdt der Organisationsverfassung und der Flexibilitdt der Arbeitnehmermitbestim-

23 Henssler FS Ulmer, S. 200.
24 § 1 Abs. 1 DrittelbG.

25 § 1 Abs. 1 MitbestG.

26 Vgl. hierzu 3. Kap. Rn. 26.
27 Vgl. 13.Kap. Rn. 210 ff.
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mung. Dies gilt insbesondere in den Féllen, in denen das Akquisitions-Vehikel das Zielunter-
nehmen im Wege eines asset deal erwirbt, letztlich jedoch auch in Féllen eines share deal, in
denen das Akquisitions-Vehikel lediglich als Holding fungiert.

Die Flexibilitit der Organisationsverfassung erlaubt die Wahl des monistischen Board-Sys-
tems, bei dem der Erwerber tiber den Verwaltungsrat und aufgrund der Weisungsgebundenheit
der geschiftsfiihrenden Direktoren unmittelbar Einfluss auf die Leitung des Zielunterneh-
mens nehmen kann. Dies ist fiir Venture Capital-Investoren bei Frithphasen- und Start up-
Finanzierungen hiufig von elementarer Bedeutung. Gleichzeitig konnen — anders als bei der
Verwendung einer GmbH als Akquisitions-Vehikel — die Vorteile der aktienrechtlichen Ka-
pitalverfassung und des Kapitalmarkts gewahrt werden: die Moglichkeiten der Schaffung
von genehmigtem oder bedingtem Kapital und der Eigenkapitalfinanzierung durch Options-
oder Wandelschuldverschreibungen, die einfachere Ubertragbarkeit der Aktien sowie die
Moglichkeit eines exit iiber die Borse.

Ferner ist die Flexibilitit der Arbeitnehmerbeteiligung fiir die SE als Akquisitions-Vehikel
interessant. Wird eine Vorrats-SE verwendet, ist diese grundsitzlich zunichst mitbestim-
mungsfrei. Selbst wenn die Akquisition iiber § 18 Abs. 3 SEBG eine erneute Verhandlungs-
pflicht auslésen sollte, kann moglicherweise die grofere Flexibilitdt der Verhandlungslosung
genutzt und eine vom sonst einschldgigen gesetzlichen Modell abweichende Mitbestimmung
vereinbart werden. Jedenfalls wird dieses vereinbarte Mitbestimmungsniveau nicht durch
spitere Neueinstellungen tangiert, die zu einem Uberschreiten der mitbestimmungsrechtli-
chen Arbeitnehmerschwellen fiihren. Auch insofern ist die SE gerade bei wachsenden Ziel-
unternehmen als Akquisitions-Vehikel pradestiniert.

10. Holding-Griindung als Alternative zum Ubernahmeangebot

Das Verfahren zur Griindung einer Holding-SE hat deutliche ibernahmerechtliche Ziige. Zwar
iibernimmt nicht ein Unternehmen die Kontrolle tiber ein anderes Unternehmen, doch werden
zwei Unternehmen einer einheitlichen Leitung unterstellt. Dabei ist nicht nur die Holding-
Griindung durch zwei gleichberechtigte Partner denkbar, sondern auch der Fall, dass ein stir-
keres Unternehmen die Holding-Bildung mit einem schwiicheren Partner anstrebt. In die-
sem Fall erlangen aufgrund des Wert- und Umtauschverhéltnisses regelmiBig die Gesellschaf-
ter des stirkeren Partners einen beherrschenden Einfluss in der gemeinsamen Holding-SE
und damit zugleich die mittelbare Kontrolle iiber den schwicheren Partner.
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