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Einführung der Europäischen Gesellschaft (SEEG), BR-Drs. 438/04 vom 
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betreffend die Spaltung von Aktiengesellschaften 

SPE / SPEs  Societas Privata Europaea / Societates Privatae Europaeae, Europäi-

http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&bk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*%5B@attr_id=%27bgbl104s3675.pdf%27%5D
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Affaires – CREDA – der Industrie- und Handelskammer von Paris von 
2006 

SPE-VOE-CZ  Kompromissvorschlag der tschechischen Ratspräsidentschaft vom 
27. April 2009 für die Verordnung des Rates über das Statut der Euro-
päischen Privatgesellschaft 

SPE-VOE-FR  Kompromissvorschlag der französischen Ratspräsidentschaft vom 
11. Dezember 2008 für die Verordnung des Rates über das Statut der 
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SPE-VOE-HU  Kompromissvorschlag der ungarischen Ratspräsidentschaft vom 
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SPE-VOE-K  Vorschlag der EU-Kommission für eine Verordnung des Rates über das 
Statut der Europäischen Privatgesellschaft vom 25. Juni 2008 
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Textslg.  Textsammlung 
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27. April 2009 für Anhang I der Verordnung des Rates über das Statut 
der Europäischen Privatgesellschaft  

VOE-FR-Anhang I  Kompromissvorschlag der französischen Ratspräsidentschaft vom 
11. Dezember 2008 für Anhang I der Verordnung des Rates über das 
Statut der Europäischen Privatgesellschaft 

VOE-HU-Anhang I  Kompromissvorschlag der ungarischen Ratspräsidentschaft vom 
23. Mai 2011 für Anhang I der Verordnung des Rates über das Statut 
der Europäischen Privatgesellschaft 

VOE-K-Anhang I  Vorschlag der EU-Kommission für eine Verordnung des Rates für An-
hang I der Verordnung des Rates über das Statut der Europäischen 
Privatgesellschaft 

VOE-SE-Anhang I  Kompromissvorschlag der schwedischen Ratspräsidentschaft vom 
3./4. Dezember 2009 für Anhang I der Verordnung des Rates über das 
Statut der Europäischen Privatgesellschaft 

z. B.  zum Beispiel 

Zweite Banken-
Koordinierungsrichtlinie 

 Zweite Richtlinie 89/646/EWG des Rates vom 15. Dezember 1989 zur 
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften über die Auf-
nahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute 
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Kapitel 1 Einleitung – Transnationale Konzerne in Europa vor dem Auf-
bruch in ein neues Zeitalter? 

A. Problemstellung und Zielsetzung der Untersuchung 

Es regt sich was im europäischen Gesellschaftsrecht:1 Die Kommission überlegt, „wie der vorhandene Rahmen an 
die Entwicklungen des 21. Jahrhunderts angepasst werden könnte“,2 und hat daher auf Grundlage einer öffentli-
chen Konsultation3 am 12. Dezember 2012 einen Aktionsplan zum europäischen Gesellschaftsrecht und zur Cor-
porate Governance vorgelegt.4 Da die „grenzübergreifende Dimension der Wirtschaft“ „natürlich“ „enorm an 
Bedeutung gewonnen“ habe, stehen alle erdenklichen Projekte auf dem Prüfstand. Im Fokus stehen in besonde-
rem Maße transnationale Konzerne, denen Werkzeuge für eine effiziente und rechtssichere Strukturierung und 
Lenkung an die Hand gegeben werden sollen.5  

Als Heilsbringer galt lange die supranationale Societas Privata Europaea, kurz SPE: Mithilfe dieser Europa-GmbH 
– so die Idee – könnten sich die Unternehmen einen Konzernbaustein schaffen, dessen Klone sie europaweit 
einheitlich einsetzen können.6 Doch wie schon vorhergehende Projekte leidet das SPE-Projekt an den hartnäcki-
gen, schon traditionellen Hemmschuhen Sitzaufspaltung, Mindestkapital und Mitbestimmung.7 Nach einem 
Veto Deutschlands und Schwedens wurden weitere Einigungsbemühungen zunächst gestoppt8 und wurde er-
wogen, die SPE ohne Beteiligung der opponierenden Mitgliedstaaten einzuführen.9 Obgleich die SPE nach wie 

                                                 
1 Frei nach dem Satz „Es regt sich was im Odenwald“ Joseph Victor von Scheffels in seinem Gedicht „Rodensteins Auszug“. 
2 Kommission, Pressemitteilung v. 20. Februar 2012. 
3 Detaillierte Informationen abrufbar unter 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.htm#consultation2012.  
4 Kommission, Aktionsplan 2012. 
5 Vgl. Kommission, Aktionsplan 2012, Nr. 4.6 (S. 17); dies., FAQ zum Aktionsplan, S. 5; dies.,  Feedback Statement, Fragen 13 
und 19 (S. 9, 12); Reflection Group, Abschlussbericht, S. 58, 59 ff.; vgl. dazu Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 18 Rn. 100, 108 
– die Vorschläge haben eine „neue Phase eingeläutet“; Drygala, AG 2013, 198, 199, 203 – „innerhalb Europas ein dringen-
des Anliegen der Praxis“, daher „Druck auf das Konzernrecht“; besonders anschaulich und eindringlich Chiappetta, Positi-
onspapier, S. 4 f.; Hopt, ZGR 2013, 165, 172, 213 – „vor einem neuen Aufschwung“; mahnend Hommelhoff, in: FS Stilz, 
S. 287, 288, 290.  
6 Vgl. auch Europäische Kommission, Feedback Statement 2007; Pressemitteilung KPMG v. 2. März 2009 zu einer Umfrage 
bei Industrieunternehmen, Banken und Versicherungen mit einem Schwerpunkt bei Unternehmenseinheiten mit mehr als 
1.000 Arbeitnehmern; Kallmeyer, in: Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 84; Ehricke, in: Hommel-
hoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 63 ff.; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 902 f.; Teichmann, RIW 2010, 120, 
122 f., 124; Pläster, Treuepflicht, S. 60, 67 f., 71 f., 74 f., 86 f., 91, 93; Hommelhoff, AG 2013, 211, 216; Hommel-
hoff/Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 1, 14 et seq.; Drury, in: ECFR-Special 2013, pp. 33, 36 et seqq.; Chiu, in: ECFR-
Special 2013, pp. 47, 48, 61 et seq., 64 – „milestone project in the history of European company law“ and „new su-
perhighway“; Martens, Managementstrukturen, S. 25, 239; Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 373 f.; Conac, ECFR 2013, 
194, 197 f.; relativierend Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 76 et seq., 79 et seq.; zweifelnd Hügel, ZHR 173 (2009), 
309, 314, 337; deErice/Gaude, DStR 2009, 857, 859 ff.; Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 850; die Argumente gegenüber-
stellend Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 183, 184 f., 193 ff. 
7 Vgl. SPE-VOE-HU S. 1 ff. 
8 Vgl. Rat, Pressemitteilung v. 31. Mai 2011. 
9 Vgl. Brächer, Handelsblatt v. 21. August 2012; Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 183, 211; Hommelhoff/Teichmann, 
in: ECFR-Special 2013, pp. 1, 28 et seq.; in diese Richtung bereits die Bemerkungen von Lehne, Vortrag, S. 5; Hommel-
hoff/Teichmann, FAZ vom 28. Juni 2011; sich weiterhin dafür aussprechend, aber polititsche Vorbehalte andeutend Hom-
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vor zahlreiche Verfechter hat,10 sehen immer mehr Entmutigte die SPE als endgültig gescheitert an11 und spre-
chen sich für eine weitere Harmonisierung der nationalen Gesellschaftsrechte anstelle der weiteren Entwicklung 
supranationaler Gesellschaftsformen aus.12 Aus diesem Grund hat die Kommission ihre Analysen verstärkt, wie 
der Rechtsrahmen für grenzüberschreitend tätige Unternehmen und Unternehmensgruppen verbessert werden 
könnte.13 Hierbei soll u. a. ausgelotet werden, ob und inwiefern besser weitergehende Harmonisierungen – et-
wa durch Regelung eines Gruppeninteresses14 bzw. des Grundgerüsts für eine SMC als vereinfachte Einperso-
nengesellschaft15 – oder vielleicht doch die SPE als supranationale Gesellschaftsform die gewünschten Erleichte-
rungen für transnationale Konzerne erreichen können.  

Dadurch war das Wettreifern um die besten Ideen eröffnet, die Ergeignisse begannen sich zu überschlagen. Am 
2. Oktober 2013 teilte die Kommission zunächst mit, den SPE-VOE-K zurücknehmen zu wollen, und kündigte die 
„Unterbreitung eines neuen Vorschlags in diesem Bereich“ an.16 Am 8. Oktober 2013 veröffentlichte eine Exper-
tengruppe die Einleitung und zwei Kapitel eines European Model Company Act (EMCA) und machte sie zum Ge-
genstand einer öffentlichen Konsultation.17 Der EMCA soll ein Modell für die Harmonisierung der nationalen 
Gesellschaftsrechte sein, wobei das Kapitel für Unternehmensgruppen mit dreißig Seiten äußerst ausführlich 
geraten ist. Bereits am 9. April 2014 legte die Kommission dann einen Vorschlag für eine Richtlinie über Gesell-
schaften mit beschränkter Haftung mit einem einzigen Gesellschafter vor, also für eine eine vereinfachte Einper-

                                                                                                                                                                         
melhoff, AG 2013, 211, 220; skeptisch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 5; Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 381; 
Lévi, in: FS Hommelhoff, S. 661, 681; Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 851.  
10 Vgl. Kommission, Aktionsplan 2012, Nr. 4.4 (S. 15); dies., Feedback Statement, Frage 13 (S. 8); Parlament, Entschließung 
v. 14. Juni 2012; Reflection Group, Abschlussbericht, S. 30; dies., ECFR 2013, 304, 321 – SMC only second best solution; 
Roesener, NZG 2013, 241, 242 ff.; Perspektive Mittelstand, Pressemitteilung v. 22. Februar 2012; Delhaes, Handelsblatt 
v. 22. September 2011; Hommelhoff/Teichmann, FAZ vom 28. Juni 2011; BVMW, Positionspapier; zuversichtlich Tzakas, 
ZEuP 2011, 756, 777; Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 Rn. 15; Jung, Kapitalverfassung, S. 14 ff.; 
Ries, NZG 2014, 569; offenlassend Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 5; Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 38 f.; 
Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 14; Grote, Sonderprüfung, S. 92 f., 95 f., 131 f.; Schoenemann, Organisationsverfassung, 
S. 35; ermutigend Schumacher/Stadtmüller, GmbHR 2012, 682, 686; Hommelhoff, AG 2013, 211, 221; ders./Teichmann, in: 
ECFR-Special 2013, pp. 1, 6, 31 et seq.; Isiki, SPE, S. 68 ff.; Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39; Ver-
se/Wiersch, EuZW 2014, 375, 381, 382; Dreher, NZG 2014, 967, 971 f.; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2014, 177, 186; 
gleichzeitig an der politischen Durchsetzbarkeit in Deutschland zweifelnd Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 183, 193 
ff., 215; nur von einer Verschiebung ausgehend Wicke, ZGR 2012, 450, 464; Hopt, ZGR 2013, 165, 198 f.; Conac, ECFR 2013, 
194, 198; wohl auch Hupka, GWR 2013, 59, 60; zuletzt vorsichtiger Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 289, 299. 
11 Markant Ulrich, GmbHR 2011, R229; ders., GmbHR 2011, R241-R242; ders., jurisPR-HaGesR 10/2011 v. 25. Oktober 2011; 
Noack, Rechtsboard v. 22. Juli 2013; Drygala, EuZW 2014, 491, 492, 497; vorsichtiger Klöhn, RabelsZ 76 (2012), 276, 282; 
skeptisch auch Martens, Managementstrukturen, S. 20 f., 242 f.; bereits im Jahr 2009 skeptisch Neye, in: FS Hüffer, 717, 
722; von englischer Seite ohnehin kein Erfordernis für die Einführung einer SPE sehend Hannigan, Company Law, mn. 2-51. 
 12 Zum disparaten Meinungsbild innerhalb der Reflektionsgruppe vgl. Reflection Group, Abschlussbericht, S. 29; vgl. auch 
Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 183, 187 (mit Fn. 29); Hommelhoff/Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 1, 28. 
13 Kommission, Aktionsplan 2012, NRn. 4.4 (S. 15 f.), 4.6 (S. 17); Hommelhoff, AG 2013, 211; Schmidt, GmbHR 2013, R33, 
R34. 
14 Dazu Schmidt, GmbHR 2013, R 33, R34; Drygala, AG 2013, 198, 201; Teichmann, AG 2013, 184, 188 ff.  
15 Grundlegend Reflection Group, Abschlussbericht, S. 66 ff.; dazu Drygala, AG 2013, 198, 201; Teichmann, AG 2013, 184, 
188 ff.; Hommelhoff/Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 1, 29; ausführlich Hommelhoff, AG 2013, 211 ff.; für die Abkür-
zung SEUP Noack, Rechtsboard v. 22. Juli 2013. 
16 Kommission, REFIT-Mitteilung, p. 8; dies., Annex REFIT-Mitteilung, p. 9. 
17 EMCA-Gruppe, EMCA-Introduction, EMCA-Chapter 1 und EMCA-Chapter 16; Konsultation unter http://law.au.dk/emca. 
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sonengesellschaft namens Societas Unius Personae, kurz SUP.18 Diese SUP soll als „eine Alternative zur SPE“19 
ebenso wie jene die Effizienz in transnationalen Konzernen steigern, aber anders als die SPE lediglich auf harmo-
nisiertem nationalen Recht beruhen.20 Seither ist eine heftige Diskussion über die Sinnhaftigkeit des SUP-
Vorschlags21 und darüber entbrannt, ob im Vergleich zur SUP nicht doch die SPE das bessere Mittel ist, um die 
überfällige Förderung europäischer Konzerne zu erreichen.22 

Der SPE-Vorschlag und dessen Rücknahme, der EMCA-Vorschlag, der SUP-Vorschlag sowie die diesbezüglichen 
Diskussionen belegen, dass das Thema Effizienzsteigerung für transnationale Unternehmen und Konzerne nicht 
nur besonders dringlich, sondern auch äußerst komplex und schwierig ist. Die wirtschaftliche Wirklichkeit grenz-
überschreitender Konzerne zwingt dazu, auch auf rechtlicher Ebene nationale Denkmuster zu überwinden und 
gemeinsame Lösungen zu finden. Hierbei bietet der Kampf der nationalen Konzernrechtskulturen die Chance, 
nicht lediglich Kompromisse, sondern einen Konsens und dadurch eine innovative supranationale Konzern-
rechtskultur zu schaffen.23 Der SPE-Vorschlag hat die notwendigen Diskussionen wiederbelebt, der SUP-
Vorschlag intensiviert sie. Daher liegt in der Rücknahme des SPE-Vorschlags und Vorlage des SUP-Vorschlags 
keine endgültige Abwendung vom SPE-Projekt, sondern ein politisches und pyschologisches Mittel, um die zer-
mürbten Beteiligten zur weiteren Diskussion und schlussendlichen Problemlösung zu motivieren. Aus dieser 
Sicht ist die SPE als eine der möglichen Lösungsalternativen nach wie vor auf dem Tapet.  

Diese Phase der Diskussionen sollte für die Untersuchung genutzt werden, ob und inwiefern die SPE sich über-
haupt als Baustein transnationaler Konzerne eignet.24 Sollte sich herausstellen, dass die SPE eigentlich nicht zu 
nennenswerten Effizienzsteigerungen und Kosteneinsparungen führen kann, wäre sie aus Konzernsicht entzau-
bert und könnte getrost zu Grabe getragen werden. Sollte die Untersuchung allerdings zeigen, dass die SPE die 
überfälligen Erleichterungen tatsächlich erzielen kann,25 sollte sie unbedingt wiederbelebt werden. Freilich wer-
den konzernrechtliche Fragestellungen im SPE-VOE-HU nicht ausdrücklich und in den bis dato vorliegenden Stel-
lungnahmen allenfalls sporadisch angesprochen.26 Eine genauere Untersuchung könnte aber zunächst ergeben, 
dass sich die Verhältnisse im SPE-Konzern nach dem Recht der Mitgliedstaaten richten. Dann könnte der trans-
nationale Konzern z. B. dadurch einheitlich strukturiert werden, dass mithilfe der Aufspaltung von Satzungs- und 
Verwaltungssitz ein bestimmtes nationales Konzernrecht gewählt wird. Möglicherweise gelingt es aber auch, 
mithilfe der umfangreichen Regelungsaufträge des Unionsgesetzgebers an den Satzungsgeber durch besondere 

                                                 
18 Vgl. SUP-RLE-K, SUP-RLE-K-Annex I, SUP-RLE-K-Annex II. 
19 Bzw. „an alternative approach to the SPE“ bzw. “une autre solution que la SPE”; vgl. SUP-RLE-K Begründung 1 (S. 3).  
20 Vgl. SUP-RLE Begründungen 1., 2. und 3. (S. 2 f., 4 ff.), Erläuterung (S. 9). 
21 Aufgeschlossen z. B. Drygala, EuZW 2014, 491 ff.; kritisch dagegen z. B. Bundesrat, Stellungnahme, BR-Drs. 165/14 (Be-
schluss), insbes. S. 1, 9 f.; BDA/BDI/DIHK, Stellungnahme, insbes. S. 2 f., 10; BRAK, Stellungnahme, insbes. S. 3. 
22 So Hommelhoff, AG 2013, 211, 221; ders./Teichmann, GmbHR 2014, 177, 186; dies., in: ECFR-Special 2013, pp. 1, 29, 31; 
Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 39; Verse/Wiersch, EuZW 2014, 375, 381, 382; Dreher, NZG 2014, 967, 971 f.; 
BDA/BDI/DIHK, Stellungnahme, S. 2; in dieselbe Richtung Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 197; vgl. auch den 
Hinweis in SUP-RLE-K Begründung 2 (S. 4 f.).  
23 Allgemein zu den Grundmustern der Konfliktlösung Heigl, Konflikte, S. 23 ff. 
24 Ähnlich Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 183, 188; Roesener, NZG 2013, 241, 242 ff. 
25 So Hommelhoff, in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 35.  
26 Vgl. Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 286, 295, 299 f.; Brems/Cannivé, Der Konzern 2008, 629, 637 (mit Fn. 98); Nachtwey, 
Bilanzrecht, S. 59 f.; Salomon, Regelungsaufträge, S. 47;  Hommelhoff/Teichmann, 897, 909; Meller, Gläubigerschutz, S. 217 
ff., S. 220 ff.; deErice/Gaude, DStR 2009, 857, 859; Pläster, Treuepflicht, S. 45 f.; Hommelhoff, AG 2013, 211, 216; mit aus-
führlicheren Untersuchungen freilich zuletzt Kneisel, SPE im Konzern, sowie Martens, Managementstrukturen. 
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Gestaltungen einen SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht zu formen. Damit würde der SPE-VOE-HU den Unter-
nehmen sogar gleich zwei attraktive Wege für einen effizienten Konzernaufbau ebnen. Würde der SPE-VOE das 
Tor einerseits zum nationalen Recht und andererseits zur supranationalen Gestaltung öffnen, würde sich die SPE 
als Testfeld für beide Grundströmungen für die Effizienzsteigerung im transnationalen Konzern entpuppen: Dem 
Wettbewerb und der Harmonisierung der nationalen Rechte auf der einen und dem supranationalen Sonderweg 
auf der anderen Seite.27 

Die vorliegende Arbeit untersucht also die Eignung der SPE als Baustein transnationaler Konzerne. Diese Frage 
muss beantwortet werden, bevor beantwortet wird, ob und inwiefern die SUP ein besserer Konzernbaustein als 
die SPE wäre. Die Konzerneignung der SUP zu untersuchen oder gar einen Vergleich zwischen SPE und SUP anzu-
stellen kann und möchte diese Arbeit nicht leisten. Indem allerdings der SUP-Vorschlag als sogenanntes Follow-
up bzw. Alternativvorschlag zum SPE-Vorschlag gemeint ist,28 profitiert von der Untersuchung des SPE-
Vorschlags auch das SUP-Projekt. Denn gleich welche Lösungsalternative verfolgt wird, dürfte sich schnell zei-
gen, dass die besagten drei Hemmschuhe früher oder später ohnehin aus dem Weg geräumt werden müssen.29 
Gleichzeitig muss die Frage nach möglichen Regelungen eines Gruppeninteresses30 beantwortet werden. 
Nichtsdesto-trotz würde es freilich am meisten lohnen, die erwähnten Hemmschuhe bei dem bereits sehr weit 
fortgeschrittenen SPE-Projekt zu überwinden. Damit ließen sich die von den Unternehmen ersehnten Erleichte-
rungen am zügigsten verwirklichen.31  

Durch ihre Untersuchungen und Ergebnisse möchte diese Arbeit dem Verordnungs- und deutschen Gesetzgeber 
sowie Unternehmern und Interessenvertretern eine Entscheidungshilfe an die Hand geben, ob und unter wel-
chen Voraussetzungen das SPE-Projekt weiter verfolgt werden sollte.  

B. Methode und Gegenstand der Untersuchung 

Angesichts der (zunächst) verbleibenden Unterschiede in Besteuerung, Rechnungslegung und Mitbestimmung 
dürfte sich die Rechtsformwahlfrage für Konzerne danach entscheiden, ob die SPE in gesellschafts- und konzern-
rechtlicher Hinsicht Effizienzgewinne und Kostenersparnisse verschafft.32 Solche erscheinen nur dann möglich, 
wenn sich der SPE-Konzern weitestgehend einheitlich und einfach gestalten und führen lässt, und wenn die Risi-
ken aus Rechtsunsicherheit und möglicher Haftung gering und beherrschbar sind.  

Hierbei eignet sich die Konzernfinanzierung in besonderem Maße als Lackmustest33 für die Attraktivität der SPE 
für transnationale Konzerne. Denn einerseits ist die Konzernfinanzierung für die Leitung von Unternehmen von 

                                                 
27 Für einen Praxistest der SPE auch Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 196 f.; Hommelhoff/Teichmann, in: ECFR-
Special 2013, pp. 1, 15; vgl. auch Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 46 ff.  
28 Vgl. Kommission, REFIT-Mitteilung, p. 8; dies., Annex REFIT-Mitteilung, p. 9; SUP-RLE-K, Begründung 1 (S. 1 f.) 
29 In dieselbe Richtung Hommelhoff, AG 2013, 211, 214, 219 f., 221; Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 183, 212.  
30 Kommission, Aktionsplan 2012, Nr. 4.6 (S. 17).  
31 Ähnlich mit Blick auf die Vorschläge zur SUP Hommelhoff, AG 2013, 211; ders./Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 1, 
29, 31; Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 39; in dieselbe Richtung Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 197. 
32 Ähnlich Pläster, Treuepflicht, S. 74 f.; Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 185, 194 f.; Martens, Management-
strukturen, S. 25; zum Steuerrecht der SPE ausführlich Witt, in: ECFR-Special 2013, pp. 397 et seqq.; ders., in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 213 ff.  
33 Vgl. Unterstöger, Süddeutsche Zeitung v. 24. Juni 2010. 
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geradezu zentraler Bedeutung.34 Andererseits könnten die rechtswissenschaftlichen und -politischen Schutzge-
danken, die das Recht der Konzernfinanzierung prägen und deren Anwendung im SPE-Konzern überprüft wer-
den muss, dem Erreichen des Effizienzziels im Wege stehen. Das wäre z. B. der Fall, soweit sie den Gestaltungs-
freiraum der Unternehmen von vorneherein begrenzen bzw. Fragen einem zersplitterten nationalen Recht 
überantworten. Wenn also die SPE bereits im Bereich der Konzernfinanzierung den nationalen Rechtsformen 
überlegen ist, dann ist sie es – so die These – erst recht in anderen gesellschafts- und konzernrechtlichen Berei-
chen. Bei der Durchführung des Lackmustests wird aufsteigenden Darlehen – isoliert oder im cash pool – im 
Konzern ganz besondere Aufmerksamkeit gewidmet, da sich hier – so die These – die gesellschaftsrechtliche 
Seite der SPE mit ihren Schnittstellen zum Delikts- und Insolvenzrecht besonders deutlich zeigen lässt.  

Schwierigkeiten an den Schnittstellen zwischen supranationalem und nationalem Recht treten besonders deut-
lich hervor, wenn die Konzerngesellschaften ihren Sitz in Mitgliedstaaten mit sehr unterschiedlichen Rechtstradi-
tionen unterhalten. Das zeigt sich beispielsweise in der unterschiedlichen Gewichtung vor- und nachgelagerter 
Instrumente des Gläubigerschutzes,35 aber beispielsweise auch beim Zusammenspiel von Rechnungslegung und 
Ausschüttungsbemessung.36 Aus diesem Grund zieht die vorliegende Arbeit immer wieder Vergleiche zwischen 
der Rechtslage bei einer deutschen SPE-Konzernmutter mit SPE-Töchtern in verschiedenen Mitgliedstaaten, und 
zwar einerseits mit einer SPE-Tochter mit Sitz in Deutschland und andererseits einer SPE-Tochter mit Sitz in Eng-
land.37 Durch die Wahl zweier relativ verschiedener Rechtsordnungen dürfte der Vergleich auch in denjenigen 
Fällen als Indikator dienlich sein, in denen SPE-Töchter in anderen Jurisdiktionen in Frage stehen.  

C. Grundlage der Untersuchung 

Grundlage der Untersuchung ist der SPE-VOE-HU als zuletzt vorliegender politischer Kompromissvorschlag für 
das SPE-Statut. Zunächst ist grundsätzlich nicht zu erwarten, dass den Aufbau des transnationalen Konzerns 
berührende Fragestellungen noch einmal aufgeschnürt werden.38 Die Vorgängerentwürfe zum SPE-VOE-HU 
werden daher nur im Rahmen einer historischen Auslegung des SPE-VOE-HU beleuchtet.  

  

                                                 
34 So wörtlich und pointiert Lutter/Scheffler/U.H. Schneider, in: HB KonzFin, 1998, Vorwort S. V. 
35 Allgemein Fleischer, MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 285 ff.; ders., Michalski/GmbHG, Systemat. Darstellung Finanzierung der 
GmbH Rn. 85 ff. 
36 Zum deutschen Recht von der Laage/Reusch, NZG 2009, 245; Winkeljohann/Morich, BB 2009, 1630, 1633; zum englischen 
Recht Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 1612 (mit Fn. 34). 
37 Bzw. dem Vereinigten Königreich.  
38 In dieselbe Richtung Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 6; Gutsche, in: FS Hommelhoff, S. 285, 293; Jung, GesRZ 
2012, 153; dies., Kapitalverfassung, S. 14, 17; in Bezug auf die Organisationsverfassung Schoenemann, Organisationsverfas-
sung, S. 29 f., 33 f., 46; vgl. auch Hommelhoff, AG 2013, 211, 216. 
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Kapitel 2 Konzernrechtliche Dimension des SPE-VOE-HU 

A. Konzernbegriff 

Bevor der SPE-VOE-HU auf seine konzernrechtliche Dimension hin untersucht werden kann, gilt es den Konzern-
begriff als solchen zu umreißen. Unternehmensgruppen können sprachlich umschrieben und rechtlich definiert 
werden. 

Für die sprachliche Umschreibung einer Unternehmensgruppe existieren die veschiedensten Begriffe. Deutsche 
Rechtswissenschaftler gebrauchen ungeachtet der im deutschen Recht vorhandenen Definition häufig den 
Oberbegriff Konzern.39 Demgegenüber sprechen ausländische Rechtswissenschaftler von der Gruppe40 und ver-
stehen den Begriff Konzern eher als Hinweis auf ein nach deutschem Vorbild speziell und zusammenhängend 
geregeltes Konzernrecht.41 Dem folgt der Verordnungsgeber, beispielsweise mit seiner jüngsten, ausdrücklich 
nur auf das Insolvenzrecht bezogenen Definition für Unternehmensgruppen.42 Diese Arbeit schließt sich der in 
Deutschland vorherrschenden Terminologie an und verwendet die Begriffe des Konzerns oder Konzernrechts in 
einem weiten, übergeordneten Sinne gleichbedeutend mit Gruppe bzw. Recht der Unternehmensgruppe. Die 
Mitglieder eines Konzerns werden häufig als verbundene Unternehmen bzw. nahestehende Unternehmen und 
Personen, als Muttergesellschaft bzw. herrschendes Unternehmen oder als Tochtergesellschaft bzw. beherrschtes 
oder abhängiges Unternehmen bezeichnet. Die vorliegende Arbeit gebraucht die neutraleren Begriffe überge-
ordnetes und nachgeordnetes Unternehmen.  

Für die rechtliche Definition einer Unternehmensgruppe stehen mit dem Control-Konzept und dem Herrschafts-
konzept verschiedene Konzepte zur Verfügung. Bei diesen Konzepten handelt es sich um zwei im Detail veschie-
dene, im Ergebnis aber durch verschiedene Ausnahmetatbestände einander angenäherte Modelle zur Beschrei-
bung eines Konzernsachverhalts.43 

                                                 
39 Vgl. Habersack, in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Einl. Rn. 1; zur Anwendung des deutschen Konzern-
begriffs auf die SPE Martens, Managementstrukturen, S. 161, 168.  
40 Z. B. groups im Englischen oder groupes im Französischen; vgl. Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 691 ff.; 
Druey, DJT-Gutachten 1992, S. H 5 ff., H 20 ff.; Druey, in: FS Hommelhoff, S. 135, 149 f.; EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16, 
Introduction; SPE-VOE-K Begründung 2. (S. 2); SUP-RLE-K Begründung 1. (S. 2, 8), Erwägung 23 (S. 13). 
41 Vgl. Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59; Chiappetta, Positionspapier, S. 6; Druey, DJT-Gutachten 1992, S. H 32; Cog-
nac, Positionspapier, S. 1; Druey, in: FS Hommelhoff, S. 135, 155 f. 
42 Vgl. Erwägung 7 (S. 14), Art. 2 litt. i, j EuIns-VOE. 
43 Dem Control-Konzept folgen z. B. England, Belgien, Frankreich, Italien, Spanien und Polen, Art. 2 lit. j EuIns-VOE, Konzern-
abschlussrichtlinie, Betriebsräterichtlinie, Zweite Bankenkoordinierungsrichtlinie, Dritte Schadenversicherungsrichtlinie, 
Transparenzrichtlinie, Mutter-Tochter-Richtlinie (Anteilsmehrheit mit Option auf Stimmenmehrheit entscheidend), die nicht 
verwirklichte Neunte Gesellschaftsrechtliche Richtlinie bzw. Konzernrichtlinie sowie IAS/IFRS und ggf. das BilMoG; aber 
auch die EMCA-Gruppe, vgl. Conac, ECFR-Vortrag, slide 11; EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Sec. 1, Comments, Sec. 2, 
Comments, Secc. 4 et seqq., Comments; zum Herrschaftskonzept tendieren die Gesellschaftsrechte Deutschlands und Por-
tugals sowie die Kapitalrichtlinie in Fassung der Zweiten Änderungsrichtlinie; allgemein Kneisel, SPE im Konzern, S. 41; Läch-
ler, SE-Konzernrecht, S. 113 ff.; Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 693 ff.; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vor-
bem. §§ 15 ff. Rn. 2, Wolgemuth, in: Pelka/Niemann/StB-HB, Kap. C (Grundlagen des Konzernabschlusses) Rn. 42 ff.; Peter-
sen/Zwirner/Wohlgemuth, in: Pelka/Niemann/StB-HB, Kap. A (ABC der Buchführung, Bilanzierung und Bewertung) 
Rn. 148W, 280; Merkt, in: Baumbach/Hueck/HGB, § 290 Rn. 5; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 2.8 (p. 72 – statis-
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B. Konzernierung als genuines Charakteristikum der SPE  

Fraglich ist allerdings, ob die Einbindung der SPE in einen Konzern nach den Vorstellungen des Verordnungsge-
bers lediglich eine beiläufige Konsequenz sein sollte, oder ob sie sogar das vordergründige Ziel des Verord-
nungsgebungsverfahrens war. Wäre Letzeres der Fall, wäre die Konzernierung ein genuines Charakteristikum 
der SPE und müsste daher bei der Auslegung und Anwendung des SPE-VOE-HU grundsätzlich mitberücksichtigt 
werden.  

Mit der SPE strebte der Verordnungsgeber eine Rechtsform an, die unionsweit möglichst einheitlich ausgestaltet 
ist bzw. werden kann.44 Nach Aussage des Verordnungsgebers ist diese Rechtsform vorrangig für KMU bestimmt 
und hat das „Potential, auch größeren Unternehmen und Gruppen zugute zu kommen“.45 Freilich vermag die 
angestrebte unionsweite Einheitlichkeit der SPE ihre Vorteile zumindest ganz überwiegend nicht bei der Einzel-
gesellschaft, sondern bei den Mitgliedern einer Unternehmensgruppe zu entfalten.46 Es war zu erwarten, dass 
auch die angesprochenen KMU die SPE naturgemäß zum Gruppenaufbau nutzen werden.47 Nur, dass es sich 
dann um kleinere und mittlere Unternehmen und Gruppen im Gegensatz zu den angesprochenen größeren Un-
ternehmen und Gruppen handelt. Angesichts des Small Business Act48 musste der Verordnungsgeber allerdings 
die KMU in den Vordergrund stellen. Folglich ging der Verordnungsgeber davon aus, die SPE sei typischerweise 
in einen Konzern eingebunden.49 Das wird dadurch unterstrichen, dass der Unionsgesetzgeber seinen ausdrück-
lich als Follow-up zum SPE-VOE gemeinten SUP-RLE-K explizit auf Unternehmensgruppen bezieht.50 Damit bildet 
die Konzernierung ein genuines Charakteristikum der SPE.51 Bei der Auslegung und Anwendung des SPE-VOE-HU 
muss die Konzernierung der SPE grundsätzlich mitberücksichtigt werden.  

C. Anforderungen an ein SPE-Konzernrecht 

Im Konzern herrscht ein Spannungsverhältnis zwischen Einheit und Vielheit.52 Wer dieses Spannungsverhältnis 

                                                                                                                                                                         
tics), 5.3.12, 14.15 and 18.6.8.6 (pp. 143 et seq., 425 et seqq., 588 et seq.), 9.4.5, 9.5 and 9.8 (pp. 259, 261, 275 et seqq.); 
Hannigan, Company Law, mn. 1-55 et seqq., 3-35 et seqq., 3-60; Davies, Company Law, p. 95 et seqq.  
44 Vgl. hierzu z. B. SPE-VOE-HU Erwägungen 3 (S. 7), 5 (S. 8) und 20 (S. 15); vgl. auch Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269; ders., 
in: FS Stilz, S. 287, 289, 293.  
45 Vgl. SPE-VOE-K Begründung S. 2. 
46 Ebenso Hommelhoff, in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 25 ff., 28 f., 33 f.; Teichmann, in: Hommel-
hoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 42 f. 56 f.; Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 138, 146; Conac, in: Birk-
mose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 77 et seq.; Jung, Kapitalverfassung, S. 12.  
47 Vgl. auch BVMW, Positionspapier; Perspektive Mittelstand, Pressemitteilung v. 22. Februar 2012; Hommelhoff, in: FS Stilz, 
S. 287, 289; Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 56. 
48 Details unter http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/small-business-act/index_de.htm. 
49 Ebenso Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 138, 146; ggf. auch Schoenemann, Organisationsverfas-
sung, S. 32, 40, 121. 
50 Vgl. SUP-RLE-K Begründung 1. (S. 2 f., 4 f., 8), Erwägung 23 (S. 13).  
51 Zu diesem Charakteristikum ebenso Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 34; Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 289; 
ders., in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 27; Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 138, 146; Conac, 
in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 77 et seq.  
52 Vgl. Raiser, in: ders./Sauermann/Schneider/Konzernbildung, S. 51, 54; Bälz, in: FS Raiser, S. 287 ff.; Conac, in: Birkmo-
se/Neville/Sørensen/BoD, p. 75; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 156; Zöllner, in: Baum-
bach/Hueck/GmbHG, Schlussanh. GmbH-Konzernrecht Rn. 32; Forum Europaum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 698, 740; 
Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59; Conac, ECFR 2013, 194, 195; vgl. auch Druey, in: FS Hommelhoff, S. 135, 136 f., 
145 ff., 156. 
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rechtlich handhaben möchte, gelangt zu einer organisations- und einer schutzrechtlichen Dimension des Kon-
zernrechts. Hieraus könnten sich entsprechende Anforderungen an ein SPE-Konzernrecht ergeben. 

Grundlegend ist das Organisationsrecht des Konzerns.53 Damit die aus der Gruppenbildung folgende betriebs-
wirtschaftliche Konzernchance54 zum Konzernerfolg wird, müssen die Gruppenmitglieder reibungslos und aufei-
nander abstimmt zusammenwirken. Dazu müssen der Konzernleitung effektive Kontroll- und Steuerungsinstru-
mente zur Verfügung stehen. Erforderlichenfalls muss die Organisationsverfassung der Gesellschaften angepasst 
werden.55 Ein Bekenntnis zu Konzernen als solchen bedeutet auch ein Bekenntnis zur Konzernermöglichung.56 
Soll die SPE als Konzernbaustein fungieren, muss ein SPE-Konzernrecht also eine organisationsrechtliche Kom-
ponente aufweisen.57   

Der organisationsrechtlichen steht die schutzrechtliche Komponente des Konzernrechts gegenüber. Denn die 
Konzernbildung, -leitung und -beendigung58 begründen für alle beteiligten Gesellschaften bzw. deren Minder-
heitsgesellschafer und Gläubiger typischerweise einen Konzernkonflikt bzw. eine Konzerngefahr. Anders als bei 
einer unabhängigen Unternehmung stehen nicht mehr unbedingt die ureigensten Interessen der betroffenen 
Gesellschaft, sondern vielmehr diejenigen des Gesamtkonzerns oder einzelner Konzernmitglieder im Vorder-
grund.59 Angesichts möglicher Gewinnverlagerungen, Liquidiätsumschichtungen und anderer Maßnahmen zum 
Nachteil der betroffenen Gesellschaft ist der Gläubigerschutz inzwischen grenzüberschreitend als wesentlicher 
Eckpfeiler des Konzernrechts anerkannt.60 Für die Gläubiger äußert sich der typische Konzernkonflikt in allen 
Lebensphasen des Konzerns. Das betrifft vor allem die Gläubiger der Tochtergesellschaft, aber auch diejenigen 

                                                 
53 Vgl. Chiappetta, Positionspapier, S. 6; Habersack, in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Einl. Rn. 1, 12; 
Veil, Unternehmensverträge, S. 64 ff.; ders., in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. AktG Rn. 25 f.; Hommelhoff, in: 
FS Stilz, S. 287, 291, 293; skeptisch im Hinblick auf jüngere Tendenzen Drygala, AG 2013, 198 f.; vgl. aber SUP-RLE-K Be-
gründung 3. (S. 9), Erwägung 23 (S. 14), Art. 23. 
54 Vgl. Lutter/Scheffler/Schneider, in: HBdKF, § 1 Rn. 1.4 f.; vgl. auch Druey, in: FS Hommelhoff, S. 135, 148; Hoffmann-
Becking, in: FS Hommelhoff, S. 433, 438, 442; Tröger, Treupflicht, S. 148; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. 
Rn. 7. 
55 Dazu Veil, Unternehmensverträge, S. 64; ders., in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. AktG Rn. 25 ff. 
56 So auch Veil, Unternehmensverträge, S. 64; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. AktG Rn. 29, § 15 AktG 
Rn. 16; Teichmann, AG 2013, 184, 190; Kalss, EuZW 2013, 361 f. relativierend Druey, DJT-Gutachten 1992, S. H 38; vgl. auch 
Drygala, EuZW 2014, 491, 495 – einheitliches Konzernrecht als enabling law. 
57 Ebenso Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 289 f., 291; für den SE-Konzern ders./Lächler, AG 2014 S. 257 ff.; für den GmbH-
Konzern Hommelhoff, ZGR 2012, 535, 538; ähnlich für die SUP Noack, Rechtsboard v. 22. Juli 2013; allgemein in diese Rich-
tung auch Kommission, Aktionsplan 2012, Ziffern 3.2 und 4.6; Ekkenga, AG 2013, 181; Conac, ECFR 2013, 194, 195, 221; 
Bianchi, ECFR-Vortrag, slide 4; Veil, in: Begegnungen im Recht, S. 21; ebenso und unter Hinweis auf einen Trend weg vom 
Schutzrecht hin zum Organisationsrecht Drygala, AG 2013, 198, 201, 203 ff., 210; Teichmann, AG 2013, 184, 188 ff., 197; 
vgl. auch bereits Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 746; ebenso und organisationsrechtliche Aspekte in den 
Vordergrund rückend Conac, ECFR-Vortrag, slides 8, 10 et seqq., 20 et seqq.; Reflection Group, ECFR 2013, 304, 322 et 
seqq.; EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Introduction No. 4, Sec. 9, Comments. 
58 Mit dieser Unterteilung auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 77 ff., 82, 84 ff. 
59 Vgl. Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 2; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-
Konzernrecht Rn. 2, 472 ff.; Wicke, GmbHG, Anh. § 13 Rn. 1; relativierend Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. 
AktG Rn. 27 f.; ggf. auch Altmeppen, in: Roth/Altmeppen/GmbHG, Anh. § 13 Rn. 2. 
60 Vgl. Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 679 f.; Reflection Group, Abschlussbericht, S. 61 ff.; zu möglichen 
Sicherungsinstrumenten Fleischer, in: MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 285 ff.; Hommelhoff/Helms, in: Boucourechliev/ Hommel-
hoff/Vorschläge für eine EPG, Nr. 214 (S. 162); Conac, ECFR 2013, 194, 194; zum GmbH-Konzern jüngst  Hommelhoff, ZGR 
2012, 535, 537 ff. 
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der Muttergesellschaft. Mithin muss ein SPE-Konzernrecht diese Gläubiger vor den mit der Konzernierung ver-
bundenen Gefahren schützen.61 

Den zweiten Eckpfeiler für das Konzernrecht als Schutzrecht bildet der Schutz ggf. vorhandener Minderheitsge-
sellschafter.62 Jene sind typischerweise in der Gefahr, dass sie ihre Interessen nicht durchsetzen können und 
Dividendenpotentiale geschmälert werden.63 Sieht man die Minderheitsgesellschafter auch als Sachwalter der 
Gesellschafts- und Gläubigerinteressen, erfordern Alleingesellschafter-Konstellationen unter Umständen ein 
abgewandeltes Schutzkonzept.64 Fehlt ein solches, ist das wiederum als Signal in Richtung einer Konzernermögli-
chung zu deuten. Das Schutzbedürfnis der Individual- und Minderheitsgesellschafter variiert in Abhängigkeit von 
der Lebensphase des Konzerns. Eines Konzerneingangsschutzes bedürfen die Gesellschafter grundsätzlich nur 
bei bereits bestehenden, zunächst unkonzernierten Gesellschaften. Denn wird eine Gesellschaft bereits als kon-
zernierter Rechtsträger gegründet, steht es jedem der Gründungsgesellschafter frei, sich für oder gegen die Ge-
sellschaftserrichtung in der geplanten Gestalt zu entscheiden. Besonders geschützt werden müssen dann nur 
etwaige Minderheitsgesellschafter der gründenden Muttergesellschaft. Nach Konzernerrichtung bedürfen die 
Gesellschafter der Tochter- wie der Muttergesellschaft einer wirksamen Konzernleitungskontrolle. Einen Kon-
zernausgangsschutz benötigen sie demgegenüber nicht, weil ihre Interessen bereits bei Konzerneingang ausrei-
chend geschützt werden können.65 Von einem SPE-Konzernrecht ist also zu verlangen, dass es etwaige Minder-
heitsgesellschafter der Tochter- bzw. Mutter-SPE in allen Phasen der Konzernierung wirksam schützt.66 

Zusammenfassend ist also zu konstatieren, dass ein SPE-Konzernrecht sowohl organisations- als auch schutz-
rechtliche Bestandteile beinhalten muss.67 Besonders plastisch werden die organisations- und schutzrechtlichen 
Dimensionen des Konzernrechts im Bereich der Konzernfinanzierung, die daher auch als Lackmustest für die 
Funktionstüchtigkeit des SPE-Konzerns dienen soll.68 Einerseits müssen die organisatorischen Voraussetzungen 
für eine effiziente Durchführung der Konzernfinanzierung vorliegen. Andererseits führen Verlagerungsmöglich-
keiten, Klumpenbildung und Dominoeffekte zu speziellen Risiken für die beteiligten SPEs bzw. deren Gläubiger 
und Gesellschafter. 

D. Rechtsquellenpyramide  

Die SPE unterliegt Normen aus drei verschiedenen Rechtsquellen: Der SPE-VO, der Satzung und dem nationalen 
Recht. Diese Systematik ist bereits von der SE bekannt, wo die drei verschiedenen Rechtsquellen in einem kom-
plexen hierarchischen Verhältnis zueinander stehen. In der SE-Literatur wird daher von einer kunstvoll aufge-

                                                 
61 Vgl. die Nachweise unter Fn. 57.  
62 So auch Hommelhoff, ZGR 2012, 535, 537 f.; Conac, ECFR 2013, 194, 195; vgl. auch SUP-RLE-K Begründung 3. (S. 9).  
63 Zu möglichen Schutzinstrumenten Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. AktG Rn. 27; Servatius, in: Beck´scher 
OK-GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 2; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 2, 472 ff.; Wi-
cke, GmbHG, Anh. § 13 Rn. 1; ggf. relativierend Altmeppen, in: Roth/Altmeppen/GmbHG, Anh. § 13 Rn. 2. 
64 Vgl. Schall, in: Spindler/Stilz/GmbHG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 27; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht 
Rn. 156 ff. 
65 Ebenso für das deutsche GmbH-Recht und mit Hinweisen zum Streitstand. Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, System. 
Darst. Konzernrecht Rn. 253 ff., 153.2.   
66 Vgl. die Nachweise unter Fn. 57.  
67 Vgl. die Nachweise unter Fn. 57.  
68 Vgl. Kapitel 8.  
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schichteten Rechtsquellenpyramide gesprochen, die in ein Eldorado der Methodenlehre oder gar ein lawyer´s 
paradise führe.69  

Beim Blick auf den SPE-VOE-HU wird allerdings schnell klar, dass die von der SE bekannte Methodik auf die SPE 
allenfalls in begrenztem Maße übertragen werden kann.70 Das von dem Verordnungsgeber vorgeschlagene Sys-
tem birgt im Detail eine Fülle ungeklärter Rechtsfragen und Tücken.71 Wie die einzelnen Rechtsquellen zu einem 
funktionierenden Ganzen zusammengefügt werden können, wurde bislang nur wenig untersucht und ist im Üb-
rigen umstritten. Im Laufe der Jahre wurden nicht weniger als acht Verordnungsentwürfe vorgelegt,72 die in der 
wissenschaftlichen Diskussion bislang in unterschiedlicher Intensität beleuchtet wurden. Es steht zu vermuten, 
dass für den SPE-Konzern sowohl die SPE-VO, als auch die Satzung und das nationale Recht von entscheidender 
Bedeutung sind. Mithin muss das Zusammenspiel dieser drei Rechtsquellen geklärt werden, um das Recht des 
SPE-Konzerns zu untersuchen.  

E. Funktionen und Schnittstellen der verschiedenen Rechtsnormen  

Indem die SPE Normen unterliegt, die drei verschiedenen Rechtsquellen entstammen und zu einer kunstvoll 
aufgeschichteten Rechtsquellenpyramide aufgeschichtet sind,73 könnten sich im SPE-Konzern besondere Schwie-
rigkeiten an den Schnittstellen dieser Rechtsnormen ergeben. Aus der Betriebswirtschaftslehre herrührend, 
beschreibt der Begriff der Schnittstelle eine Übergangs- bzw. Verbindungsstelle zwischen im Prozess verbunde-
nen organisatorischen Einheiten, die unterschiedlichen Aufgaben-, Kompetenz- oder Verantwortungsbereichen 
unterliegen.74 Übertragen in die Disziplin der Rechtswissenschaften meint der Begriff der Schnittstelle bestimm-
te Abgrenzungsschwierigkeiten und andere Phänomene, die beim Aufeinandertreffen verschiedener Rechtsge-
biete bzw. Rechtsquellen entstehen.75 Im SPE-Konzern entstehen also – in Abhängigkeit vom Regelungsbereich 
der SPE-VO – einerseits Schnittstellen in Bezug auf verschiedene Rechtsgebiete, nämlich insbesondere das Ge-
sellschafts-, Delikts- und Insolvenzrecht.76 Andererseits ergeben sich Schnittstellen aus dem Aufeinandertreffen 
von Unionsrecht und nationalem Recht, also z. B. Regelungen der SPE-VO bzw. der EuInsVO sowie des GmbHG 
bzw. der InsO.77 Zusätzlich bestehen Schnittstellen in Bezug auf Gesetzesrecht und privatautonomes Recht, also 
z. B. die SPE-VO und die Satzung.  

Welche Schnittstellen im SPE-Konzern bestehen und wie diese zu handhaben sind, hängt entscheidend von den 
Funktionen ab, die den verschiedenen Arten von Rechtsquellen jeweils zukommen sollen. Aus diesem Grund 

                                                 
69 Vgl. Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 4; ohne Hinweis auf das lawyer´s paradise Teichmann, GPR 2010, 85, 
86 mit Fn. 32 und 33. 
70 So auch Jung, GesRZ 2012, 153, 154, 160, 162; dies., Kapitalverfassung, S. 83; a. A. wohl Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, 
pp. 99, 105 (fn. 23).  
71 Vgl. auch Stellungnahme des Bundesrates zum SPE-VOE-K, BR-Drs. 479/08 (Beschluss), S. 5. 
72 Erste CREDA-Studie, zweite CREDA-Studie, SPE-VOE-K, SPE-VOE-P, SPE-VOE-FR, SPE-VOE-CZ, SPE-VOE-SE, SPE-VOE-HU. 
73 Vgl., unter vorstehend D.  
74 Vgl. Greiling/Dudek, Schnittstellenmanagement, S. 69; Bellmann, in: Hahn/Kaufmann/Beschaffungsmanagement, S. 361, 
363. 
75 Vgl. z. B. Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, S. 337 ff.; dies., GmbHR 2008, S. 897 ff.; Teichmann, AG 2013, S. 184 ff. 
76 Vgl. z. B. Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 139, 159; allgemein Krolop, in: Riesenhuber/Europäische 
Methodenlehre, § 19 Rn. 68.  
77 Vgl. Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287; für den Begriff der „Mehrebenenproblematik“ Jung, Kapitalverfassung, S. 54 f., 95, 
113 ff.   
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sollen an dieser Stelle die Arten und Funktionen der auf den SPE-Konzern anwendbaren Regelungen bereits kurz 
umrissen werden.  

Der Satzung erkennt der Verordnungsgeber eine zentrale Rolle zu. Nach einem Prinzip verordneter Selbststeue-
rung78 fordert er die Unternehmen durch ein System von Regelungsaufträgen und Wahlrechten dazu auf, zahl-
reiche Punkte in der SPE-Satzung zu regeln.79 Auf diesem Wege soll die SPE so weit wie möglich unionsweit ein-
heitlichen Regelungen und nicht dem zersplitterten Recht der Mitgliedstaaten unterfallen.80 Die Satzung einer 
SPE kann aus drei verschiedenen Bestandteilen bestehen. Erstens existieren Regelungen, die die vom Verord-
nungsgeber erteilten Regelungsaufträge umsetzen. Zweitens kann die Satzung Normen enthalten, mit denen der 
Satzungsgeber von den Wahlrechten Gebrauch macht, die die SPE-VO ihm einräumt. Und drittens kommen noch 
Regelungen jenseits der ersten beiden Gruppen in Betracht; diese Regelungen werden im Folgenden als Sonstige 
Satzungsregelungen bezeichnet.  

Der Verordnungsgeber möchte, dass die SPE grundsätzlich dem Unionsrecht unterliegt und nationales Recht nur 
in bestimmten Fällen zur Anwendung kommt.81 Hierdurch soll sich die SPE deutlich von der SE unterscheiden, 
wo die umfangreiche Anwendung des nationalen Rechts trotz bereits erfolgter großflächiger Harmonisierungen 
im Recht der nationalen Aktiengesellschaften82 zu 28 verschiedenen Gesellschaftsformen führt.83 Würde dieses 
Ziel durch die SPE-VO erreicht, wäre die weitestgehende unionsweite Einheitlichkeit mit nur punktuellem Ein-
greifen nationalen Rechts gerade im transnationalen Konzern ein schlagendes Argument für die SPE als Kon-
zernbaustein. Grob zusammengefasst gilt nationales Recht in zwei Fällen: Erstens in Gestalt von SPE-
Ausführungsgesetzen, die die Mitgliedstaaten speziell für die SPE erlassen. Die SPE-Ausführungsgesetze können 
ihrerseits zwei verschiedene Arten von Regelungen enthalten. Denn die SPE-VO enthält Regelungsaufträge und 
Wahlrechte nicht nur für den Satzungsgeber, sondern auch für die Mitgliedstaaten. Zweitens gilt nationales 
Recht zwecks Füllung von Lücken in der SPE-VO oder der SPE-Satzung. Hierbei gelangt allgemeines, nicht speziell 
auf die SPE zugeschnittenes nationales Recht über die in der SPE-VO enthaltenen General- und Spezialverweis-
normen zur Anwendung.84 Vom geltenden nationalen Recht zu trennen sind diejenigen Maßnahmen, die die 
Mitgliedstaaten treffen müssen, um die SPE-VO überhaupt verabschieden bzw. dem Regime beitreten zu dür-
fen.85 

 

 

                                                 
78 Begriff nach Fleischer, in: MüKo-GmbHG, Einleitung Rn. 271; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898. 
79 Vgl. hierzu z. B. SPE-VOE-HU Erwägung 6 (S. 8). 
80 Vgl. hierzu z. B. SPE-VOE-HU Erwägungen 3 (S. 7), 5 (S. 8) und 20 (S. 15); vgl. auch Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269; Brüg-
gemeier, Funktion von Regelungsaufträgen, S. 8 ff. 
81 Vgl. SPE-VOE-HU Einleitung 2 (S. 1), Erwägungen 1, 2, 3, 5 und 20 (S. 6 ff., 15); SPE-VOE-K Begründungen 2, 4 und 6 (S. 2 
ff., 6). 
82 Hierauf weist SE-VO Erwägung 3 ausdrücklich hin. 
83 Vgl. z. B. Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 285. 
84 Vgl. z. B. SPE-VOE-HU Erwägungen 6 (S. 8), 6a, 6b und 7 (S. 9), 7b und 8a (S. 10), 11 (S. 11), 13, 14a und 15 (S. 12), 16 
(S. 13) sowie 18 (S. 14); vgl. auch Fritschhut/Geymayer, exolex 2008, 970, 971. 
85 Zur Rechtslage in Deutschland aufgrund § 8 IntVG vgl. Anzinger, AG 2009, 739 f.; Wicke, GmbHR 2011, 566, 574; Hom-
melhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 347 f.; Hommelhoff/Teichmann, FAZ v. 28. Juni 2011. 
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F. Auslegung des SPE-VOE-HU  

I. Allgemeine Grundsätze für die Auslegung des SPE-VOE-HU 

1. Auslegungszuständigkeit bzw. –maßstab 

Bei der SPE-VO handelt es sich um durch den Rat der Europäischen Union gesetztes Sekundärrecht. Als auf 
Art. 352 AEUV gestützte Verordnung im Sinne des Art. 288 S. 2 AEUV86 gilt sie unmittelbar in jedem Mitglied-
staat, ohne dass die Mitgliedstaaten sie erst durch Umsetzungsgesetze zur Anwendung bringen müssten.87 Zur 
Auslegung der SPE-VO sind daher nach Art. 13 Abs. 1 S. 2 EUV i. V. m. Art. 267 AEUV die nationalen Gerichte 
berufen. Jene können bzw. – falls es sich um ein letztinstanzliches Gericht handelt – müssen Zweifelsfragen im 
Wege des Vorabentscheidungsverfahrens durch den EuGH – bzw. neuerdings auch durch das EuG – entscheiden 
lassen.88 

2. Auslegungsmethoden 

Wie jede andere EU-Verordnung ist auch die SPE-VO in einer europäisch-autonomen Art und Weise unter Rück-
griff auf die aus der deutschen Methodenlehre bekannten Methoden auszulegen.89 Damit sie unionsweit ein-
heitlich zur Geltung kommt, muss sie also aus dem Unionsrecht heraus ausgelegt werden, ohne dass der Ausle-
gende gleichsam durch die „Brille“ seines eigenen oder eines anderen bestimmten nationalen Rechts blickt.90  

a) Wortlautauslegung 

Der Wortlaut der Norm bildet zwar den Ausgangspunkt. Allerdings können die verschiedenen Sprachfassungen 
des SPE-VOE mitunter zu besonderen Herausforderungen führen. Hierbei kann ein Vergleich der verschiedenen 
Versionen behilflich sein.91 Nach einer Auffassung in der Literatur ist der englischen Sprachfassung im Zweifel 
ein höheres Gewicht beizulegen als den übrigen Sprachfassungen, weil sie das zwischen den Beteiligten erzielte 
Verhandlungsergebnis darstellt.92 Nach ständiger EuGH-Rechtsprechung stehen allerdings die Dokumentversio-

                                                 
86 SPE-VOE-HU Einleitung Nr. 1 (S. 1), Rubrum (S. 6), Erwägung 19 (S. 15); Wicke, GmbHR 2011, 566, 567; kritisch Mosch, 
Kapitalschutz ohne Kapital, S. 269 f. 
87 Vgl. Art. 288 S. 2 sowie SPE-VOE-K, Begründung 6. (Folgenabschätzung) S. 5 und 6, Erwägungen 3 und 6 (S. 14), Art. 4. 
88 Vgl. auch Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 286 f.; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 899; Bormann/König, RIW 
2010, 111, 113; Kneisel, SPE im Konzern, S. 63, 71, 142; Wirtz, Lückenfüllung, S. 209;  Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sach-
einlage, S. 287; Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 159;  allgemein Bergmann, ZAR 2011, 41 ff. 
89 Vgl. zur SE-VO Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 81; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 16; Schürnbrand, in: 
Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 11 ff.; allgemein Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/EU-Recht, Art. 1 EGV Rn. 58; 
Riesenhuber, in: ders./Methodenlehre, § 10 Rn. 12 ff., 50 ff.; vgl. auch Nachtwey, Bilanzrecht, S. 91 f. 
90 So auch Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 287; Wicke, GmbHR 2011, 566, 568 f.; Wirtz, Lückenfüllung, S. 207; zur Auslegung 
der SE-VO Teichmann, in: Lutter/Hommelhoff/SE-Kommentar, Art. 9 SE-VO Rn. 47; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-
VO Rn. 16; allgemein Engelhardt, in: Keidel/FamFG, § 97 Rn. 4; Dauses, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. P. II. Rn. 94. 
91 Vgl. Martens, Managementstrukturen, S. 27; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 52 ff.; Jung, Kapitalverfassung, S. 19 
ff.; zur SE-VO Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 82; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 16; allgemein Bleck-
mann/Pieper, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. B. I. Rn. 5 ff.; Mayer, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 19 EUV 
Rn. 53; Riesenhuber, in: ders./Methodenlehre, § 10 Rn. 13 ff.; vgl. auch Nachtwey, Bilanzrecht, S. 93 f. 
92 So Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 21 (mit Fn. 90). 
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nen in den verschiedenen Amtssprachen gleichrangig nebeneinander.93 Dieser Auffassung wird bei der Ausle-
gung der SPE-VO-Entwürfe im Rahmen dieser Arbeit gefolgt.94 

b) Systematische und teleologische Auslegung  

Der teleologischen Auslegung kommt bei der Auslegung des Unionsrechts herausragender Stellenwert zu.95 Häu-
fig verschmilzt sie mit der systematischen Auslegung zu einer einheitlichen und ausschlaggebenden Ausle-
gungsmethode.96 Die Untersuchung des SPE-VOE-HU wird möglicherweise zeigen, dass ebenso wie bei der SE-
VO auch teleologische Reduktionen oder Analogieschlüsse möglich sind.97  

c) Historische Auslegung 

Die lebhaften Debatten um das SPE-Projekt haben dazu geführt, dass im Laufe der Jahre mehrere Verordnungs-
entwürfe vorgelegt wurden. Alle Entwürfe unterscheiden sich stark voneinander. Das dürfte dem hohen An-
spruch, dem das SPE-Projekt im Vergleich zur SE gerecht werden sollte, ebenso zu verdanken sein wie dem zä-
hen Ringen der Mitgliedstaaten vor dem Hintergrund ihrer verschiedenen Rechtstraditionen und politischen 
Vorstellungen. Anhand der verschiedenen Entwurfsfassungen, die von der SPE-VO im Zuge des Verordnungsge-
bungsverfahrens erstellt wurden, kann eine historische Auslegung erfolgen.98  

(1) CREDA-Studien 

Von geringerer Bedeutung für die Auslegung ist die erste CREDA-Studie aus dem Jahr 197399, mit der das SPE-
Projekt seinen Anfang nahm. Der Verordnungsgeber bezieht sich allenfalls mittelbar darauf. Außerdem ist in der 
langen Zeitspanne seit Veröffentlichung der ersten CREDA-Studie einfach zu viel auf der europäischen Gesetzge-
bungsbühne und in der allgemeinen Diskussion geschehen, um den – ohne Zweifel zu ihrer Zeit sehr tragfähigen 
– Ausführungen von 1973 heute noch Gewicht beizumessen.100  

                                                 
93 Vgl. allgemein Martiny, in: MüKo-BGB, Vorbemerkung zu Art. 1 Grundlagen, Rom-I-VO, EG-Vertragsrechts-
Übereinkommen, Internationale Zuständigkeit, Schiedsgerichtsbarkeit Rn. 15a.  
94 Im Ergebnis ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 53 f. 
95 Vgl. Wegener, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 19 Rn. 15; Gaitanides, in: vdGroeben/Schwarze/EUV-EGV-
Kommentar, Art. 220 Rn. 54; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 56 f. 
96 Vgl. Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 83 f.; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 94 ff.; ähnlich Martens, Managementstrukturen, 
S. 27 ff.; allgemein Dauses, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. P. II. Rn. 92 f.; Riesenhuber, in: ders./Methodenlehre, § 10 
Rn. 21 ff., 41 ff.; wohl a. A. Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 277; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 56 f. 
97 Vgl. Kapitel 4 D. II.; zur SE-VO Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 139 f.; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO 
Rn. 18; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 19 ff.; ähnlich Schoenemann, Organisationsver-
fassung, S. 35 f.; allgemein Bleckmann/Pieper, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. B. I. Rn. 7; Neuner, in: Riesenhu-
ber/Methodenlehre, § 12 Rn. 33, 39; Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 889 ff. und 902 ff. (S. 519 ff.).  
98 Ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 54 f.; zur SE-VO Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 17; 
vgl. auch Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 86; allgemein Bleckmann/Pieper, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. B. I. 
Rn. 40; relativierend Riesenhuber, in: ders./Methodenlehre, § 10 Rn. 27 ff. 32 ff.; abweichend Kneisel, SPE im Konzern, S. 66. 
99 Boucourechliev, Propositions pour une SFE; dazu ausführlich Lévi, in: FS Hommelhoff, S. 661 ff. 
100 Ähnlich Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 370; in Bezug auf die SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18. 
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Angebrachter ist es, die den Entwürfen des Verordnungsgebers zeitlich näher liegende zweite CREDA-Studie101 
zu Rate zu ziehen.102 Denn die Europäische Kommission hat diese im Jahr 1997 veröffentlicht103 und sich damit 
zu eigen gemacht.104 Auch der Wirtschafts- und Sozialausschuss hat sich in seiner Stellungnahme zum Thema 
„Ein europäisches Rechtsstatut für KMU" vom 21. März 2002 darauf bezogen.105  

(2) Einigungsmotivierte Änderungen in den SPE-VO-Entwürfen 

Besonders wegweisend könnte allerdings ein Vergleich der verschiedenen SPE-VO-Entwürfe sein, die im Zuge 
der politischen Einigungsversuche entstanden sind.106 Am 25. Juni 2008 verlautbarte die Kommission zunächst 
einen im Vergleich zur letzten CREDA-Studie stark abgewandelten eigenen Entwurf (SPE-VOE-K), auf dessen 
Grundlage eine Reihe von Folgeentwürfen verhandelt und veröffentlicht wurde. Das Europäische Parlament 
unterbreitete am 10. März 2009 zahlreiche Änderungsvorschläge (SPE-VOE-P). Die im Halbjahrestakt wechseln-
den Ratspräsidentschaften führten bislang zu vier Entwürfen des Europäischen Rates. Hierzu gehören die Entwü-
fe der französischen Ratspräsidentschaft vom 11. Dezember 2008 (SPE-VOE-FR), der tschechischen Ratspräsi-
dentschaft vom 27. April 2009 (SPE-VOE-CZ), der schwedischen Ratspräsidentschaft 3./4. Dezember 2009 (SPE-
VOE-SE) und schließlich der ungarischen Ratspräsidentschaft vom 23. Mai 2011 (SPE-VOE-HU). Bei der histori-
schen Auslegung ist allerdings besondere Vorsicht geboten: Angesichts der vielfach schwierigen Einigungspro-
zesse und politischen Kompromisse darf der Bedeutungsgehalt von Textänderungen nicht überschätzt werden. 
Verschwindet eine Norm im Laufe der Zeit sogar ganz aus der SPE-VO, ist aus dieser gewollten Lücke nicht unbe-
dingt zu schließen, der Verordnungstext sei abschließend gemeint. Im Gegenteil: Vielmehr ist grundsätzlich da-
von auszugehen, dass die Lücke nunmehr durch das nationale Recht der Mitgliedstaaten geschlossen werden 
soll.107 Folglich bildet der Vergleich der verschiedenen Entwurfsfassungen einen wesentlichen Auslegungsbe-
standteil.108 

d) Andere Rechtsakte 

Bei der Auslegung des SPE-VOE-HU sind des Weiteren andere Rechtsakte auf verwandten Schauplätzen zu be-
rücksichtigen. Ein Vergleich mit den Rechtsgrundlagen für andere supranationale Gesellschaftsformen und mit 

                                                 
101 Durchgeführt von einer durch das CREDA und das Institut für deutsches und europäisches Gesellschafts- und Wirt-
schaftsrecht der Universität Heidelberg ins Leben gerufene Arbeitsgruppe. 
102 So im Ergebnis auch Nachtwey, Bilanzrecht, S. 97. 
103 Boucourechliev, Propositions pour une SFE; im Jahr 1999 in deutscher Übersetzung herausgegeben, 
vgl. Boucourechliev/Hommelhoff, Vorschläge für eine EPG; aktualisiert im Jahr 2006, vgl. Teichmann, ECL 2006, 279 ff.; dazu 
Lévi, in: FS Hommelhoff, S. 661, 668 f. 
104 Solchen Gedankengängen jedoch im Zusammenhang mit der Entstehung der Kapitalrichtlinie skeptisch gegenüberste-
hend Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 66. 
105 ABl. C 125 vom 27. Mai 2002, S. 100–104, vgl. dort unter Nr. 1.1.2. 
106 So auch Jung, GesRZ 2012, 153, 160; Martens, Managementstrukturen, S. 29 f. – der allerdings die in Fußnoten des SPE-
VOE-SE (gemeint ist wohl der SPE-VOE-CZ) enthaltenen Bemerkungen nicht heranziehen möchte. 
107 Ähnlich auf Basis des SPE-VOE-HU Jung, BB 2010, 1233, 1238; dies., Kapitalverfassung, S. 49, 83; zur SE-VO Casper, in: 
Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 17. 
108 In diese Richtung auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 54 f.; Jung, Kapitalverfassung, S. 48 ff.  
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den gesellschaftsrechtlichen Richtlinien bietet sich im Rahmen der systematisch-teleologischen Auslegung an.109 
Die Untersuchung des SPE-VOE-HU könnte zeigen, dass in dogmatischen bzw. methodischen Fragen Seitenblicke 
insbesondere auf die SE-VO hilfreich sein können.110 Im Bereich der Konzernfinanzierung bietet es sich möglich-
erweise an, zahlreiche Vergleiche mit der Kapitalrichtlinie anzustellen. Vor allem im Rahmen der teleologischen 
und historischen Auslegung dürfen aber auch solche Rechtsakte nicht unberücksichtigt bleiben, die nicht ver-
wirklicht oder noch nicht umgesetzt worden sind.111 Hierzu zählen insbesondere die Reformbestrebungen bei 
der SE-VO und die nicht verwirklichte Konzernrechtsrichtlinie112 sowie der jüngste SUP-RLE-K. Denn daraus las-
sen sich wertvolle Erkenntnisse gewinnen, beispielsweise wie bestimmte Begrifflichkeiten gemeint sind oder 
was systematisch gewollt ist. Außerdem könnten sich bei solchen Vergleichen Grundsätze des Europäischen Ge-
sellschaftsrechts bzw. Grundsätze des Unionsrechts herauskristallisieren.113 Der Aktionsplan 2012 und die damit 
im Zusammenhang stehenden Aussagen sowie der ursprüngliche Aktionsplan 2003114 bilden dagegen zwar einen 
Anlass, aber keine Bestandteile europäischer Rechtssetzungsverfahren und müssen daher unberücksichtigt blei-
ben.  

e) Rechtsvergleichende Auslegung  

Als besondere zusätzliche Auslegungsmethode kann schließlich noch die Rechtsvergleichung Bedeutung erlan-
gen. Die gebotene europäisch-autonome Auslegung schließt nicht aus, aus einem Vergleich der SPE-VO mit funk-
tional gleichen Rechtsbegriffen oder Wertungselementen aus nationalen Rechtsordnungen Erkenntnisse zu ge-
winnen.115 So wurde bereits angemerkt, die SPE-VO folge zumindest in einigen Punkten dem englischen Recht 
als Vorbild.116 Je nach Fall lassen sich möglicherweise mithilfe der rechtsvergleichenden Auslegung auch auf ei-
ner nachgelagerten Stufe allgemeine Rechtsgrundsätze des Unionsrechts oder zumindest Rechtsgrundsätze der 
Mitgliedstaaten gewinnen.117 Nicht zu verwechseln ist die rechtsvergleichende Auslegung allerdings mit der 

                                                 
109 Ebenso zur SPE-VO Martens, Managementstrukturen, S. 28, 64 ff., 90 ff., 103, 105, 109, 120, 148, 237 f.; wohl auch Pläs-
ter, Treuepflicht, S. 34 f.; zur SE-VO Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 84 f.; Casper, in Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO 
Rn. 16. 
110 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 83.  
111 Ähnlich Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 56; a. A. Martens, Managementstrukturen, S. 28, 64 ff., 90 ff., 103, 
105, 109, 120, 148, 237 f. 
112 Vgl. dazu z. B. Kindler, in: MüKo-BGB, Internationales Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 59. 
113 Dagegen für Gewinnung aus wertender Rechtsvergleichung mitgliedstaatlicher Rechte Martens, Managementstrukturen, 
S. 30 ff., 51, 65 f., 68, 92 ff., 106 f., 109, 117 (mit Fn. 832), 121 ff., 131, 140 f., 153, 235, 237 f.; skeptisch Bachmann, in: ZGR-
Sonderheft 2013, S. 163, 225 f.; vgl. Kapitel 4 D. II.  
114 Die diesbezüglichen Dokumente und weiterführende Informationen sind abrufbar unter 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.htm. 
115 So auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 68, 74; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 57 f.; Martens, Managementstruk-
turen, S. 30 ff., 51, 65 f., 68, 92 ff., 106 f., 109, 117 (mit Fn. 832), 121 ff., 131, 140 f., 153, 235, 237 f. – allerdings (wenn-
gleich zumeist im Rahmen der historischen Auslegung) unter Einbeziehung des schweizerischen Rechts und auf S. 26 mit 
anderer Akzentuierung, nämlich für Verweise auf das nationale Recht; zur SE vgl. Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO 
Rn. 125 f.; allgemein Mayer, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 19 EUV Rn. 53, 59 ff.; Riesenhuber, in: 
ders./Methodenlehre, § 10 Rn. 39; im Zusammenhang mit dem Lückenschluss auch Pläster, Treuepflicht, S. 52. 
116 So Teichmann, RIW 2010, 120, 125; Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 317; Martens, Managementstrukturen, S. 26, 97 f., 106 
f., 131, 153, mit anderer Wertung auf S. 135, 137 ff., 140 f., 238. 
117 So auch Martens, Managementstrukturen, S. 30 ff., 51, 65 f., 68, 92 ff., 106 f., 109, 117 (mit Fn. 832), 121 ff., 131, 140 f., 
153, 235, 237 f., vgl. aber S. 49; Pläster, Treuepflicht, S. 49, 51; tendentiell auch Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2013, S. 163, 
225 f.; im Zusammenhang mit der SE skeptisch Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 9 f., 57. 
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Tendenz der jeweils auslegenden Personen, die Auslegung vor dem Hintergrund der ihnen bekannten nationalen 
Rechtsordnung vorzunehmen.118  

II. Keine expliziten konzernrechtlichen Regelungen im SPE-VOE-HU 

Fraglich ist, ob die SPE-VO-Entwürfe explizte Regelungen zu Konzernen enthalten. Wohl noch am spezifischsten, 
aber nur auf einen Sonderfall zugeschnitten ist Art. 23 Abs. 6 SPE-VOE-HU. Die Vorschrift erstreckt die Verord-
nungsregelungen über eigene Geschäftsanteile der SPE unter Bezugnahme auf Art. 24a Kapitalrichtlinie auf sol-
che Geschäftsanteile, die eine SPE als Tochtergesellschaft an ihrer eigenen Muttergesellschaft hält. Im Übrigen 
sprechen die Entwürfe nur schlicht von Unternehmensgruppen119 oder Gruppen,120 von Tochtergesellschaften121 
sowie von nahestehenden Personen und Unternehmen,122 oder sie regeln gruppenspezifische Sachverhalte wie 
Verschmelzungs-123 bzw. Spaltungsvorgänge.124 Der Begriff der Tochtergesellschaften wird allein in Abgrenzung 
zur Zweigniederlassung125 verwendet. Auch jenseits dessen enthält sich der Verordnungsgeber eigener Definiti-
onen und setzt den anderweitig zu gewinnenden Bedeutungsgehalt der Begriffe voraus.126 Der Wortlaut der 
SPE-VO-Entwürfe lässt also offen, inwiefern jene ein SPE-Konzernrecht regeln oder nicht. Damit lassen die SPE-
VO-Entwürfe auch die Frage offen, ob nach Vorstellung des Verordnungsgebers ein Konzern auf Basis eines Con-
trol-Konzepts oder ein Herrschaftskonzepts vorliegt, und wann dementsprechend organisations- und schutz-
rechtliche Instrumentarien127 greifen müssen. Insofern liefern auch die Verweise des Verordnungsgebers auf 
verschiedene EU-Richtlinien keine Erkenntnisse.128 So nimmt der SPE-VOE-HU einerseits auf die Betriebsräte-
richtlinie Bezug,129 die dem sogenannten Control-Konzept anhängt. Andererseits referenziert er auf die Kapital-
richtlinie,130 die einem Herrschaftskonzept folgt und den Mitgliedstaaten den Weg zu ihrer eigenen Nichtanwen-
dung eröffnet.  

Folglich enthält keiner der SPE-VO-Entwürfe explizte Regelungen zu Konzernen.131  

                                                 
118 Dazu Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 87;  allgemein Dauses, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. P. II. Rn. 99.  
119 Bzw. groups of undertakings oder groupes d'entreprises; vgl. SPE-VOE-K, Begründung (S. 2) und Art. 38 Abs. 2 lit. a; zu-
letzt SPE-VOE-HU Erwägung 17 (S. 14), der im Zusammenhang mit Arbeitnehmerrechten auf die novellierte Betriebsräte-
richtlinie verweist. 
120 Bzw. groups oder groupes; vgl. zuletzt SPE-VOE-K Begründung (S. 2). 
121 Bzw. subsidiaries oder filiales; vgl. zuletzt Art. 3 Abs. 3 lit. c SPE-VOE-HU; vgl. auch SPE-VOE-K Begründung (S. 1, S. 3 un-
ter Hinweis auf die Mutter-Tochter-Richtlinie, S. 5) und Art. 38 Abs. 2 SPE-VOE-K.  
122 Bzw. related parties oder parties liées; vgl. zuletzt VOE-HU-Anhang I Nr. 19.  
123 Vgl. zuletzt Artt. 5 lit. c, 9 Abs. 2 lit. m, ma, 10 Abs. 3, 35 Abs. 3, 40 SPE-VOE-HU; sowie im SPE-VOE-FR bzw. SPE-VOE-CZ 
zusätzlich Art. 5 Abs. 1 lit. c, Abs. 2, Art. 28 Abs. 1 lit. m. 
124 Vgl. zuletzt Art. 40 SPE-VOE-HU; sowie im SPE-VOE-FR bw. SPE-VOE-CZ zusätzlich Art. 5 Abs. 1 lit. d, Abs. 2, Artt. 9 Abs. 1 
lit. m, 10 Abs. 3, 28 Abs. 1 lit. m. 
125 Bzw. branch oder succursale. 
126 Ähnlich Kneisel, SPE im Konzern, S. 41, 77, 109 ff. 
127 Vgl. dazu unter vorstehend C.  
128 So auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 43. 
129 Erwägung 17 (S. 14). 
130 Art. 23 Abs. 6; vgl. aber auch Pläster, Treuepflicht, S. 215 m. w. N. 
131 Vgl. Kneisel, SPE im Konzern, S. 69 – Art. 42 Abs. 2 SPE-VOE(-K); Maul/Röhricht, BB 2008, 1574, 1576 f., 1579; Bücker, 
ZHR 173 (2009), 281, 286, 295, 299 f.; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 59 f.; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 23; Brems/Cannivé, Der 
Konzern 2008, 629, 637; deErice/Gaude, DStR 2009, 857, 859; Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 116; Martens, Ma-
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III. Zwischenfazit:  Auslegung des SPE-VOE-HU  

Die nationalen und ggf. europäischen Gerichte legen die SPE-VO mithilfe der aus der deutschen Methodenlehre 
bekannten Methoden in europäisch-autonomer Weise aus. Im Rahmen der Wortlautauslegung kommt allen 
Sprachfassungen eine gleichrangige Bedeutung zu, wobei allerdings der systematisch-teleologischen Auslegung 
ein sehr viel größeres Gewicht zukommt. Aufschlussreich sind aber auch Vergleiche der verschiedenen SPE-VO-
Entwürfe untereinander bzw. mit den nationalen Rechten im Rahmen einer historischen bzw. rechtsverglei-
chenden Auslegung des SPE-VOE-HU. Legt man den SPE-VOE-HU mithilfe der erwähnten Auslegungsmethoden 
aus, so ergibt sich, dass der Verordnungsgeber sich expliziter konzernrechtlicher Regelungen enthalten hat.  

G. Grundlagen der Sitzkoppelung und Sitzaufspaltung  

Von wesentlicher Bedeutung für den transnationalen SPE-Konzern könnten Fragen der Sitzkoppelung und der 
Sitzaufspaltung sein.  

I. Begriffe des Sitzes und der Sitzaufspaltung 

Fraglich ist zunächst, wie die Begriffe Sitz, Hauptverwaltung und Hauptniederlassung zu definieren und vonei-
nander abzugrenzen sind. Mit dem Begriff Sitz ohne weitere Zusatzangabe ist gemeinhin der Satzungssitz der 
Gesellschaft gemeint.132 Im Französischen ergibt sich dies unmissverständlich aus dem dort etablierten Begriff 
siège statuaire.133 Im Englischen wird demgegenüber üblicherweise der Begriff registered office134 und nicht der 
Begriff seat gebraucht.135 Im Vergleich dazu knüpft der Begriff der Hauptverwaltung oder Hauptniederlassung136 

an tatsächliche Umstände an und meint den Verwaltungssitz der Gesellschaft. Hauptverwaltung bezeichnet da-
bei den Ort, an dem die wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen137 getroffen werden, also grundsätz-
lich denjenigen Ort, an dem das Geschäftsleitungsorgan der betreffenden Gesellschaft ansässig ist. Hauptnieder-

                                                                                                                                                                         
nagementstrukturen, S. 160; Hommelhoff, AG 2013, 211, 216; für indirekten Bezug der SPE-VO-Entwürfe zum Konzernrecht 
Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 76 et seq.   
132 Vgl. auch SUP-RLE-K Begründung 1. (S. 3), Begründung 3. (S. 7), Erwägung 12 (S. 13), Art. 10, Art. 13 Abs. 1 lit. b, Art. 14 
Abs. 1, Art. 21 Abs. 2 lit. g – „satzungsmäßiger Sitz“. 
133 Ebenso im SPE-RLE-K. 
134 Zum englischen Begriffsverständnis und Recht vgl. Artt. 86 und 87 CA 2006; French/Mayson/Ryan, in: Company Law, 
pp. 65 f.; Hannigan, in: Company Law, mn. 2-31 et seqq.; zum SPE-Recht vgl. Art. 8 Abs. 1 lit. a, Abs. 3 sowie Artt. 36 ff.; zum 
SUP-Recht vgl. Begründung 1. (S. 3), Begründung 3. (S. 7), Erwägung 12 (S. 11), Art. 10, Art. 13 Abs. 1 lit. b, Art. 14 Abs. 1, 
Art. 21 Abs. 2 lit. g. 
135 Zum Vorentwurf der Sitzverlegungsrichtlinie (Vierzehnte gesellschaftsrechtliche Richtlinie) vgl. Hannigan, in: Company 
Law, mn. 2-47; zu Sitz bzw. Sitztheorie vgl. Davies, in: Company Law, p. 291; zu Abgrenzungszwecken anders Reflection 
Group, ECFR 2013, 304, 318. 
136 Bzw. central administration or principal place of business oder l'administration centrale ou le principal établissement; vgl. 
auch Art. 54 AEUV, Erwägungsgrund 11 und Art. 1 Grenzüberschreitende Verschmelzungen-Richtlinie; Art. 11 Datenbank-
richtlinie; Art. 7 SE-VO; Art. 12 EWIV-VO; Art. 23 ROM-II-Verordnung; SUP-RLE-K Begründung 1. (S. 3), Begründung 3. (S. 7), 
Erwägung 12 (S. 13), Art. 10, Art. 13 Abs. 1 lit. b; §§ 3 Abs. 1 Nr. 1, 4a, 7, 10 GmbHG, § 5, 14, 23 Abs. 1 Nr. 1, 39 AktG, §§ 13 
ff., 33, 106 HGB. 
137 Einschließlich der Entscheidung, den Entscheidungen der Konzernspitze zu folgen. 
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lassung meint demgegenüber den Geschäftsschwerpunkt, also denjenigen Ort, an dem die wesentlichen perso-
nellen oder sächlichen Mittel konzentriert sind.138 

Des Weiteren ist fraglich, wie verschiedene in der Praxis vorkommende Sitzkonstellationen bezeichnet und her-
gestellt werden können. Sind sowohl Satzungs- als auch Verwaltungssitz einer Gesellschaft in ein- und demsel-
ben Mitgliedstaat belegen, spricht man von einer Sitzkoppelung. Liegen Satzungs- und Verwaltungssitz allerdings 
in verschiedenen Mitgliedstaaten, hat sich der Begriff der Sitzaufspaltung herausgebildet. Eine solche 
Sitzaufspaltung kann entweder nachträglich durch grenzüberschreitende Verlegung des Satzungs- oder Verwal-
tungssitzes oder ursprünglich durch Gründung einer umgangssprachlich „Briefkastengesellschaft“ genannten 
Gesellschaft entstehen. Entscheiden sich die Unternehmen für die Sitzaufspaltung, werden sie die Satzungssitze 
typischerweise an einem einzigen Ort, z. B. am Verwaltungssitz der Konzernmutter, konzentrieren.139 

II. Einheitlicher Konzernaufbau und effiziente Konzernführung durch Sitzaufspaltung 

Die Sitzaufspaltung fördert möglicherweise einen einheitlichen Konzernaufbau und damit die effiziente Konzern-
führung im transnationalen SPE-Konzern.  

Die SPE-VO referenziert in Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU und an anderen Stellen140 auf das Recht des Sitzmit-
gliedstaats141 und knüpft damit an den Satzungssitz der Gesellschaft an. In Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt 
sich dies auch aus der Gegenüberstellung zur Hauptverwaltung oder Hauptniederlassung142 sowie aus den Rege-
lungen zur grenzüberschreitenden Sitzverlegung in Artt. 36 ff. SPE-VOE-HU. Der Satzungssitz ist maßgeblich für 
das Gesellschafts- bzw. Personalstatut der Gesellschaft. Hierzu zählt traditionell das Gesellschaftsrecht, das ins-
besondere die innere Verfassung der Gesellschaft, ihr Auftreten im Rechtsverkehr und Haftungsfragen umfasst, 
aber auch den allgemeinen Gerichtsstand der Gesellschaft.143 Der Verwaltungssitz ist demgegenüber maßgeblich 
für Gerichtszuständigkeiten im Internationalen Zivilprozessrecht und Insolvenzrecht,144 ggf. für die Besteuerung 
der Gesellschaft,145 aber auch für korrigierend vorgenommene Sonderanknüpfungen, für Mitbestimmungsfragen 

                                                 
138 Vgl. Troberg/Tiedje, in: vdGroeben/Schwarze/EUV-EGV-Kommentar, Art. 48 EGV Rn. 9 f.; Schüren, in: Schüren/AÜG-
Kommentar, § 3 AÜG Rn. 217 f. m. w. N.; Behrens, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. E. III. Rn. 1 ff.; Veil, in: KK-AktG, 
Art. 7 SE-VO Rn. 13; Leible, in: Michalski/GmbHG, Int. GesR Rn. 72 f.; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 293 ff.; Grundmann, Europäi-
sches Gesellschaftsrecht, Rn. 794, 795 ff.; Culmann, SPE in der Krise, S. 63. 
139 An den Orten der Verwaltungssitze der Tochtergesellschaften würden Zweigniederlassungen in die Register eingetragen, 
vgl. Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 273; a. A. wohl Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 289. 
140 So z. B. auch Art. 10 Abs. 1 SPE-VOE-HU; ähnlich Art. 20 Abs. 1 und Art. 43 Abs. 1 SPE-VOE-HU. 
141 Bzw. des Member State in which the SPE has its registered office oder l'État membre du siège statutaire de la SPE. 
142 Vgl. DAV, Stellungnahme, Punkt 33, S. 12. 
143 Vgl. z. B. Wicke, GmbHG, § 4a Rn. 12 ff.. 
144 D. h. für den besonderen Gerichtsstand nach Artt. 2, 60 EuGVO sowie – als Schwerpunkt der geschäftlichen Tätigkeit 
(center of main interest - COMI) – die Insolvenzeröffnung nach Art. 3 InsVO; vgl. Wicke, GmbHG, § 4a Rn. 12 ff.; 
Hueck/Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 4a Rn. 12; Insolvenz von SPE bzw. SE Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 
2008, 897, 899; Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 176 ff.; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 63 
SE-VO Rn. 5; zu Konzerninsolvenzen Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anhang Konzernrecht Rn. 1137; Uhlenbruck, in: Uhlen-
bruck/InsO, § 13 Rn. 12; zu Qualifizierungsfragen Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 21 ff.  
145 Als Ort der Geschäftsleitung; vgl. J. Maier, in: MüKo-GmbHG, § 4a Rn. 8. 
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sowie für das Deliktsrecht und andere, vor allem dem Gläubiger- und Verkehrsschutz dienende Bereiche.146 
Werden Satzungs- und Verwaltungssitz in ein- und demselben Mitgliedstaat gekoppelt, ist das Recht der Einzel-
gesellschaft grundsätzlich vergleichsweise einfach handhabbar. Bei der SPE können im Vergleich zur nationalen 
Rechtsform allerdings deshalb zusätzliche Schwierigkeiten entstehen, weil die verschiedenen Rechtsquellen, 
Unions- und nationales Recht sowie verschiedene Rechtsgebiete wie z. B. Gesellschafts- und Insolvenzrecht von-
einander abgegrenzt werden müssen.147 Löst man den Blick indes von der Einzelgesellschaft und richtet ihn auf 
den transnationalen Konzern insgesamt, führt die Sitzkoppelung wegen der Geltung der veschiedenen mitglied-
staatlichen Rechte zu empfindlichen Effizienzminderungen.   

Dagegen ist die Sitzaufspaltung bei Unternehmen beliebt, aber rechtswissenschaftlich und politisch hochumstrit-
ten. Denn mithilfe der Sitzaufspaltung kommt in Betracht, für Lückenschließungen ein- und dasselbe nationale 
Recht für sämtliche Konzerngesellschaften zu wählen.148 Das brächte im transnationalen Konzern enorme Vor-
teile. Die weitestgehende Einheitlichkeit des anwendbaren Rechts ist die wesentliche Voraussetzung für eine 
effiziente, also zeit- und kostensparende Konzernführung. Zwar bleibt aufgrund anderweitiger Anknüpfungen 
teilweise ein Flickenteppich bestehen, wie z. B. in steuerlicher149 oder mitbestimmungsrechticher Hinsicht.150 Im 
transnationalen SPE-Konzern können komplexe Rechtsprobleme entstehen, weil die verschiedenen Rechtsquel-
len, Unions- und nationales Recht sowie verschiedene Rechtsgebiete wie z. B. Gesellschafts- und Insolvenzrecht 
voneinander abgegrenzt werden müssen.151 Auch geben Einige zu bedenken, beim Gang ins Ausland könnten 
auch zahlreiche andere Gründe Unternehmen davon abhalten, eine bestimmte Rechtsform zu wählen.152 
Gleichwohl wird die Sitzaufspaltung vom deutschen Gesetzgeber durch die Einführung von § 4a GmbHG und § 5 
AktG153 ebenso unterstützt wie vom Verordnungsgeber durch Vorschlag des Art. 7 SPE-VOE-HU.154 Die ver-

                                                 
146 Zu den in der deutschen Literatur vertretenen Meinungen sowie unter Berufung auf die BGH- und EuGH-Rechtsprechung 
für eine zurückhaltende Anwendung des deutschen Rechts auf Scheinauslandsgesellschaften mit Verwaltungssitz in 
Deutschland vgl. J. Mayer, in: MüKo-GmbHG, § 4a Rn. 27. 
147 Zu den Abgrenzungs- und Schnittstellenproblematiken vgl. bereits unter vorstehend E.  
148 Für die Sitzaufspaltung plädierend Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269 f., 271 f., 274; Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 373; 
ähnlich Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 271, 278 f.; zur Rechnungslegung Nachtwey, Bilanzrecht; 
Culmann, SPE in der Krise, S. 66; a. A. Wicke, GmbHR 2011, 566, 571 f.; differenzierend Casper, ZHR 173 (2009), 181, 208, 
220 ; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 41 Rn. 14; allgemeiner Hommelhoff/Teichmann, in: FS Hopt, S. 849, 850; Lut-
ter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 8; Kneisel, SPE im Konzern, S. 26, 68 f., 90 f., 115, 125 f., 128, 133 ff., 139, 142, 144, 
279; Reflection Group, ECFR 2013, 304, 324. 
149 Zum EuGH-Urteil National Grid Indus B.V. vom 29. November 2011 zur Wegzugbesteuerung (NZG 2012, 114 ff.) vgl. Beu-
tel/Rehberg, IStR 2012, 94; zur Wiederaufnahme des EU-Projekts zur Schaffung einer Common Consolidated Corporate Tax 
Base (CCCTB) vgl. Glaser, DStR 2011, 2317 ff.; Herzig, DB 2012, 1 ff.; Förster/Krauß, IStR 2011, 607 ff.; zur Besteuerung der 
SPE vgl. auch Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 278.  
150 Vgl. auch Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 273; ders., in: FS Stilz, S. 287, 296 mit Fn. 42. 
151 Zu den Abgrenzungs- und Schnittstellenproblematiken vgl. bereits in Kapitel 2 unter E.; Vgl. Freudenberg, Die SPE zwi-
schen Krise und Insolvenzreife, S. 268, 273 ff., 286 f.; Hommelhoff/ders., in: FS Wellensiek, S. 461 ff.; Culmann, SPE in der 
Krise, S. 211 f.; Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 114 et seq. 
152 Für die GmbH z. B. Roth, in: ders./Altmeppen/GmbHG, § 4a Rn. 17; J. Maier, in: MüKo-GmbHG, § 4a GmbHG Rn. 69; Wi-
cke, GmbHG, § 4a Rn. 12. 
153 Gleiches gilt übrigens für die AG durch Reformierung des § 5 AktG; zu dem gesetzgeberischen Ziel, ein level playing field, 
also gleiche Ausgangsbedingungen gegenüber vergleichbaren Auslandsgesellschaften zu schaffen, vgl. MoMiG-RegE Be-
gründung S. 29. 
154 Zur Einheitlichkeit als zentralem Ziel des Verordnungsgebers vgl. Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269 f.; ders./Teichmann, 
GmbHR 2010, 337, 345 ff. 
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schiedensten gegen die Sitzaufspaltung vorgebrachten Argumente155 sind vornehmlich rechtspolitischer Natur. 
So wird insbesondere gemahnt, die Sitzaufspaltung begründe die Gefahr einer rechtsmissbräuchlichen Wahl des 
Satzungssitzstaates.156  

Folglich fördert die Sitzaufspaltung prima facie einen einheitlichen Konzernaufbau und damit die effiziente Kon-
zernführung im transnationalen SPE-Konzern.157 Vor diesem Hintergrund überrascht es, dass die Konsequenzen 
einer Sitzaufspaltung bzw. -koppelung im Detail, sei es bei der SPE oder bei der GmbH oder gar im Vergleich 
beider Rechtsformen, bislang weitestgehend unerforscht geblieben sind.158 

III. Zulässigkeit der Sitzaufspaltung  

Fraglich ist allerdings, ob und inwiefern die Sitzaufspaltung bei der SPE zulässig ist.  

Nach Maßgabe der EuGH-Rechtsprechung zur Niederlassungsfreiheit kann der Verordnungsgeber ebenso wie 
der Gesetzgeber eines Herkunftsstaates frei entscheiden, ob und unter welchen Voraussetzungen er die 
Sitzaufspaltung für die SPE zulässt.159 Nach einem intensiven Ringen der Mitgliedstaaten160 schreibt Art. 7 SPE-
VOE-HU nur noch vor, dass „eine SPE […] ihren Sitz und ihre Hauptverwaltung oder Hauptniederlassung in der 
Europäischen Union im Einklang mit dem geltenden einzelstaatlichen Recht [hat]“.161 Die Vorschrift dürfte Ge-
genstand des Verfahrens zur Überprüfung der SPE-VO sein, das nach Art. 48 SPE-VOE-HU fünf Jahre nach deren 

                                                 
155 Vgl. mit einer Aufzählung Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 271 f.; vgl. auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 90 f., 125 f., 128, 
279. 
156 Vgl. hierzu SPE-VOE-HU, I. Einleitung Nr. 6 (S. 2), II. Wichtigste noch offene Fragen (S. 3), III. Kompromisspaket des Vor-
sitzes (S. 4, 5); einen genuine Link befürwortend Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 272; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 249 f., 
253 f.; vgl. auch Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 271; Tzakas, ZEuP 2011, 756, 764 f.; Kneisel, SPE 
im Konzern, S. 125, 269. 
157 Dies im Ergebnis annehmend Hommelhoff, in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 35; Teichmann, in: Hommel-
hoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 56 f.; zurückhaltender Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 138 f.  
158 Die Problemfelder anreißend Münch/Franz, BB 2010, 2707 ff.; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 26; Nachtwey, Bilanzrecht, 
S. 58 f., 85; J. Maier, in: MK-GmbHG, § 4a Rn. 27, 69; vgl. aber jüngst zur sitzaufgespaltenen SPE in der Krise Hommel-
hoff/Freudenberg, FS Wellensiek, S. 461, 469 f.  
159 Ähnlich Böttcher/Kraft, NJW 2012, 1701, 1703 f.; Mörsdorf/Jopen, ZIP 2012, 1398, 1399; wohl auch Wicke, GmbHR 2011, 
566, 571 f.; Oechsler, in: MüKo-AktG,  VO (EG) 2157/2001 Art. 7 Rn. 2, Art. 64 Rn. 3; Freudenberg, SPE zwischen Krise und 
Insolvenzreife, S. 255; Casper/Weller NZG 2009, 681, 683; Ringe, Sitzverlegung S. 49 ff.; Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, 
Europäische Niederlassungsfreiheit Rn. 26, 55, 123 ff.; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 7 SE-VO Rn. 3 (mit Fn. 11), Art. 8 
Rn. 4; im Hinblick auf den alten Vorschlag für eine Sitzverlegungsrichtlinie Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Int. 
Gesellschaftsrecht Rn. 56;  auf Grundlage der älteren EuGH-Rechtsprechung auf derselben Linie Drinhausen, in: Haber-
sack/ders./SE-Recht, Art. 69 SE-VO Rn. 7, 9; Ziemons, ZIP 2003, 1913, 1918; dagegen für Unabhängigkeit des Verordnungs-
gebers König/Bormann, NZG 2012, 1241, 1243 f.; Schopper/Skarics, NZ 2012, 321, 332; Teichmann, ZGR 2011, 639, 656 ff. 
(mit Fn. 98), 661, 671; allgemein in dieselbe Richtung Bayer/Schmidt, ZIP 2012, 1481, 1492. 
160 Vgl. hierzu SPE-VOE-HU, I. Einleitung Nr. 6 (S. 2), II. Wichtigste noch offene Fragen (S. 3), III. Kompromisspaket des Vor-
sitzes (S. 4, 5); vgl. auch Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 102 et seqq. 
161 Wohl gemeint: „maßgebenden einzelstaatlichen Recht; vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 6a (S. 9); Martens, Management-
strukturen, S. 19 (mit Fn. 164); Gutsche, in: FS Hommelhoff, S. 285, 292; Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 104, 119; 
zum jüngsten SE-Reformprozess Bestrebungen vgl. Veil, in: KK-AktG, Art. 7 SE-VO Rn. 9 f.; Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 
273 m. w. N.; dieselbe Linie verfolgt der Verordnungsgeber übrigens bei der FE, vgl. Kommission, Unterrichtung zu BR-Drs. 
74/12 (B), S. 3. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2009&s=681
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2009&s=682
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Inkrafttreten durchzuführen sein wird. Mit dem Begriff Sitz162 knüpft die Vorschrift an den satzungsmäßigen Sitz 
an.163  

Die Entscheidung, ob der Satzungssitz auf der einen und die Hauptverwaltung bzw. -niederlassung auf der ande-
ren Seite in ein- und demselben Mitgliedstaat oder gar an ein- und demselben Ort belegen sein müssen, über-
lässt Art. 7 SPE-VOE-HU mithin in salomonischer Weise dem mitgliedstaatlichen Recht.164 Damit enthält sich die 
Vorschrift einer eigenen kollisionsrechtlichen Aussage in Richtung der Gründungs- oder Sitztheorie.165 Das natio-
nale Recht des Satzungssitzsstaates darf frei darüber bestimmen, ob es seinen Gesellschaften – und damit mög-
licherweise nach einem Gleichbehandlungsgrundsatz166 auch der SPE – die Sitzaufspaltung erlaubt oder verbie-
tet.167 Abgesehen davon kann an dieser Stelle noch offenbleiben, ob Art. 7 SPE-VOE-HU als Sachnormverweis auf 
das nationale Sachrecht oder als Gesamtnormverweis auf das nationale Kollisionsrecht zu verstehen ist.168 Aus 
Art. 7 SPE-VOE-HU ergibt sich jedenfalls, dass die Sitzaufspaltung bei der SPE auf Grundlage des SPE-VOE-HU 
grundsätzlich möglich ist.  

Für eine in Deutschland domizilierende SPE würde also gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-
Anhang II der § 4a GmbHG zur Anwendung kommen.169 Infolge des MoMiG verlangt § 4a GmbHG nur noch, dass 
sich der Satzungssitz der Gesellschaft im Inland befinden muss. Bei der Vorschrift handelt es sich um eine in ei-
ner materiellrechtlichen Regelung versteckte, im Ergebnis der Gründungstheorie gleichkommende, aber speziell 
nur für GmbHs geltende, einseitige Kollisionsnorm.170 Den Ansichten, sitzaufgespaltene GmbHs seien nunmehr 

                                                 
162 Bzw. registered office oder siège statutaire. 
163 Im Ergebnis ebenso mit ähnlichen Argumenten in Bezug auf die die SE Veil, in: KK-AktG, Art. 7 SE-VO Rn. 11, 13; Teich-
mann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 299 f.; vgl. auch Nachtwey, Bilanzrecht, S. 261 ff., 275 f.; Freudenberg, 
Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 174 f. 
164 Zu den politischen Differenzen vgl. SPE-VOE-HU, Einleitung S. 2 ff.; vgl. auch Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 
222.    
165 So im Ergebnis auch Nachtwey, Bilanzrecht, S. 339; so auch schon Art. 7 SE-VO, der freilich die Sitzkoppelung vorschreibt; 
zum mangelnden kollisionsrechtlichen Gehalt der Vorschrift vgl. Erwägung 27 SE-VO; Veil, KK-AktG, Art. 7 SE-VO Rn. 5; 
Oechsler, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 7 Rn. 1 f.; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 7 SE-VO Rn. 1 f.; 
a. A. Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 188, 270; Culmann, SPE in der Krise, S. 84; ähnlich Tzakas, 
ZEuP 2011, 756, 764. 
166 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a).  
167 Allgemein Wöhlert/Degen, GWR 2012, 432 ff.; Wicke, DStR 2012, 1756, 1757; Weller, LMK 2012, Nr. 336113; Kö-
nig/Bormann, NZG 2012, 1241, 1243; Braun, DZWIR 2012, 411 f.; Böttcher/Kraft, NJW 2012, 2701, 2702 f.; Schop-
per/Skarics, NZ 2012, 321, 324 f., 326 f.; Behme, NZG 2012, 936, 937 f., 939; Behrens, EuZW 2012, 625; Bayer/Schmidt, ZIP 
2012, 1481 f., 1485 f., 1488; Roth, ZIP 2012, 1744, 1745; ders., in: Roth/Altmeppen/GmbHG, § 4a Rn. 50a; Teichmann, DB 
2012, 2085, 2086 ff.; ders., in: FS Hommelhoff, S. 1213, 1223 ff., 1234 f., 1236; Tschorr, Verlegung des Satzungssitzes, 
S. 23 f., 45 ff. 
168 Auf Basis des SPE-VOE-SE offenlassend Nachtwey, Bilanzrecht, S. 339, 341; zur Beantwortung der Frage vgl. Kapitel 4 E. 
III.  
169 So auch Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 117 (fn. 67). 
170 So auch Behrens/Hoffmann, in: Ulmer/GmbHG, Einl. B (Int. GesR) Rn. B 53 ff.; Roth, in: ders./Altmeppen/GmbHG, § 4a 
Rn. 11, 17, 20; Wicke, GmbHG, § 4a Rn. 12 ff.; ders., MittBayNot 2011, 23, 30; Däubler/Heuschmidt, NZG 2009, 493, 494 
(Sitzverlegung); Paefgen WM 2009, 529, 530 f.; Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darstellung Int. Gesellschaftsrecht 
Rn. 8, 177; Fischer, in: Heidel/Aktienrecht, § 5 Rn. 17; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 6 Rn. 55 ff.; Leitzen, NZG 2009, 728; 
allerdings offenlassend ders., RNotZ 2011, 536, 537; wohl auch Ulmer/Löbbe, in: Ulmer/GmbHG, § 4a Rn. 1, 14, 17; Süß, in: 
Süß/Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 1 Grundlagen des Internationalen Gesellschaftsrechts, Kap. B Rn. 39, 48, 50 f.; 
Teichmann, in: HB-Int.-GmbH-Recht, § 4 Sitzverlegung, Kap. D Rn. 25, 28; Beutel/Rehberg, IStR 2012, 94; Leuering/Rubner, 
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unproblematisch möglich,171 Deutschland sei generell zur Gründungstheorie übergegangen,172 oder die Neure-
gelung habe lediglich sachrechtlichen Gehalt,173 kann nicht gefolgt werden. 

Im Lichte der jüngsten EuGH-Judikatur zur Niederlassungsfreiheit – insbesondere im Lichte der Rechtssachen 
Cadbury Schweppes und Vale – ist allerdings fraglich, ob Gesellschaften und damit auch SPEs bereits sitzaufge-
spalten gegründet werden dürfen und inwiefern Sitzaufspaltungen nachträglich durch grenzüberschreitende 
Verlegung des Satzungs- oder Verwaltungssitzes herbeigeführt werden dürfen. In der Literatur ist umstritten, ob 
für Sitzaufspaltungen zusätzlich eine Moblitätskomponente dergestalt zu fordern ist, dass nur nachträgliche 
Sitzaufspaltungen mittels Verlegung des Verwaltungssitzes in einen anderen Mitgliedstaat den Schutzbereich 
der Niederlassungsfreiheit eröffnen. Einige sind z. B. der Auffassung, die Niederlassungsfreiheit sei bei anfängli-
chen Sitzaufspaltungen nicht eröffnet und damit nicht verletzt, wenn der Verwaltungssitzstaat die Sitzaufspal-
tung anerkenne.174 Im Hinblick auf die nachträgliche Sitzaufspaltung sind einige der Ansicht, die Zuzugstaaten 
dürften die nachträgliche Sitzaufspaltung durch grenzüberschreitende Geschäftssitzverlegung nicht ablehnen.175 
Dementsprechend wird auch vertreten, die Herkunftsstaaten dürften ihren Gesellschaften die nachträgliche 

                                                                                                                                                                         
NJW-Spezial 2011, 463; Bayer, in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, § 4a Rn. 15; Thorn, in: Palandt/BGB, Anh. Art. 12 EGBGB 
Rn. 7; Hirte, NZG 2008, 761, 766; Fingerhuth/Rumpf, IPRax 2008, 90, 92 – „beschränkt kollisionsrechtliche Auslegung“; im 
Ergebnis ebenso, wenn auch mit Bedenken, J. Mayer, in: MüKo-GmbHG, § 4a Rn. 9, 68 f., 73 f.; ohne Bedenken nunmehr 
Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 4a Rn. 12 f.; jetzt wohl auch C. Jaeger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 4a Rn. 10; zu 
§ 5 AktG vgl. Koch, in: Hüffer/AktG, § 5 Rn. 3; Drescher, in: Spindler/Stilz/AktG, § 5 Rn. 10 (Sitzverlegung); wohl auch Veil, in: 
Spindler/Stilz/AktG, § 291 Rn. 5. 
171 So z. B. Otte, BB 2009, 344 ff.; Franz, BB 2009, 1250 ff.; Kronawitter, NVwZ 2009, 936, 937; unklar Kneisel, SPE im Kon-
zern, S. 127. 
172 Dahingehend Solveen, in: Hölters/AktG, § 5 Rn. 7; Hoffmann, ZIP 2007, 1581, 1586 f.; wohl auch Tebben RNotZ 2008, 
441, 447; diese Ansicht hat sich spätestens seit dem Trabrennbahn-Urteil des BGH erledigt, vgl. BGH v. 27. Oktober 2008, 
Az. II ZR 158/06, NJW 2009, 289, 291 – Trabrennbahn (schweizerische Gesellschaft); BGH v. 8. Oktober 2009, Az. IX ZR 
227/06 (in Singapur gegründete Gesellschaft). 
173 So Desch, BB 2010, 3104, 3111; Peters, GmbHR 2008, 245, 249; Michalski/Funke, in: Michalski/GmbHG, § 4a Rn. 9, 34 ff., 
83 ff.; Kindler: IPRax 2009, 189, 198 f.; ders., AG 2007, 721, 725 f., 730 f.; Lohn, Unternehmensverträge, S. 153; wohl auch 
Mörsdorf, EuZW 2009, 97, 101; Weller, LMK 2012, Nr. 336113; wohl auch Tschorr, Verlegung des Satzungssitzes, S. 17 f., 54 
f.; für die AG Schluck-Amend, in: Nirk u. a./Handbuch der AG, Rn. 4.117, 4.135, 4.137, 4.139 f., 4.144, 4.146, 4.153; in diese 
Richtung auch, wenngleich für einen Zuzugsfall nach Deutschland, BGH ZIP 2008, 2411, 2413 Tz. 22 – Trabrennbahn; dies 
dürfte sich angesichts des zum Ausdruck gekommenen gesetzgeberischen Willens nicht halten lassen, vgl. MoMiG-RegE 
Begründung S. 29.  
174 So auch Teichmann, in: FS Hommelhoff, S. 1213, 1223 ff., 1234 f., 1236; noch vor Erlass des Vale-Urteils ders., ZGR 2011, 
639, 666, 672; Roth, ZIP 2012, 1744, 1745; Kindler, EuZW 2012, 888, 891 f.; a. A. – Briefkastengründungen müssen weiterhin 
anerkannt werden – Pläster, Treuepflicht, S. 63, allerdings ggf. abweichend auf S. 93; Rubner/Leuering, NJW-Spezial 2012, 
527, 528; Klett, GWR 2012, 319; Braun, DZWIR 2012, 411, 415; Behme, NZG 2012, 936, 939; Stöber, ZIP 2012, 1273, 1276; 
Bayer/Schmidt, ZIP 2012, 1481, 1486 (m. w. N. in Fn. 64), 1488, 1492; wohl auch Hommelhoff, AG 2013, 211, 216.  
175 Ebenso Teichmann, in: FS Hommelhoff, S. 1213, 1223 ff., 1234 f., 1236; ders., DB 2012, 2085; ders, in: Süß/Wachter/HB 
d. Int. GmbH-Rechs, § 4 Rn. 38, 47; Hommelhoff/ders., in: ECFR-Special 2013, S. 1, 13 et seq.; Rammeloo, in: ECFR-Special 
2013, pp. 99, 121 et seq.; Wöhlert/Degen, GWR 2012, 432; König/Bormann, NZG 2012, 1241; Böttcher/Kraft, NJW 2012, 
2701, 2702; Behme, NZG 2012, 936, 937; Bayer/Schmidt, ZIP 2012, 1481 f.; Tschorr, Verlegung des Satzungssitzes, S. 37 ff., 
43 ff.; a. A. – Ablehnung verstößt nicht gegen Niederlassungsfreiheit – Roth, EuZW 2010, 607 (608 ff.); ders., ZIP 2012, 1744 
f.; Kindler, in MünchKomm-BGB, IntGesR, Rn. 128; Grundmann, Europäisches GesellschaftsR, Rn. 785; Böttcher/Kraft, NJW 
2012, 1701, 1702 f., 1704; König/Bormann, NZG 2012, 1241, 1242 f.; Schopper/Skarics, NZ 2012, 321, 326 f., 332; Mörs-
dorf/Jopen, ZIP 2012, 1398, 1399; Wicke, GmbHG, § 4a Rn. 11; ders., GmbHR 2011, 566, 571 f. 
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Sitzaufspaltung im Wege der isolierten Satzungssitzverlegung erlauben oder verbieten.176 Der Streit muss für die 
Zwecke dieser Arbeit nicht entschieden werden.  

Für die Zwecke dieser Arbeit entscheidend ist vielmehr folgender Befund: Solange der Verordnungsgeber die 
Sitzaufspaltung nicht in der SPE-VO selbst erlaubt, unterliegen transnationale SPE-Konzerne im Hinblick auf die 
Sitzaufspaltung denselben Rechtsunsicherheiten wie solche Konzerne, die sich aus Konzerngesellschaften mit-
gliedstaatlichen Rechts zusammensetzen.  

H. Besondere Bedeutung des effet utile der SPE-VO für den SPE-Konzern  

Bei der Auslegung des SPE-VOE-HU könnte dem effet utile-Grundsatz ein besonders großes Gewicht zukommen. 

I. Inhalt und Bedeutung des effet utile-Grundsatzes nach der EuGH-Rechtsprechung 

Innerhalb der teleologischen Auslegung hat der sogenannte effet utile-Grundsatz eine überragende Bedeu-
tung.177 Diesen Grundatz hat der EuGH aus dem völkerrechtlichen Auslegungsprinzip „ut res magis valeat quam 
pereat“178 entwickelt179 und in ständiger Rechtsprechung verfestigt.180 Im Völkerrecht besagt der dem römi-
schen Recht entlehnte Grundsatz, dass ein völkerrechtlicher Vertrag so auszulegen ist, dass er nicht ganz oder 
teilweise seine „volle Wirksamkeit“ verliert, und dass sein Gestaltungsziel und Regelungszweck „bestmöglich 
erreicht“ werden.181  

Der EuGH hat hieran angelehnt die Maxime entwickelt, eine jede unionsrechtliche Vorschrift müsse so ausgelegt 
werden, dass sie ihren effet utile entfalten kann.182 In den deutschen Übersetzungen der Urteile wurden hierfür 
im Laufe der Zeit die Begriffe „nützliche Wirkung“, „praktische Wirksamkeit“ bzw. „volle Wirksamkeit“ ge-

                                                 
176 So auch Wicke, DStR 2012, 1756, 1758; Böttcher/Kraft, NJW 2012, 2701, 2704; Teichmann, DB 2012, 2085, 2087 f. – 
allerdings unter Hinweis auf das Gleichbehandlungsgebot;  Schluck-Amend, in: Nirk u. a./Handbuch der AG, Rn. 4.117, 
4.135, 4.137, 4.139 f., 4.144, 4.146, 4.153; Mörsdorf/Jopen, ZIP 2012, 1398, 1399; Kindler, in MünchKomm-BGB, Int. Gesell-
schaftsrecht  Rn. 128 ff., 531; Leible, in: Michalski/GmbHG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 37; a. A. Behme, NZG 2012, 936, 939; 
Stöber, ZIP 2012, 1273, 1276; Bayer/Schmidt, ZIP 2012, 1481, 1486 (m. w. N. in Fn. 64), 1488, 1492; Chiu, in: ECFR-Special 
2013, pp. 47, 62, 64 et seq.; wohl auch Hommelhoff, AG 2013, 211, 216; bereits vor der Vale-Entscheidung des EuGH Leible, 
in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 44; offelassend Braun, DZWIR 2012, 411, 415; a A. wohl 
auch die Intention der Kommission bei der Sitzverlegungsrichtlinie, vgl. dazu Schopper/Skarics, NZ 2012, 321, 327; vgl. auch 
Tschorr, Verlegung des Satzungssitzes, S. 74 ff.; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 291 f.; zur isolierten Satzungssitzverle-
gung auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 6 Rn. 59; Altmeppen/Ego, in: MK-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 338. 
177 Vgl. Augsberg, in: Terhechte/Verwaltungsrecht, § 4 Rn. 8 f. – Metaregel; Schwarze, in: ders./EU-Kommentar, Art. 19 EUV 
Rn. 38; Wegener, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 19 EUV Rn 15; Bergmann, in: ders./Handlexikon, Stichwort 
„effet utile“; Potacs, EuR 2009, 465, 469; Frenz, Europarecht, Rn. 419 f., 422, 425.  
178 Zu Deutsch: „Die Worte sind so zu verstehen, dass ihr Sinn deutlicher wird und nicht verdunkelt wird.“. 
179 Vgl. Augsberg, in: Terhechte/Verwaltungsrecht, § 4 Rn. 8; Potacs, EuR 2009, 465, 466; Frenz, Europarecht, Rn. 420.  
180 Vgl. v. a. EuGH, Rs. 9/70, Slg. 1970, 825 Rn. 5 – Leberpfennig; EuGH, RS. 41/74, Slg. 1974, 1337 Rn. 12 – Van Duyn; EuGH, 
Rs. 246/80, Slg. 1981, 2311 Rn. 16 – Broeckmeulen; EuGH, Rs. C-6/90 und C9/90, Slg. 1991, I-5357 Rn. 32 – Francovich; aber 
auch EuGH, Rs. 51/76, Slg. 1977, 113 Rn. 20/29 – Nederlandse Ondernemingen; EuGH, Rs. 31/87, Slg. 1988, 4635 Rn. 11 – 
Beentjes; EuGH, Rs. 190/87, Slg. 1988, 4689 Rn. 27 – Borken. 
181 Vgl. v. Heinegg, in: Ipsen/Völkerrecht, § 11 Rn. 16; Potacs, EuR 2009, 465, 466. 
182 Vgl. die Fundstellen in Fn. 180 sowie Mayer, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 19 Rn. 58; Schwarze, in: 
ders./EU-Kommentar, Art. 19 Rn. 38; Gaitanides, in: vdGroeben/Schwarze/EUV-EGV-Kommentar, Art. 220 Rn. 55.  
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braucht.183 In der Literatur besteht Einigkeit darüber, dass die Begriffe synomym dahingehend zu verstehen sind, 
dass es entscheidend auf die Wirkungsentfaltung der Regelung ankommt.184 Anders als vom BVerfG angenom-
men185 meint der EuGH mit dem effet utile-Grundsatz nicht einen Grundsatz der „größtmöglichen Ausschöpfung 
der Gemeinschaftsbefugnisse“, sondern einen Grundsatz der größtmöglichen praktischen Wirksamkeit des Uni-
onsrechts.186 Hierbei muss neben der praktischen Wirksamkeit der einzelnen Norm auch die praktische Wirk-
samkeit des gesamten Normengefüges sichergestellt werden.187  

Mithin ist das Unionsrecht so auszulegen und anzuwenden, dass die Ziele der EU-Verträge am besten und ein-
fachsten erreicht werden können188 bzw. die Zielerreichung möglichst wenig beeinträchtigt wird.189 Dement-
sprechend ist derjenigen Auslegung der Vorzug zu geben, die die Funktionsfähigkeit der Union am besten sicher-
stellt190 und der europäischen Integration am besten dient.191 Im Rahmen dessen verpflichtet Art. 4 Abs. 3 EUV 
die Mitgliedstaaten dazu, alle Maßnahmen zu unterlassen, welche die Verwirklichung der Ziele der Union ge-
fährden könnten.192 Dementsprechend verlangt der effet utile-Grundsatz, im Hinblick auf die Anwendung natio-
nalen Rechts den Vorrang des Unionsrechts zu beachten.193 Auch sofern nationales Recht Lücken im Unionsrecht 
schließt, darf die Zielerreichung des Unionsrechts nicht gefährdet oder vereitelt werden.194 Außerdem ist der 
effet utile-Grundsatz bei der unionsrechtskonformen Auslegung nationalen Rechts zu berücksichtigen.195  

Auch Sekundärrecht ist nach dem effet utile-Grundsatz in der Weise auszulegen und anzuwenden, dass die mit 
ihm verfolgten Ziele bestmöglich erreicht werden.196 Welche Ziele das Sekundärrecht jeweils verfolgt, ist unter 

                                                 
183 Vgl. z. B. EuGH, RS. 9/70, Slg. 1970, 825 Rn. 5 – Leberpfennig; EuGH, RS. 41/74, Slg. 1974, 1337 Rn. 12 – Van Duyn; EuGH, 
RS. 48/75, Slg. 1976, 497 Rn. 69/73 – Royer. 
184 Vgl. Mayer, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 19 Rn. 58; Schwarze, in: ders./EU-Kommentar, Art. 19 Rn. 38; 
Gaitanides, in: vdGroeben/Schwarze/EUV-EGV-Kommentar, Art. 220 Rn. 55; Frenz, Europarecht, Rn. 419; Potacs, EuR 2009, 
465, 467; Seyr, Effet utile, S. 281 ff.; Streinz, in: FS Everling, S. 1491, 1495 f. 
185 BVerfGE 89, 155, 210 – Maastricht. 
186 Vgl. Schwarze, in: ders./EU-Kommentar, Art. 19 EUV Rn. 38; Wegener, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 19 
EUV Rn 15; Mayer, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 19 EUV Rn. 58; Gaitanides, in: vdGroeben/Schwarze/EUV-
EGV-Kommentar, Art. 220 EG Rn. 55; differenzierend Potacs, EuR 2009, 465, 467 ff., 473 ff.; a. A. wohl Bergmann, in: 
ders./Handlexikon, Stichwort „effet utile“.  
187 Vgl. EuGH, Rs. 22/86, Slg. 1987, 1339 Rn. 11 ff. – Rindone; Frenz, Europarecht, Rn. 426.  
188 Borchardt, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 15 Rn. 47; Magiera, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, 
§ 13 Rn. 6; Frenz, Europarecht, Rn. 422; vgl. auch Michalski/Funke, in: Michalski/GmbHG, § 4a Rn. 80. 
189 Hellwig/Behme, AG 2009, 261, 274 f. – mit der SE-VO, SE-RL und Fusions-RL als Beispielen; EuGH, RS. C-466/07, Slg. 2009, 
I-803, Rn. 37 – Klarenberg. 
190 Vgl. EuGH, Rs. 9/70, Slg. 1970, 825 Rn. 5 – Leberpfennig; EuGH, Rs. C-6/90 und C9/90, Slg. 1991, I-5357 Rn. 32 – Franco-
vich; EuGH, Rs. C-63/00, Slg. 2002, I-4483 Rn. 24 – Schilling und Nehring; Frenz, Europarecht, Rn. 419, 422, 426; Mayer, in: 
Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 19 Rn. 57. 
191 Vgl. Augsberg, in: Terhechte/Verwaltungsrecht, § 4 Rn. 9; Mayer, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 19 Rn. 57;  
Teichmann, ZGR 2002, 383, 405; Bergmann, in: ders./Handlexikon, Stichwort „effet utile“; Borchardt, in: Schul-
ze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 15 Rn. 47; Magiera, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 13 Rn. 6; Frenz, 
Europarecht, Rn. 422 f.; Seyr, Effet utile, S. 22 ff.; vgl. auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287 f.  
192 Vgl. auch, allerdings noch zu Art. 10 Abs. 2 EGV, Potacs, EuR 2009, 465, 476, 480.  
193 Vgl. Frenz, Europarecht, Rn. 439. 
194 Vgl. Frenz, Europarecht, Rn. 441.  
195 Vgl. Frenz, Europarecht, Rn. 444. 
196 Vgl. Hellwig/Behme, AG 2009, 261, 274; Teichmann, ZGR 2002, 383, 405; Frenz, Europarecht, Rn. 422. 
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besonderer Beachtung der Erwägungsgründe zu eruieren.197 Auch die Wahl der Rechtsgrundlage kann auf be-
stimmte Ziele hinweisen.198 Ergibt sich in Auslegung des Unionsrechts ein bestimmtes Ziel, muss diese Grun-
dentscheidung des Unionsgesetzgebers beachtet werden; das bedeutet gleichzeitig, dass mit Rücksicht auf an-
dere Interessen vorgesehene Ausnahmen grundsätzlich eng auszulegen sind.199  

II. Bedeutung des effet utile-Grundsatzs für die Auslegung des SPE-VOE-HU  

Fraglich ist, welche Bedeutung dem effet utile-Grundsatz nach den dargestellten Grundsätzen200 bei der Ausle-
gung des SPE-VOE-HU zukommt.  

Hierfür sind zunächst die Ziele der SPE-VO zu bestimmen.201 Laut den Erwägungsgründen zum SPE-VOE-HU 
möchte der Verordnungsgeber mit der SPE eine Rechtsform schaffen, die über ein unionsweit weitestgehend 
einheitliches, einfaches und flexibles Gesellschaftsrecht verfügt und hierdurch für die Unternehmen die Effizienz 
steigert.202 Diese Intention unterstreicht der Verordnungsgeber in dem den Erwägungsgründen vorangestellten 
Einleitungs- bzw. Begründungstext.203 In den Erwägungsgründen führt der Unionsgesetzgeber des Weiteren aus, 
dass nationale Rechtszersplitterungen bestehen bleiben, wenn wie bei den gesellschaftsrechtlichen Richtlinien 
lediglich die nationalen Rechte harmonisiert werden.204 Auch dies wird zusätzlich im Begründungstext betont.205 
Im Begründungstext schlussfolgert der Verordnungsgeber des Weiteren, die SPE sei als supranatioale Rechts-
form das wirksamste und zielgerichtetste Mittel, um den Unternehmen eine unionsweit einheitliche Rechtsform 
zur Verfügung zu stellen.206  

Folglich soll die SPE-VO mit der SPE eine supranationale Rechtsform ins Leben rufen, die die Effizienz dadurch 
funktionstüchtig steigert, dass die Rechtsform unionsweit weitestgehend demselben einfachen und flexiblen 
Gesellschaftsrecht unterliegt.207 Das kann wiederum nur dadurch erreicht werden, dass so wenig wie möglich 
                                                 
197 Vgl. Wegener, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 19 Rn. 15; Gaitanides, in: vdGroeben/Schwarze/EUV-EGV-
Kommentar, Art. 220 Rn. 55; Teichmann, ZGR 2002, 383, 405.  
198 Wegener, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 19 Rn. 15. 
199 Vgl. EuGH, Rs. 222/84, Slg. 1986, 1651 Rn. 36 – Johnston; EuGH, Rs. 2 und 3/62, Slg. 1962, 867, 881 – Lebkuchen; EuGH, 
Rs. 90/63 und 91/63, Slg. 1964, 1329, 1347 – Milchpulver; EuGH, Rs. 46/76, Slg. 1977, 5, 15 – Bauhuis; EuGH, Rs. 29/75, 
Slg. 1976, 431, 442 – Kaufhof; EuGH, Rs. 113/80, Slg. 1981, 1625, 1638 – Kommission/Irland; EuGH, Rs. 2/74, Slg. 1974, 631, 
654 – Reyners; Rs. 41/74, Slg. 1974, 1337, Rn. 18, 19 – Van Duyn; EuGH, Rs. 36/75, Slg. 1975, 1219, 1231 – Rutili; EuGH, 
Rs. 127/73, Slg. 1974, 313, 318 – BRT/Sabam; sowie Wegener, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 19 Rn. 15; 
Gaitanides, in: vdGroeben/Schwarze/EUV-EGV-Kommentar, Art. 220 Rn. 55. 
200 Vgl. unter soeben I. 
201 Vgl. allgemein unter soeben I.  
202 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 3, 5 und 20 (S. 7 f., 15); SUP-RLE-K Begründung 1 (S. 1); vgl. auch Schoenemann, Organisa-
tionsverfassung, S. 69, 75; Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287 und 289.  
203 Vgl. SPE-VOE-HU Einleitung 2 (S. 1); SPE-VOE-K Begründungen 2, 4 und 6 (S. 2 ff., 6). 
204 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 1 und 2 (S. 6 f.).  
205 Vgl. SPE-VOE-HU-K Begründungen 4 und 6 (S. 3 ff.).  
206 Vgl. SPE-VOE-K Begründung 4 (S. 3 f.) – “the SPE would constitute the most effective and targeted means of achieving the 
objective set out above” bzw. „la SPE constituerait le moyen le plus efficace et le plus ciblé pour atteindre l’objectif exposé 
cidessus”, ungenau dagegen „würde die SPE das effizienteste und angemessenste Mittel zur Erreichung dieses Ziels sein“. 
207 So auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 67; Martens, Managementstrukturen, S. 29, 33; Jung, GesRZ 2012, 153, 160; Hom-
melhoff, in: FS Stilz, S. 287, 289, 291; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 37 f., 69, 75; Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 138, 146; Jung, Kapitalverfassung, S. 12; vgl. auch Drygala, EuZW 2014, 491, 495 – 
einheitliches Konzernrecht als enabling law; Kalss, EuZW 2013, 361 f.  

https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=200&ge=EUGH&az=22284
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1986&s=1651
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1986&s=1651&rn=36
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1962&s=867
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1962&sx=881
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1964&s=1329
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1964&sx=1347
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1977&s=5
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1977&sx=15
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1976&s=431
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1976&sx=442
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1981&s=1625
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1981&sx=1638
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1974&s=631
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1974&sx=654
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1974&s=1337
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1974&s=1337&rn=18
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1974&s=1337&rn=19
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1975&s=1219
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1975&sx=1231
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1974&s=313
https://beck-online.beck.de/default.aspx?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1974&sx=318
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disparates nationales Recht Anwendung findet.208 Dieses Ziel unterstreicht der Unionsgesetzgeber dadurch, dass 
er zu einer Verordnung und nicht lediglich zu einer Richtlinie oder Empfehlung als gesetzgeberischem Mittel 
greift.209 Ziel des SPE-VOE-HU ist nicht die bloße Harmonisierung bzw. Rechtsangleichung, sondern ein einheitli-
ches supranationales Recht bzw. Rechtseinheitlichkeit.210 Das Ziel einer unionsweit möglichst einheitlichen 
Rechtsform verfolgte bereits die SE-VO211 und sollte bei der SPE umso besser erreicht werden.212 Auch der SUP-
RLE-K verfolgt als Follow-up zum SPE-VOE eine unionsweit einheitliche Rechtsform, obwohl der Verordnungsge-
ber in der Hoffnung auf bessere Einigungsmöglichkeiten zum gesetzgeberischen Mittel einer Richtlinie greift.213 
In dem Ziel einer unionsweit einheitlichen Rechtsform spiegelt sich das Ziel der EU-Verträge wider, mit der eu-
ropäischen Integration eine Rechts- und Wirtschaftseinheit im europäischen Binnenmarkt herzustellen.214 

Der effet utile-Grundsatz verlangt des Weiteren die SPE-VO auf diejenige Weise auszulegen und anzuwenden, 
mit der dem Ziel einer europaweit weitestgehend funktionstüchtigen einheitlichen Rechtsform am besten ent-
sprochen wird.215 Unter Achtung dieser Grundentscheidung des Unionsgesetzgebers216 ist grundsätzlich derjeni-
gen Auslegung der Vorzug zu geben, nach der das unionsweit einheitliche Personalstatut der SPE gilt. Was zu 
diesem Personalstatut zählt, muss wiederum in Auslegung des SPE-VOE-HU eruiert werden. Es kommt in Be-
tracht, dass außer den materiellen Verordnungsregelungen auch bestimmte Satzungsregelungen sowie be-
stimmte Regelungen des nationalen Sitzstaatenrechts zum Personalstatut der SPE gehören.217 Hierfür spricht das 
Postulat des Verordnungsgebers, das SPE-Gesellschaftsrecht müsse auch flexibel sein.218 Jedenfalls muss im Zu-
sammenspiel der auf die SPE anwendbaren Normen219 sichergestellt sein, dass die SPE unionsweit weitestge-
hend funktionstüchtig und einheitlich ist.  

Sofern also disparates nationales Recht zur Anwendung kommt, darf dies nur ausnahmsweise geschehen und 

                                                 
208 Vgl. auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287 f., 289, 291; Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 51 f.; Jung, 
Kapitalverfassung, S. 62, 82, 121; im Zusammenhang mit der SUP BRAK, Stellungnahme, S. 4.  
209 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 1 (S. 6); SPE-VOE-K Begründung 4 (S. 4); zur Bedeutung der Rechtsgrundlage vgl. unter 
soeben I.  
210 Dagegen generell nur für Rechtsangleichung aufgrund Unionsrechts Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 83 f.; vgl. auch Hom-
melhoff, in: FS Stilz, S. 287, 299.  
211 Vgl. Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 113; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 17; Teichmann, ZGR 
2002, 383, 405. 
212 Vgl. Anzinger, AG 2009, S. 739 f.; Hommelhoff, AG 2013, S. 211 ff. 
213 Vgl. SUP-RLE-K Begründung 1. (S. 2 f.), Begründung 2. (S. 4 f.), Erwägungen 8 und 15 (S. 12 f.), Art. 11. 
214 Vgl. auch SUP-RLE-K Begründung 3. (S. 5 f.), Erwägung 8 (S. 12); Kalss, EuZW 2013, 361 f. – Effizienzsteigerung für trans-
nationale Konzerne zwecks Verwirklichung der Niederlassungsfreiheit; allgemein Borchardt, in: Schul-
ze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 15 Rn. 47 sowie unter soeben I. 
215 So auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 67; Martens, Managementstrukturen, S. 29, 33; Jung, GesRZ 2012, 153, 160; zur SE-
VO Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 113; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 17; Teichmann, ZGR 2002, 
383, 405; Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 77 et seq.; allgemein Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 88; 
Bleckmann/Pieper, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. B. I. Rn. 38; Riesenhuber, in: ders./Methodenlehre, § 10 Rn. 45; 
Mayer, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 19 EUV Rn. 57 ff.; vgl. auch Terhechte, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-
Recht, Art. 3 EUV Rn. 8 sowie unter soeben I. 
216 Vgl. allgemein unter soeben I. 
217 Vgl. Kapitel 3 A. I. 3., II. 
218 Vgl. SPE-VOE-HU Einleitung 2 (S. 1); SPE-VOE-K Begründungen 4 und 6 (S. 4, 6). 
219 Vgl. Kapitel 2 E. 
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darf dies die Wirksamkeitsentfaltung des Personalstatuts nur so wenig wie möglich beeinträchtigen.220 In diesen 
Zusammenhang obliegt es den Mitgliedstaaten nach Art. 45 SE-VOE-HU, den effet utile der SPE-VO mithilfe der 
SPE-Ausführungsgesetze zu fördern.221 Aber auch sofern nationales Recht Lücken im Unionsrecht schließt, darf 
das Ziel einer unionsweit möglichst funktionstüchtigen und einheitlichen SPE nicht gefährdet oder vereitelt wer-
den. Dies gilt auch, nachdem der Verordnungsgeber von seiner mit dem SPE-VOE-K ursprünglich noch verfolgten 
Idee eines SPE-Vollstatuts abgerückt ist.222 Denn bereis allgemein und unabhängig vom SPE-Statut obliegt den 
Mitgliedstaaten Zurückhaltung bei der Anwendung ihres Rechts, um die europäische Integration nicht zu ge-
fährden oder zu vereiteln.223 Geht es um die Etablierung einer funktionstüchtigen supranationalen Rechtsform, 
muss dies erst recht und umso mehr gelten. Im Zusammenspiel der auf die SPE anwendbaren Normen bedeutet 
das, dass soweit als möglich Unionsrecht zur Anwendung kommen muss, bevor das nationale Satzungssitzstaa-
tenrecht gilt, und dass dieses nationale Sitzstaatenrecht soweit als möglich zur Anwendung kommen muss, be-
vor das nationale Verwaltungssitzstaatenrecht gilt.224 

Indem der effet utile des SPE-VOE-HU eine Rechtsauslegung und -anwendung fordert, durch die dem Ziel einer 
europaweit weitestgehend funktionstüchtigen einheitlichen Rechtsform am besten entsprochen wird, wirkt er 
sich in besonderem Maße auf den SPE-Konzern aus. Denn die angestrebte unionsweite Einheitlichkeit der SPE 
vermag ihre Vorteile zumindest ganz überwiegend nicht bei der Einzelgesellschaft, sondern bei den Mitgliedern 
einer Unternehmensgruppe zu entfalten.225 Folglich verlangt der effet utile des SPE-VOE-HU die Schaffung eines 
europaweit möglichst effizienten SPE-Konzerns. 

I. Zusammenfassung Kapitel 2: Konzernrechtliche Dimension des SPE-VOE-HU 

Für die sprachliche Umschreibung einer Unternehmensgruppe existieren die veschiedensten Begriffe. Die vorlie-
gende Arbeit gebraucht die neutraleren Begriffe übergeordnetes und nachgeordnetes Unternehmen. Für die 
rechtliche Definition einer Unternehmensgruppe stehen mit dem Control-Konzept und dem Herrschaftskonzept 
zwei Modelle zur Beschreibung eines Konzernsachverhalts zur Verfügung, die zwar im Detail veschieden sind, im 
Ergebnis aber durch verschiedene Ausnahmetatbestände einander angenähert sind.226  

Indem der Verordnungsgeber davon ausging, die SPE sei typischerweise in einen Konzern eingebunden, bildet 
die Konzernierung ein genuines Charakteristikum der SPE. Bei der Auslegung und Anwendung des SPE-VOE-HU 
muss die Konzernierung der SPE grundsätzlich mitberücksichtigt werden. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass 
im Konzern ein Spannungsverhältnis zwischen Einheit und Vielheit herrscht. Ein SPE-Konzernrecht muss sowohl 

                                                 
220 Vgl. allgemein unter soeben I.  
221 Ebenso zu Art. 68 SE-VO Oechsler, AG 2005, 373, 379. 
222 Zu dieser Entwicklung vgl. Anzinger, BB 2009, S. 2606 ff.; ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Brüggemeier, Funktion von 
Regelungsaufträgen, S. 9 f. 
223 Vgl. allgemein unter soeben I. 
224 In diese Richtung auch So auch Chiu, in: ECFR-Special 2013, pp. 47, 48 – „as a last resort“; Schoenemann, Organisations-
verfassung, S. 65 ff.; Jung, Kapitalverfassung, S. 82, 116 f.; bei der SE Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 137; Casper, 
in: FS Ulmer, S. 51, 58; ders., in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10, 17; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-
Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 32. 
225 Vgl. unter vorstehend B.; vgl. auch Brüggemeier, Funktion von Regelungsaufträgen, S. 9; Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133.  
226 Vgl. unter vorstehend A.  
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organisations- als auch schutzrechtliche Bestandteile beinhalten. Bei der Erforschung des SPE-Konzernrechts 
kommt es auf das Zusammenspiel der für die SPE geltenden Rechtsquellen an: Die SPE unterliegt der SPE-VO, 
der Satzung und dem nationalen Recht. Diese Systematik ist bereits von der SE bekannt, wo die drei verschiede-
nen Rechtsquellen in einem komplexen hierarchischen Verhältnis zueinander stehen. Beim Blick auf den SPE-
VOE-HU wird allerdings schnell klar, dass die von der SE bekannte Methodik auf die SPE allenfalls in begrenztem 
Maße übertragen werden kann. Es steht zu vermuten, dass für den SPE-Konzern sowohl die SPE-VO, als auch die 
Satzung und das nationale Recht von entscheidender Bedeutung sind.227  

Im SPE-Konzern entstehen – in Abhängigkeit vom Regelungsbereich der SPE-VO – einerseits Schnittstellen in 
Bezug auf verschiedene Rechtsgebiete, nämlich insbesondere das Gesellschafts-, Delikts- und Insolvenzrecht. 
Andererseits ergeben sich Schnittstellen aus dem Aufeinandertreffen von Unionsrecht und nationalem Recht, 
also z. B. Regelungen der SPE-VO bzw. der EuInsVO sowie des GmbHG bzw. der InsO. Zusätzlich bestehen 
Schnittstellen in Bezug auf Gesetzesrecht und privatautonomes Recht, also z. B. die SPE-VO und die Satzung. 
Welche Schnittstellen im SPE-Konzern bestehen und wie diese zu handhaben sind, hängt entscheidend von den 
Funktionen ab, die den verschiedenen Arten von Rechtsquellen jeweils zukommen sollen. Der Verordnungsge-
ber möchte, dass die SPE grundsätzlich dem Unionsrecht unterliegt und nationales Recht nur in bestimmten 
Fällen zur Anwendung kommt. Nach dem Willen des Verordnungsgebers bildet die SPE-Satzung ein wesentliches 
Instrument um sicherzustellen, dass die SPE so weit wie möglich unionsweit einheitliche Regelungen und nicht 
dem zersplitterten Recht der Mitgliedstaaten unterfällt. Nationales Recht gilt erstens in Gestalt mitgliedstaatli-
cher SPE-Ausführungsgesetze und zweitens zwecks Füllung von Lücken in der SPE-VO oder der SPE-Satzung.228  

Die nationalen und ggf. europäischen Gerichte legen die SPE-VO mithilfe der aus der deutschen Methodenlehre 
bekannten Methoden in europäisch-autonomer Weise aus. Im Rahmen der Wortlautauslegung kommt allen 
Sprachfassungen eine gleichrangige Bedeutung zu, während im Zuge der systematisch-teleologischen Auslegung 
der effet utile ein besonderes Gewicht hat. Aufschlussreich sind aber auch Vergleiche der verschiedenen SPE-
VO-Entwürfe untereinander bzw. mit den nationalen Rechten im Rahmen einer historischen bzw. rechtsverglei-
chenden Auslegung des SPE-VOE-HU. Legt man den SPE-VOE-HU mithilfe der erwähnten Auslegungsmethoden 
aus, so ergibt sich, dass der Verordnungsgeber sich expliziter konzernrechtlicher Regelungen enthalten hat.229 

Mit dem Begriff Sitz ohne weitere Zusatzangabe ist gemeinhin der Satzungssitz der Gesellschaft gemeint. Im 
Vergleich dazu knüpft der Begriff der Hauptverwaltung oder Hauptniederlassung an tatsächliche Umstände an 
und meint den Verwaltungssitz der Gesellschaft. Je nachdem ob der Satzungs- und Verwaltungssitz in ein- und 
demselben Mitgliedstaat liegen oder nicht, liegt eine Sitzaufspaltung oder Sitzkoppelung vor. Indem die SPE-VO 
mit ihren Verweisnormen an den Satzungssitz der Gesellschaft anknüpft, fördert die Sitzaufspaltung prima facie 
einen einheitlichen Konzernaufbau und damit die effiziente Konzernführung im transnationalen SPE-Konzern. 
Die Zulässigkeit sitzaufgespaltener SPEs überlässt Art. 7 SPE-VOE-HU dem mitgliedstaatlichen Recht. Solange der 
Verordnungsgeber die Sitzaufspaltung nicht in der SPE-VO selbst erlaubt, unterliegen transnationale SPE-

                                                 
227 Vgl. unter vorstehend B., C. und D.  
228 Vgl. unter vorstehend E.  
229 Vgl. unter vorstehend F. und H.  
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Konzerne im Hinblick auf die Sitzaufspaltung denselben Rechtsunsicherheiten wie solche Konzerne, die sich aus 
Konzerngesellschaften mitgliedstaatlichen Rechts zusammensetzen.230  

J. Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber: Konzernrechtliche Dimension des SPE-
VOE-HU 

Die Untersuchungen dieser Arbeit fördern zahlreiche Erkenntnisse zutage, die die Gesetzgeber bei ihren anste-
henden Entscheidungen zur Förderung grenzüberschreitender Unternehmen nutzen sollten. Dementsprechend 
wird nachfolgend und im Anschluss an jedes weitere Kapitel dieser Arbeit eine Art Wunschliste formuiert, die 
der Unionsgesetzgeber und der deutsche Gesetzgeber wohlwollend prüfen mögen.  

I. Verordnungsgeber 

1. Die SPE-VO ist bereits darauf ausgerichtet, die Effizienz im transnationalen Konzern zu steigern.231 Daher 
sollte der Verordnungsgeber es sich nicht nehmen lassen, dieses Verordnungsziel in den Erwägungs-
gründen der SPE-VO ausdrücklich festzuschreiben.232 Er sollte verdeutlichen, dass er die Konzernierung 
als genuines Charakteristikum der SPE ansieht.233 Mithin sollte der Verordnungsgeber im SPE-VOE über 
seine begrüßenswerte, aber lediglich auf Weisungsrechte bezogene Zielfestschreibung im SUP-VOE-K234 
hinausgehen. 

2. Um den effet utile der SPE-VO zu verwirklichen, sollte der Unionsgesetzgeber unbedingt einen neuen 
Anlauf unternehmen, die Sitzaufspaltung der SPE durch die SPE-VO ohne Verweis in mitgliedstaatliches 
Recht zu erlauben.235 Denn solange er dies nicht tut, unterliegen transnationale SPE-Konzerne im Hin-
blick auf die Sitzaufspaltung denselben Rechtsunsicherheiten wie solche Konzerne, die sich aus Konzern-
gesellschaften mitgliedstaatlichen Rechts zusammensetzen.236 Der Verordnungsgeber muss seine zuletzt 
auch im SUP-RLE-K gezeigte Zurückhaltung237 aufgeben. 

3. Zur Vermeidung von Zweifeln, wann ein Konzern mit entsprechenden organisations- und schutzrechtli-
chen Erfordernissen vorliegt, sollte der Verordnungsgeber unter Berücksichtigung des Control-Konzepts 
oder Herrschaftskonzepts in der SPE-VO den Konzernbegriff definieren.238 

4. Auch sofern in der SPE-VO noch weitere Änderungen vorgenommen werden, sollte stets berücksichtigt 
werden, dass der SPE-Konzern nicht nur schutz-, sondern auch organisationsrechtlicher Instrumente be-
darf.239 

                                                 
230 Vgl. unter vorstehend G.  
231 Vgl. Europäische Kommission, Feedback Statement 2007.  
232 Vgl. unter vorstehend F.  
233 Vgl. unter vorstehend B. 
234 Vgl. Erwägung 23 (S. 14).  
235 In diese Richtung bereits ein unveröffentlichter Entwurf, vgl. dazu Hommelhoff, in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 
36 ff.(mit Fn. 46, 57); für die Zulassung der Sitzaufspaltung auch Jung, Kapitalverfassung, S. 15. 
236 Vgl. unter vorstehend G.  
237 Vgl. Begründung 1. (S. 3), Erwägung 12 (S. 13). 
238 Vgl. unter vorstehend A.; für Konzernbegriff gemäß Art. 1 Konzernbilanzrichtlinie Hommelhoff, in: 
ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 37 f.  
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II. Deutscher Gesetzgeber 

1. Nimmt Deutschland an dem SPE-Projekt teil, darf der deutsche Gesetzgeber beim Erlass des SPE-
Ausführungsgesetzes den effet utile der SPE-VO nicht gefährden oder schmälern.240 Neben dem Postulat 
der unionsweiten Einheitlichkeit der SPE muss der deutsche Gesetzgeber stets berücksichtigen, dass der 
SPE-Konzern nicht nur schutz-, sondern auch organisationsrechtlicher Instrumente bedarf.241 

2. Im SPE-Ausführungsgesetz müssen zunächst die in der SPE-VO enthaltenen Staatenregelungsaufträge 
umgesetzt werden. Gleichzeitig obliegt dem deutschen Gesetzgeber die Entscheidung, von welchen der 
zahlreichen Staatenwahlrechte er Gebrauch machen möchte.242 Außerdem ist zu überlegen, wie die SPE 
im Übrigen in das deutsche Gesellschaftsrecht eingebettet werden kann. Hierbei sind nicht zuletzt die 
Auswirkungen der SPE-Einführung auf das Umwandlungsgesetz zu bedenken. Jenseits des Gesellschafts-
rechts muss überprüft werden, ob und inwiefern die SPE in den Steuergesetzen und den Bestimmungen 
zu deren Durchführung zu berücksichtigen ist. 

3. In den SPE-Ausführungsregelungen sollte jeweils konkret erwähnt werden, auf welche Regelungen der 
SPE-VO sie sich stützen. Sofern es sich hierbei um Wahlrechte handelt, empfiehlt sich die Angabe, ob 
von diesen Wahlrechten ganz oder nur teilweise Gebrauch gemacht werden soll, und was bei nur teil-
weisem Gebrauchmachen im Übrigen geschehen soll. 

4. Im Zusammenhang mit der SPE zeigt sich, dass der deutsche Gesetzgeber mit der Schaffung von § 4a 
GmbHG bereits einen wichtigen Schritt in Richtung Effizienzsteigerung im transnationalen Konzern un-
ternommen hat. Trotzdem sollte der deutsche Gesetzgeber darauf hinwirken, dass die Sitzaufspaltung 
der SPE unmittelbar durch die SPE-VO erlaubt wird.243  

III. Zusammenfassung: Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber im Hinblick auf eine 
konzernrechtliche Dimension des SPE-VOE-HU  

1. Sowohl der Unions- als auch der deutsche Gesetzgeber sollten berücksichtigen, dass die SPE-VO eine 
Chance für die Effizienzsteigerung im transnationalen SPE bietet.  

2. Aus diesem Grund sollten sie in ihren Gesetzgebungsakten die Konzernierung als genuines Charakteristi-
um festschreiben. Sie sollten berücksichtigen, dass sich ein effizienter SPE-Konzern nur durch weitestge-
hende unionsweite Einheitlichkeit sowie durch organisations- und schutzrechtliche Komponenten errei-
chen lässt. 

  

                                                                                                                                                                         
239 Vgl. unter vorstehend C. 
240 Vgl. unter vorstehend F.  
241 Vgl. unter vorstehend C. 
242 Vgl. unter vorstehend E. 
243 Vgl. unter vorstehend G.  
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Kapitel 3 Grundsätze für die Anwendung von Unionsrecht auf den SPE-
Konzern  

A. SPE-VO 

I. Regelungsbereich der SPE-VO 

Der Regelungsbereich des SPE-VOE-HU muss näher umrissen werden, weil die SPE-VO nicht sämtliche mit einer 
SPE in Verbindung stehenden Fragen regeln kann und will.244 Der SPE-VOE-HU benennt zwar in seinen Artikeln 
nicht konkret, welche Bereiche er umfasst, und welche er nicht umfasst und damit dem nationalen Recht über-
antwortet.245 Gleichwohl könnte seine Auslegung ergeben, dass der Regelungsbereich des SPE-VOE-HU ein SPE-
Konzernrecht beinhaltet.  

1. Bereiche diesseits und jenseits des Gesellschaftsrechts 

Das Konzernrecht könnte deshalb in den Regelungsbereich der SPE-VO fallen, weil die SPE-VO das Gesellschafts-
recht246 der SPE beinhaltet.  

a) Grundsätzliche Regelung des gesamten SPE-Gesellschaftsrechts  

Die SPE-VO könnte grundsätzlich das gesamte Gesellschaftsrecht der SPE umfassen. In diese Richtung deuten 
möglicherweise die Positiv- und Negativabgrenzungen im SPE-VOE-HU. Einerseits spricht der Verordnungsgeber 
allgemein von der grundsätzlich unionsweit einheitlichen Regelung des Gesellschaftsrechts247 und weist be-
stimmte gesellschaftsrechtliche Fragen ausnahmsweise dem nationalen Recht zu. Andererseits schließt der Ver-
ordnungsgeber Bereiche „außerhalb des Gesellschaftsrechts“ aus.248 Hierbei zählt der Verordnungsgeber bei-
spielhaft Insolvenz- und Steuerecht und Rechnungslegung auf, meint allerdings auch das allgemeine Verkehrs-
recht.249 Das ergibt sich aus einem Erst-Recht-Schluss aus Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU und der Spezialregelung 

                                                 
244 Vgl. z. B. Ehricke, KSzW 2010, 6, 7; Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 183, 223; Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, 
pp. 99, 105, 111. 
245 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 58; vgl. auch Autoren-Gesamtteam, in: Bou-
courechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf zur Europäischen Privatgesellschaft), 
Kommentar zu Art. 12 SPE-VOE-CREDA 1997 (Anwendbares Recht); mit der aktualisierten Fassung vgl. Teichmann, 
ECL 2006, 279, 281. 
246 Company law bzw. droit des societies. 
247 SPE-VOE-K Begründung (2. Ziele des Vorschlags) S. 2, Begründung (4. Subsidiarität und Verhältnismäßigkeit) S. 4, Be-
gründung (6. Folgenabschätzung) S. 5 Spiegelstriche 1 und 2, Begründung (7. Erläuterung des Vorschlags – Kapitel I) S. 6 f.; 
SPE-VOE-HU Einleitung Nr. 2 (S. 1), Erwägung 2 (S. 7) sowie Erwägung 6 (S. 8). 
248 SPE-VOE-K S. 7; für das Insolvenzrecht wohl a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 87. 
249 Mit gleichem Ergebnis für die SPE Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 287 (mit Fn. 1354); Schoenemann, 
Organisationsverfassung, S. 59 ff.; für die SE z. B. Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 6, 11 und 21;C. Schäfer, in: 
MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 2 und 7; für die SPE wohl auch Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 112 
(fn. 38), 118, 127; vgl. aber auch Martens, Managementstrukturen, S. 70. 
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in Art. 4 Abs. 4 SPE-VOE-HU.250 Zum allgemeinen Verkehrsrecht zählen z. B. das Vertrags- und Deliktsrecht.251 
Mithin sprechen die Positiv- und Negativabgrenzungen im SPE-VOE-HU dafür, dass die SPE-VO grundsätzlich das 
gesamte Gesellschaftsrecht der SPE umfasst.252  

b) Methodik für die Bestimmung des Regelungsbereichs 

Was zum Gesellschaftsrecht der SPE und zu den außerhalb des Regelungsbereichs der SPE-VO beheimateten 
Materien gehört, könnte im Wege der Qualifikation zu entscheiden sein. Diese aus dem Internationalen Privat-
recht bekannte Methodik könnte auf das Recht der supranationalen Rechtsformen zu übertragen sein. Hier wie 
dort geht es darum zu entscheiden, ob Rechtsnormen miteinander kollidieren und wie mit Kollisionen umzuge-
hen ist. Während im Internationalen Privatrecht nationale Rechte aufeinanderprallen, konfligiert im Recht der 
supranationalen Gesellschaften Unionsrecht mit nationalem Recht. Zur Kollision kommt es bereits im rein natio-
nalen Kontext. Beim Grenzübertritt potenzieren sich die Abgrenzungs- und Schnittstellenprobleme253 dadurch, 
dass neben dem Unionsrecht mehrere nationale Rechte zum Einsatz kommen. Denn die nationalen Rechte un-
terscheiden sich nicht nur in den Anknüpfungsmomenten, sondern auch in ihren materiellrechtlichen Lösungen. 
Im nationalen wie transnationalen Sachverhalt vermag die Qualifikation der Vorschriften Abhilfe zu verschaffen. 
Damit besteht das Qualifikationserfordernis gleichermaßen im rein nationalen wie im transnationalen SPE-
Konzern. Mithin ist die Methodik der Qualifikation auf das Recht der supranationalen Rechtsformen zu übertra-
gen254 und entscheidet darüber, was zum Gesellschaftsrecht der SPE und zu den außerhalb des Regelungsbe-
reichs der SPE-VO beheimateten Materien gehört.  

Sofern es den Regelungsbereich der SPE-VO abzugrenzen gilt, müssen die fraglichen Rechtsfragen bzw. Regelun-
gen nach europäisch-autonomen Grundsätzen qualifiziert werden.255 Die Grundsätze des autonomen Rechts 
können allenfalls jenseits des Regelungsbereichs zur Anwendung kommen, wenn z. B. das Insolvenz- vom De-
liktsstatut abgegrenzt werden muss.  

Sofern das Unionsrecht und Äußerungen des Verordnungsgebers im Rahmen der unionsrechtlichen Qualifikation 
unergiebig sind, könnten kollisionsrechtliche Qualifikationsgrundsätze allerdings durchaus zu Hilfe genommen 
werden. Nach diesen Grundsätzen hängt die Einordnung einer Vorschrift weniger von deren systematischen 
Stellung, als vielmehr von deren Funktion und materiellem Gehalt ab.256 Bei der Bestimmung der Funktion der 

                                                 
250 Ähnlich Wirtz, Lückenfüllung, S. 197; Kneisel, SPE im Konzern, S. 73 f.; unklar Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und 
Insolvenzreife, S. 118 ff., 169; für die SE Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 96; allgemein Rüthers/Fischer/Birk, Rechts-
theorie, Rn. 897 ff. (S. 519 ff.). 
251 Ebenso zur SE Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 28; allgemein Ulmer, NJW 2004, 1201, 
1205. 
252 So z. B. auch Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 224; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 84; Jung, GesRZ 
2012, 153, 154, 157; dies., Kapitalverfassung, S. 60 ff., 95, 114 ff. – Aspekte können auch implizit geregelt sein; Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 60; für die SE z. B. Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 25. 
253 Vgl. dazu Kapitel 2 E.  
254 Ebenso für die SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 35; Schmidt, NZI 2006, 627 f. 
255 Wohl a. A. Teichmann, ZGR 2011, 639, 684. 
256 Vgl. Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 73; Kienle, in: Süß/Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 3 Rn. 40, 43, 46, 50; Kindler, 
in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 436 ff., 687 ff., 690 ff., 709 ff., 717 ff.; Eidenmüller, in: 
ders./Ausländische Kapitalgesellschaften, § 4 Rn. 8, § 9 Rn. 4; ders., NJW 2005, 1618 ff.; Müller, NZG 2003, 414, 416; Vallen-

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2005&s=1618
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Normen kommt es allerdings stärker als im nationalen Recht auf den gesetzgeberischen Willen an. Denn indem 
der Verordnungsgeber die Regelungen der SPE-VO gerade mit dem Ziel schafft, nach dem Effektivitätsgrundsatz 
ein möglichst wirkungsvolles Funktionieren der SPE sicherzustellen,257 sind die Funktion der Norm und der ge-
setzgeberische Wille stärker miteinander verwoben. Alternativ zur Anwendung kollisionsrechtlicher Grundsätze 
kommt in Betracht, den Regelungsbereich nach anderen in der Literatur vertretenen Methoden zu bestimmen. 
So könnte man zunächst überlegen, auf die Abschnitts- und Kapitelüberschriften in der SPE-VO258 oder die Kom-
petenzen des Verordnungsgebers259 abzustellen; bei nicht ausdrücklich geregelten Bereichen wie z. B. dem Kon-
zernrecht hilft dies allerdings nicht viel weiter. Teleologisch motivierte Unterscheidungsversuche nach Innen- 
und Außenrecht oder Organisations- und Tätigkeitsrecht260 sind wenig hilfreich, da auch das Spielfeld der Sat-
zung größtenteils dem Unionsrecht und damit dem Regelungsbereich der SPE-VO zugeschlagen sein soll. Ein 
Abstellen auf das, was für eine Kapitalgesellschaft zwingend erforderlich ist,261 ist zu eng und undeutlich. Mithin 
vermögen die anderen in der Literatur vertretenen Ansichten im Vergleich zum kollisisonsrechtlichen Ansatz 
nicht zu überzeugen. Sofern das Unionsrecht und Äußerungen des Verordnungsgebers im Rahmen der unions-
rechtlichen Qualifikation unergiebig sind, sind also kollisionsrechtliche Qualifikationsgrundsätze heranzuzie-
hen.262  

c) Gesellschaftsstatut  

(1) Gesellschaftsrecht im Allgemeinen 

Was zum Gesellschaftsrecht bzw. Personalstatut der SPE gehört, ist wie gezeigt263 europäisch-autonom unter 
hilfsweisem Rückgriff auf kollisionsrechtliche Grundsätze zu bestimmen.  

Vor dem Hintergrund der inzwischen zahlreichen gesellschaftsrechtlichen Richtlinien, der immer zahlreicher 
werdenden supranationalen Rechtsformen und der verschiedenen Gesetzgebungsvorhaben264 werden die Kon-
turen des Europäischen Gesellschaftsrechts immer deutlicher. Danach lässt es sich als das Recht begreifen, nach 
dem die Gesellschaft im Innen- und Außenverhältnis „entsteht, lebt und vergeht“.265 Hierzu zählen allgemeine 
Fragen der Rechtspersönlichkeit, Mitgliedschaft und Auflösung266 ebenso wie die im Konzern besonders relevan-

                                                                                                                                                                         
der, ZGR 2006, 425, 441; Mankowski, NZI 2010, 1004; Lüer, in: Uhlenbruck/InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 12; Reinhart, in: MüKo-
InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 2 ff. 
257 Vgl. Kapitel 2 H. II. 
258 So in Bezug auf die SE Wagner NZG 2002, 985,  988; ähnlich Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 549. 
259 So Wirtz, Lückenfüllung, S. 197; zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18; Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 96; 
in diese Richtung in Bezug auf die SE auch C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 7; Brandt/Scheifele 
DStR 2002, 547, 550; Wagner NZG 2002, 985,  988. 
260 In Bezug auf die SE vgl. Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 550 m. w. N.; ähnlich für die SPE Freudenberg, Die SPE zwischen 
Krise und Insolvenzreife, S. 118 ff. 
261 So aber Kneisel, SPE im Konzern, S. 74. 
262 Ebenso in Bezug auf die SE vgl. Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 550 m. w. N. 
263 Vgl. unter vorstehend b).  
264 Vgl. Kapitel 2 F. I. 2. d).  
265 Zur Einheitslehre z. B. Lang, in: Beck´scher-OK GmbHG, System. Darstellungen Int. Gesellschaftsrecht Rn. 4, 103 f. 
266 Zum Kollisionsrecht Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 27; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. 
GmbH-Recht, § 3 Rn. 18; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 564 ff., 610 ff., 685 f. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2002&s=985
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DStR&b=2002&s=547
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DStR&b=2002&s=547
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2002&s=985
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DStR&b=2002&s=547
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DStR&b=2002&s=547
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ten Fragen der Kapital-, Organisations- und Finanzverfassung267 bzw. des Gläubiger- und Minderheitenschut-
zes268 sowie der Haftungsverfassung der Gesellschaft.269 Indem die SPE-VO grundsätzlich das gesamte Gesell-
schaftsrecht der SPE umfasst,270 umfasst sie auch all diese zum Personalstatut gehörenden Fragen. Obwohl der 
SPE-VOE-HU zahlreiche Anleihen bei der Kapitalrichtlinie nimmt, ist sein Regelungsbereich also sehr viel weiter 
als derjenige der Kapitalrichtlinie,271 der sich auf Gründungs- und Kapitalfragen beschränkt. Soweit unionsrecht-
liche Regelungen fehlen, kommt über Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU und die übrigen Verweisnormen das Gesell-
schaftsrecht des Satzungssitzstaates zur Anwendung. Die Verweisnormen beziehen sich auf den Regelungsbe-
reich der SPE-VO und damit auf das Gesellschaftsrecht der Mitgliedstaaten.272 

Fraglich ist allerdings, wie das Personalstatut der SPE von anderen Statuten abzugrenzen ist. Es kommt in Be-
tracht, Abgrenzungszweifel automatisch zugunsten des Personalstatuts aufzulösen.273 Kollidieren beispielsweise 
die Anwendungsbereiche und damit die Regelungszwecke der SPE-VO und der EuInsVO, dürfte allerdings jedes 
der Regime aus sich heraus das Bestreben haben, sich selbst möglichst effektiv zur Anwendung zu bringen. Im 
Ergebnis hilft es aber nicht, wenn an der Schnittstelle von Gesellschafts- und Insolvenzrecht ein- und dieselbe 
Frage aus Sicht der SPE-VO gesellschaftsrechtlich und aus Sicht der EuInsVO insolvenzrechtlich qualifiziert wird. 
Im supranationalen Gesellschaftsrecht muss es also darum gehen, ein in sich möglichst schlüssiges und kohären-
tes System zu finden.274 Das ist im Vergleich zur innerstaatlichen Abstimmung von Normen aufeinander zwar 
umso herausfordernder, aber ein grundlegender Baustein für funktionstüchtige supranationale Rechtsformen. 
Vor diesem Hintergrund sind Rechtsfragen nicht automatisch, sondern nur dann dem Personalstatut der SPE 
zuzuschlagen, wenn dies der unionsweiten bzw. konzernindividuellen Einheitlichkeit275 besonders zuträglich ist.  

(2) Konzernrecht als Teil des Gesellschaftsrechts  

Das SPE-Konzernrecht könnte nach systematisch-teleologischen Erwägungen als Teil des SPE-Gesellschaftsrechts 
der SPE ebenfalls in den Regelungsbereich der SPE-VO fallen. Das könnte wiederum bedeuten, dass der Verord-
nungsgeber mit dem SPE-VOE-HU gleichzeitig ein unionsweit weitestgehend einheitliches SPE-Konzernrecht 

                                                 
267 Zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 27; zum 
Kollisionsrecht Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 18, 159, 161 ff.; Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. 
Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 137 ff.; Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 24 ff.  
268 Zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18; zum Kollisionsrecht Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 16; Lang, in: 
Beck´scher-OK GmbHG, System. Darstellungen Int. Gesellschaftsrecht Rn. 4, 103 f.; Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Ge-
sellschaftsrecht Rn. 24 ff.  
269 Zum Kollisionsrecht Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 24 ff.; Leible, in: Michalski/GmbHG, Syste-
mat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 142 ff.; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 550 ff., 632 
ff., 649 ff., 698 ff.; Spahlinger/Wegen, Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 324 ff. 
270 So z. B. auch Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 224; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 84; Jung, GesRZ 
2012, 153, 154, 157; für die SE z. B. Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 25. 
271 Dazu Schön, ZHR 174 (2010), 155, 157 ff.; K. Schmidt, BB 2011, 1603, 1609 f.; Spetzler, KTS 2010, 433, 441, 443; Binder, 
ZVglRWiss 112 (2013), 23, 33 f., 36, 43 f.; Piepenbrock, NZI 2012, 905, 911; Spahlinger/Wegen, Int. Gesellschaftsrecht, 
Rn. 819 f. 
272 Ebenso zu Art. 9 SE-VO z. B. Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18; offenlassend auf Basis des SPE-VOE-SE Schoenemann, 
Organisationsverfassung, S. 58 f. – zumindest auch Gesellschaftsrecht, aber kein allgemeines Verkehrsrecht.  
273 So Salomon, Regelungsaufträge; wohl auch Jung, Kapitalverfassung, S. 129; zum Kollisionsrecht Mock/Schildt, ZInsO 
2003, 396, 398. 
274 Vgl. auch Schön, ZHR 174 (2010), 155, 162. 
275 Zu diesem grundlegenden Zweck des SPE-VOE-HU vgl. Kapitel 2 B., F. I. 2. b).  
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anstrebt. Dazu ist zunächst europäisch-autonom zu qualifizieren, was der Verordnungsgeber unter Konzernrecht 
verstehen könnte. Entsprechend der organisations- und schutzrechtlichen Dimension des Konzernrechts ist als 
Konzernrecht grundsätzlich der Gesamtbestand all derjenigen Regelungen zu verstehen, die der Konzernermög-
lichung und dem Schutz vor den spezifischen Konzerngefahren für Gesellschafter und Gläubiger zu dienen be-
stimmt sind.276 Die Nichtexistenz umfangreicher, als Konzernrecht betitelter Sonderregelungen in den SPE-VO-
Entwürfen besagt nichts darüber, ob und wie der Verordnungsgeber Konzernsachverhalte auf europäischer 
Ebene behandelt wissen möchte.277  

Vielmehr könnten in Auslegung des SPE-VOE-HU systematische Erwägungen dafür sprechen, dass die SPE-VO 
eine konzernrechtliche Dimension haben sollte. Insofern könnte der Wille, das Gesellschaftsrecht der SPE durch 
die SPE-VO zu regeln,278 den Willen des Verordnungsgebers indizieren, konzernrechtliche Fragen als genuine 
Bestandteile des Gesellschaftsechts ebenfalls abzudecken. Eine rechtsvergleichende Betrachtung zeigt,279 dass 
das Konzernrecht nicht nur in den einzelnen Mitgliedstaaten,280 sondern auch auf europäischer Ebene281 als 
Teildisziplin des Gesellschaftsrechts verstanden wird.282 Hierbei werden freilich zwei grundlegend verschiedene 
Regelungsansätze verfolgt.283 Auf der einen Seite steht ein in mehr oder minder großen Teilen systematisch zu-
sammenhängend geregeltes oder durch Rechtsfortbildung ausgebildetes spezielles Recht für Unternehmens-
gruppen, wie es sich insbesondere im deutschen Aktienrecht etabliert hat.284 Auf der anderen Seite steht ein 

                                                 
276 Ähnlich zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 22; Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 16, 89; Schürnbrand, in: 
Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 31; zum Kollisionsrecht Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darstel-
lung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 218 f., 221; zum Organiations- und Schutzrecht vgl. Kapitel 2 C. 
277 Vgl. auch Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672; bei der SE jenseits des Konzernrechts grundsätzlich ebenso 
Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18; vgl. auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 61. 
278 Vgl. dazu unter vorstehend a).  
279 So auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 74; a. A. Pläster, Treuepflicht, S. 32 f. 
280 Aus deutscher Sicht vgl. Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 5; Liebscher, in: MüKo-
GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 105; Habersack, in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Einl. Rn. 1, 14; 
Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 12; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 22, 76; Leible, in: Michalski/GmbHG, 
Systemat. Darstellung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 218 f., 221; aus englischer Sicht vgl. secc. 1159 et seq. CA 2006; Schedule 7 
CA 2007; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 2.8 (p. 72 – statistics), 5.3.12, 14.15 und 18.6.8.6 (p. 144 et seq., 422 et 
seqq., 587 et seq.); Hannigan, Company Law, mn. 1-55 et seqq., 3-35 et seqq., 3-60; Davies, Company Law, pp. 95 et seqq.; 
Knapp, Positionspapier, S. 3; überblicksartig Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 676 ff.; Reflection Group, 
Abschlussbericht, S. 59 ff.; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. AktG Rn. 39; zusätzlich zu anderen Rechtsord-
nungen Conac, ECFR 2013, 194, 198 ff.  
281 Ebenso Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 31; Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II 
Rn. 16; Lächler/Oplustil, NZG 2005, 381, 386; vgl. insbesondere die (nicht verwirklichte) Konzernrichtlinie, dazu z. B. Kindler, 
in: MüKo-BGB, Internationales Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 59; aber auch die jüngsten Bestrebungen der Kommissi-
on im Europäischen Gesellschaftsrecht, http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.htm. 
282 So auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 78 f.; wohl auch Druey, in: FS Hommelhoff, S. 135, 156; allgemein zum englischen 
Begriffsverständnis Rajak, in: ZGR-Sonderheft 1998, S. 187, 188 ff.; im Zusammenhang mit der SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-
VO Rn. 22. 
283 Vgl. auch Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 678 ff.; Druey, in: FS Hommelhoff, S. 135, 136 ff., 154 f.; 
Hommelhoff, AG 2013, 211, 216; für drei verschiedene Regelungsansätze Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, 
pp. 75, 78 et seqq.; zur Zukunft des Konzernrechts Drygala, AG 2013, 198, 201. 
284 Dem folgend auch in Portugal, Ungarn, Tschechien und Slowenien; vgl. Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59 f., 71, 
73 f.; Kneisel, SPE im Konzern, S. 56 f.; Veil, in: Jannott/Frodermann/SE-Handbuch, Kap. 11 Rn. 3; Druey, DJT-Gutachten 
1992, S. H 31 ff.; Druey, in: FS Hommelhoff, S. 135, 142 f. 
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solches Sonderrecht für Unternehmensgruppen, das nur in kleinen Teilen allgemein vorhanden285 oder nur 
punktuell durch Spezialregelungen oder Rechtsprechungsgrundsätze ausgebildet und damit viel stärker mit dem 
Recht der unverbundenen Gesellschaft verflochten ist.286 Die Grenzen sind fließend, wie z. B. das deutsche 
GmbH-Konzernrecht zeigt.287 Bei der Beantwortung der Frage, ob und inwiefern der Verordnungsgeber auf Uni-
onsebene Konzernrecht regeln will, dürfen diese verschiedenen Regelungsansätze den Blick nicht verstellen und 
das „Ob“ und „Wie“  konzernrechtlicher Regelungen miteinander vermengen. Folglich indiziert der Wille, das 
Gesellschaftsrecht der SPE durch die SPE-VO zu regeln, den Willen des Verordnungsgebers, konzernrechtliche 
Fragen als genuine Bestandteile des Gesellschaftsechts ebenfalls abzudecken.288  

In Bezug auf die SE wird in Deutschland freilich überwiegend die Auffassung vertreten, mit Blick auf den Gleich-
behandlungsgrundsatz, das Scheitern der Konzernrechtsrichtlinie und die Historie der SE-VO gelte allein nationa-
les Konzernrecht.289 Dass die generelle Schaffung eines umfassenden Konzernsonderrechts ad acta gelegt wur-
de,290 heißt aber nicht zwangsläufig, dass der Verordnungsgeber sich stets und auch im Hinblick auf die SPE uni-
onsrechtlicher Konzernregelungen enthalten will.291 Vielmehr hat er im Verordnungsgebungsverfahren mehr-
fach zum Ausdruck gebracht, die SPE-VO solle das Gesellschaftsrecht der SPE soweit wie möglich abdecken.292 Es 
ist nicht davon auszugehen, dass der Verordnungsgeber das SPE-Konzernrecht partout nicht regeln will, obwohl 
es zum Gesellschaftsrecht zählt und er das Gesellschaftsrecht der SPE möglichst umfassend regeln möchte.293 
Mithin sprechen systematische Erwägungen dafür, dass die SPE-VO anders als die SE-VO durchaus eine konzern-
rechtliche Dimension haben sollte.  

Außerdem könnten teleologische Erwägungen dafür sprechen, dass der Regelungsbereich der SPE-VO auch ein 
SPE-Konzernrecht umfasst. Der Verordnungsgeber würde die von ihm angestrebte unionsweite Einheitlichkeit 
und Funktionstüchtigkeit der SPE und damit das zentrale Ziel des SPE-VOE-HU aufs Spiel setzen, würde er jegli-
ches Unionskonzernrecht vermeiden, obwohl die SPE nach seiner Vorstellung typischerweise in eine Unterneh-
mensgruppe eingebunden ist. Vielmehr erreicht der Verordnungsgeber nur dann eine europaweit möglichst 

                                                 
285 So in Italien, Spanien und ggf. demnächst Polen, vgl. Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59 f.; Veil, in: Jan-
nott/Frodermann/SE-Handbuch, Kap. 11 Rn. 3. 
286 So beispielsweise in Dänemark, Finnland, Schweden, Frankreich, den Niederlanden und im Vereinigte Königreich, vgl. 
Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59, 62 ff.; Veil, in: Jannott/Frodermann/SE-Handbuch, Kap. 11 Rn. 3; zu diesem neuer-
lichen Regelungsansatz beim Unionsgesetzgeber Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 288. 
287 Allgemein Liebscher, MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 30 ff., 48 f. 
288 So mit teilweise anderer Begründung auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 69 f., 77, 79 f., 109 ff., 284 f.; ähnlich Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 61 f.; im Ergebnis wohl gegen die Annahme konzernrechtlicher Regelungen durch die 
SPE-VO Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59. 
289 Überblicksartig Altmeppen, in: Spindler/Stilz/AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 19 ff. m. w. N.; Veil, WM 2003, 2169 ff. 
290 Allgemein z. B. Altmeppen, MüKo-AktG, Einl. Drittes Buch Verbundene Unternehmen Rn. 32 f.; Teichmann, AG 2013, 184, 
189;  für einen neuen Anlauf aber Lehne, Vortrag, S. 7. 
291 Zu deren Erforderlichkeit vgl. z. B. Chiappetta, Positionspapier, S. 4 f.; Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 
685 ff.; Teichmann, AG 2013, 184 ff.; a. A. Knapp, Positionspapier, S. 1 ff. 
292 Vgl. unter vorstehend a).  
293 So aber die deutsche Literatur zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 22, 25, 76; vgl. auch ders., in: Jan-
nott/Frodermann/SE-Handbuch, Kap. 11 Rn. 3; Wagner NZG 2002, 985,  988; wie hier im Hinblick auf die SE Paefgen, in: KK-
AktG, Schlussanh. II Rn. 15 ff.  
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einheitliche und damit funktionstüchtige Rechtsform, wenn er auch konzernrechtliche Regelungen trifft.294 Da-
mit stellt das SPE-Konzernrecht einen wesentlichen Baustein dar, um den vom Verordnungsgeber intendierten 
effet utile zu verwirklichen.295 Indem die Einbindung in Unternehmensgruppen ein genuines Charakteristikum 
der SPE ist, möchte der Verordnungsgeber also das Recht des SPE-Konzerns durch die SPE-VO geregelt wissen.296 
Folglich ist davon auszugehen, dass ein unionsweit einheitliches SPE-Konzernrecht vom Willen des Verordnungs-
gebers getragen ist, wenn es sich weitestgehend auf Grundlage des SPE-VOE-HU verwirklichen lässt und damit 
politisch konsensfähig ist. Dazu passt auch, dass der Verordnungsgeber mit seinen jüngsten insolvenzrechtlichen 
Regelungen für Unternehmensgruppen gesellschaftsrechtlichen Regelungsentscheidungen ausdrücklich nicht 
vorgreifen möchte.297 Wie der SPE-VOE-HU zeigt, setzt der Verordnungsgeber auf punktuelle Regelungen anstel-
le eines umfassenden Konzernsonderrechts.298  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass der Verordnungsgeber mit dem SPE-VOE-HU ein unionsweit wei-
testgehend einheitliches SPE-Konzernrecht anstrebt. Systematisch-teleologische Erwägungen sprechen für eine 
konzernrechtliche Dimension des SPE-VOE-HU. Das SPE-Konzernrecht gehört als Teil des SPE-Gesellschaftsrechts 
zum Regelungsbereich der SPE-VO.299 Die weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU könnte dieses Ergebnis 
untermauern indem sie ergeben könnte, dass mit der Organisations- und Kapitalverfassung sowie dem Gesell-
schafter- und Gläubigerschutz für den Konzern grundlegende Themen in den Regelungsbereich der SPE-VO fal-
len.300  

d) Delikts- und Insolvenzstatut 

Bei der Abgrenzung des Regelungsbereichs der SPE-VO sind Materien jenseits des Gesellschaftsstatuts wie z. B. 
das Delikts- und Insolvenzstatut wie gezeigt301 ebenfalls europäisch-autonom zu qualifizieren. Prägendes Merk-
mal des Deliktsrechts als Bestandteil des allgemeinen Verkehrsrechts ist, dass es unterschiedslos für jeden gilt: 
Unabhängig davon, ob er Gesellschafter oder Organmitglied ist oder eine andere bestimmte gesellschaftsrechtli-

                                                 
294 Allgemein Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898; Ehricke, KSzW 2010, 6, 10; in Bezug auf die SE-VO Veil, in: 
KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 69. 
295 In diese Richtung auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 74 (mit Fn. 452); in Bezug auf die SE Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 
551 f. 
296 Ähnlich für die SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 2, 9, 17, 23; zu diesem Charakteristikum ebenso Schmidt, in: 
Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 34. 
297 Vgl. Erwägung 7 (S. 14), Art. 2 litt. i, j EuIns-VOE. 
298 Ähnlich Hommelhoff, AG 2013, 211, 216; vgl. auch Boucourechliev, S.a.r.l. européenne, S. 144 ff., 221 ff.; Hommel-
hoff/Helms, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, NRn. 214 f. (S. 162), 224 (S. 178); im Anschluss daran 
mit verkürzter Argumentation ebenso Ehricke, in: Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 64 f.; ebenso Helms, EPG, 
S. 151 f.; mit der aktualisierten Fassung des SPE-VOE-CREDA Teichmann, ECL 2006, 279 ff.; zu konzernspezifischem europäi-
schen Recht jenseits des Gesellschaftsrechts vgl. insbesondere die Konzernabschlussrichtlinie, die Betriebsräterichtlinie 
oder die Mutter-Tochter-Richtlinie. 
299 Ebenso für die SE Lächler, SE-Konzernrecht, S. 109 f.; zur SPE allgemein Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 112; 
dagegen zuletzt für Gruppenrichtlinie zusätzlich zur SPE-VO bzw. SMC-Richtlinie Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 299. 
300 Vgl. Kapitel 5, Kapitel 6, Kapitel 8; ähnlich für die SE Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO 
Rn. 31, 36 f.; Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 1, 15 ff.; Schwarz, SE-VO, Einl. Rn. 174 ff.; Schröder, in: 
Manz/Mayer/ders./SE-Kommentar, Art. 9 Rn. 26; Kindler, in: MüKo-BGB, IntGesR Rn. 82; Lächler/Oplustil, NZG 2005, 381, 
385 f.; Wagner, NZG 2002, 985, 988; a. A. Verse, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, § 49 SEAG Rn. 5; vgl. auch Habersack, 
ZGR 2003, 724, 740 f.  
301 Vgl. unter vorstehend b).  
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che Rolle innehat.302 Deliktsrecht findet auf die Gesellschaften des SPE-Konzerns nicht über die Verweisungs-
normen im SPE-VOE-HU, sondern nach allgemeinen Grundsätzen Anwendung.303 In grenzüberschreitenden 
Sachverhalten ist an den Verwaltungssitz der Tochter-SPE als Erfolgsort anzuknüpfen,304 sodass es im sitzaufge-
spaltenen SPE-Konzern angesichts der Satzungssitzanknüpfung gesellschaftsrechtlicher Fragen zu Friktionen 
kommen kann. 

Fraglich ist allerdings, was zum Insolvenzstatut gehört. Nach Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU unterliegen Auflösung, 
Liquidation, Insolvenz, vorläufige Zahlungseinstellung oder ähnliche Verfahren dem Satzungssitzstaatenrecht 
sowie der EuInsVO. Sofern die Norm gesellschaftsrechtliche Fragen wie die ordentliche Auflösung und anschlie-
ßende Liquidation betrifft, könnte sie – was noch näher zu untersuchen sein wird – als Sachnormverweis auf das 
Sitzstaatenrecht der SPE zu verstehen sein.305 Sofern die Norm dagegen die Insolvenz und andere Materien au-
ßerhalb des Regelungsbereichs der SPE-VO betrifft,306 hat sie lediglich klarstellenden Charakter und möchte sich 
keine eigene Regelung anmaßen.307 Ohne Geltung irgendeiner Verweisungsnorm im SPE-VOE-HU gilt nach all-
gemeinen Grundsätzen in grenzüberschreitenden Sachverhalten die EuInsVO, während in reinen Binnensach-
verhalten – das ist in Art. 31 Abs. 2 SPE-VOE-HU unzureichend wiedergegeben – unmittelbar das nationale Recht 
des Satzungs- und Verwaltungssitzstaates zur Anwendung gelangt.  

Das Internationale Insolvenzrecht knüpft an den Interessenmittelpunkt (COMI) der Gesellschaft im Sinne von 
Art. 3 Abs. 1 S. 1 EuInsVO an.308 Der Interessenmittelpunkt entspricht dem Verwaltungssitz der Gesellschaft und 
ist nur dann mit dem Satzungssitz gleichzusetzen, wenn sich der Verwaltungssitz im Wege der gebotenen Amts-
ermittlung nicht bestimmen lässt.309 Das gilt auch im transnationalen Konzern. Eine mind of management-
Theorie und andere Versuche, das Insolvenzrecht konzerneinheitlich am Sitz der Konzernobergesellschaft anzu-
                                                 
302 Zum Kollisionsrecht z. B. Kienle, in: Süß/Wachter/Hb d Int. GmbH-Rechts, § 3 Rn. 52. 
303 So auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 59 ff. 
304 Vgl. Artt. 4 Abs. 1, 23 Rom-II-VO; Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreifreife, S. 123 ff.; zum Vergleich 
zwischen Rom-II-VO und dem EG BGB allgemein Junker, in: MüKo-BGB, VO (EG) 864/2007 Art. 23 Rn. 10, Art. 40 Rn. 1 ff., 19 
ff., 59; Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 29; Weller, in: MüKo-GmbHG, Einl. 
Rn. 391; Kindler, in: MüKo-BGB, Intern. Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 625; Wagner, in: MüKo-BGB, Vorbem. Unerl. 
Handlungen Rn. 86. 
305 Zum Verständnis der Verweisnormen als Sachnormverweise vgl. Kapitel 4 E. III.  
306 Vgl. Erwägung 6 (S. 8).  
307 Ebenso für die SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 1, 16, 34; Schröder, in: Manz/Mayer/ders., SE-Kommentar, Art. 63 
SE-VO Rn. 1, 7; Nölting, in: Theisen/Wenz/SE, S. 524 ff., S. 627 f.; Kiem, in: KK-AktG, Art. 63 SE-VO Rn. 8 ff., 49; abweichend 
im Hinblick auf die Rolle der EuInsVO Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 5; ähnlich für die SPE vgl. auch 
Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 272, 274 (mit Fn. 807), 289 ff.; a. A. zu Art. 63 SE-VO Bachmann, in: Haber-
sack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 63 SE-VO Rn. 1, 3, 63, 66, 68 – Gesamtnormverweis; C. Schäfer, in: Spindler/Stilz/AktG, 
Art. 63 SE-VO Rn. 1 – Sachnormverweis; ebenso Schmidt, Societas Europaea, S. 71 f., 455 (mit Fn. 1964), 458 (mit Fn. 1981); 
zu Art. 40 SPE-VOE-K prinzipiell auch Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 178  ff.; unklar bzgl. Art. 40 Abs. 
3 SPE-VOE-K Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 290, 395;  
308 Zu den aktuellen Reformbestrebungen Reuß, EuZW 2013, 165, 167 f. 
309 Allgemein Weller, in: MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 391; Gottwald/Kolmann, in: Gottwald/Insolvenzrechts-Handbuch, § 130 
Rn. 14 ff., 77 ff., § 132 Rn. 1 ff.; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Insolvenzrecht, Art. 3 EuInsVO Rn. 14 ff., Art. 4 EuInsVO Rn. 1 ff.; 
Vallender, in: Schmidt/Uhlenbruck/GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, Rn. 12.15 f., 12.22; ders., ZGR 2006, 425, 429, 
431; Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 169; Gross/Schork, NZI 2006, 10, 13; zum 
Insolvenzrecht der SPE Meller, Gläubigerschutz, S. 283 ff.; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 154 ff.; Hommelhoff/Freudenberg, in: 
FS Wellensiek, S. 461 ff.; Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreifreife, S. 120 ff., 132 ff., 176 ff., 189 ff.; Had-
ding/Kießling, WM 2009, 145, 153 f.; Greulich, Der Konzern 2009, 229, 234; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 290. 
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knüpfen, werden überwiegend abgelehnt.310 Aus denselben Gründen ist auch davon auszugehen, dass der auf 
die Einzelgesellschaft bezogene Vorschlag, durch eine Änderung der Vermutungsregelung Gesellschafts- und 
Insolvenzstattut einheitlich am Satzungssitz anzuknüpfen,311 nicht umgesetzt werden wird. Damit stellt die 
Schnittstelle zwischen Gesellschafts- und Insolvenzrecht im transnationalen SPE-Konzern eine breite Flanke dar 
und mindert die Effizienz selbst bei Sitzkoppelung enorm.312 Da Harmonisierung nicht Vereinheitlichung bedeu-
tet, wird das auch nach Etablierung eines harmonisierten Insolvenzrechts313 der Fall bleiben.    

Die SPE-Konzerngesellschaften sind jedenfalls nach Art. 10 Abs. 2 und 3 SPE-VOE-HU rechtsfähig und damit auch 
nach § 11 Abs. 1 und 3 InsO oder der entsprechenden Normen anderer nationalen Rechte insolvenzfähig.314 Was 
in Abgrenzung zum Personalstatut dem Insolvenzrecht zuzuschlagen ist, bestimmt sich bei der SPE als supranati-
onaler Rechtsform wie gezeigt315 ebenfalls nach europäisch-autonomen Grundsätzen. Folglich kommt es auch in 
reinen Binnensachverhalten316 darauf an, was der Verordnungsgeber nach Art. 4 EuInsVO zum Regelungsbereich 
der EuInsVO und damit zum Insolvenzrecht zählt.317 Demnach ist entscheidend, ob eine Norm verfahrensrechtli-
che oder materiellrechtliche Folgen des Insolvenzverfahrens regelt oder anderweitig unmittelbar der Haftungs-
realisierung als insolzrechtlichem Hauptzweck zu dienen bestimmt ist.318 Ebenso wie der Anwendungsbereich 
des Gesellschaftsrechts nicht im Zweifel weit auszulegen ist,319 ist derjenige des Insolvenzrechts nicht im Zweifel 
eng320 oder weit321 auszulegen.322 Bei dem Bestreben, für die SPE als supranationale Rechtsform ein in sich mög-
lichst schlüssiges und kohärentes System zu finden, ist allerdings zu berücksichtigen, dass Qualifikationen als 

                                                 
310 In insolvenzrechtlicher Hinsicht Kirchhof/Lwowski/Stürner, in: MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 12 ff.; 
Albrecht, ZInsO 2013, 1623, 1626; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 115 ff.; relativierend Leible, in: Mi-
chalski/GmbHG, Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 170; in gesellschaftsrechtlicher Hinsicht Leible, in: Mi-
chalski/GmbHG, System. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 73. 
311 Eidenmüller, ZGR 2006, 467, 469 ff., 480 ff.; dagegen allerdings auch die jüngsten Vorhaben der Kommission, vgl. dazu 
Reuß, EuZW 2013, 165, 167 f. 
312 Allgemein Vallender, ZGR 2006, 425, 451; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 43; Vanmeenen/Van Hoe, 
IlLR 2011, 468, 474 f.; vgl. auch die Untersuchungsergebnisse von Habersack/Verse, ZHR 168 (2004), 174, 206 ff. 
313 Vgl. EuIns-VOE; Kommission, EuIns-Konsultation 2012. 
314 Ebenso für die SE Schröder, in: Manz/Mayer/ders., SE-Kommentar, Art. 63 SE-VO Rn. 32; Nolting, in: Theisen/Wenz/SE, 
S. 636; allgemein Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 29; allgemein zur Rechtfähigkeit Leible, in: Mi-
chalski/GmbHG, Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 108; für Auslandsgesellschaften Vallender, ZGR 2006, 425, 
431 f.; Mock/Schildt, ZInsO 2003, 396, 398 f. 
315 Vgl. unter vorstehend b).  
316 Allgemein Reinhart, in: MüKo-InsO, Art. 1 EuInsVO Rn. 13; Mock/Schildt, ZInsO 2003, 396, 397. 
317 Allgemein Nolting, in: Theisen/Wenz/SE, S. 630; Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht 
Rn. 173; Müller, NZG 2003, 414, 415; Mankowski, NZI 2010, 1004; Lüer, in: Uhlenbruck/InsO, Vorbem. EuInsVO Rn. 12, 
Art. 4 EuInsVO Rn. 12; Reinhart, in: MüKo-InsO, Art. 1 EuInsVO Rn. 2 f.; Eidenmüller, RabelsZ 2006, 474, 483; Kienle, in: 
Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 147 ff.; Spetzler, KTS 2010, 433, 442 f.; Binder, ZVglRWiss 112 (2013), 23, 33 f., 36; 
Piepenbrock, NZI 2012, 905, 911. 
318 Allgemein Mock/Schildt, ZInsO 2003, 396, 398; Lüer, in: Uhlenbruck/InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 12; Vallender, ZGR 2006, 
425, 441; Zahrte, ZInsO 2009, 223; Eidenmüller, RabelsZ 2006, 474, 483 ff.; Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. 
Int. Gesellschaftsrecht Rn. 167; vgl. auch Erwägung 7 (S. 14), Art. 2 litt. i, j EuIns-VOE. 
319 Vgl. unter vorstehend c).   
320 So aber Hirte/Mock, ZIP 2005, 474, 476; Berner/Klöhn, ZIP 2007, 106, 107 ff.  
321 So aber Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 147.  
322 Im Ergebnis ähnlich Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 198. 
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insolvenzrechtlich die unionsweite bzw. konzernindividuelle Einheitlichkeit der SPE stark gefährden und damit 
den effet utile der SPE-VO323 torpedieren.324  

e) Konzernstatut?  

Fraglich ist, ob es neben dem Gesellschafts-, Delikts- und Insolvenzstatut noch ein besonderes Konzernstatut 
gibt.325 Wie gezeigt zählt der Unionsgesetzgeber das Konzernrecht zwar zum Gesellschaftsrecht.326 Allerdings 
lösen die mitgliedstaatlichen Rechte konzernrelevante Fragen nicht unbedingt mit gesellschaftsrechtlichen Mit-
teln. Vielmehr bedienen sie sich häufig eines Sammelsuriums aus gesellschafts-, delikts- bzw. insolvenzrechtli-
chen Normen und Rechtsprechungsgrundsätzen.327 Es besteht zwar die Tendenz, Institute wie die Rozenblum-
Doktrin328 und das wrongful trading329 als gesellschaftsrechtlich einzustufen.330 Umgekehrt führt die Angst vor 
den sogenannten Scheinauslandsgesellschaften z. B. in Deutschland dazu, konzernrelevante Fragen vermehrt 
bewusst über nichtgesellschaftsrechtliche Institute zu lösen.331 Dies betrifft das Recht kleiner Kapitalgesellschaf-
ten tendentiell stärker als dasjenige großer Kapitalgesellschaften.332 

Sofern das Recht des Satzungssitzstaates einen konzernrelevanten Aspekt über gesellschaftsrechtlich qualifizier-
te Normen und Rechtsinstitute löst, kommt dieses Recht über Art. 4 Abs. 2 oder 3 SPE-VOE-HU oder andere 
Verweisnormen im SPE-Konzern zur Anwendung. Insofern wird die unions- und konzernweite Einheitlichkeit im 
SPE-Konzern gewahrt. Löst das Recht des Satzungssitzstaates eine konzernrelevante Frage dagegen mithilfe 
nichtgesellschaftsrechtlicher Grundsätze, greifen die grundsätzlich nur das Gesellschaftsrecht der SPE betreffen-
den Verweisnormen333 und damit die Satzungssitzanküpfung nicht. Folglich ginge ein Riss durch das SPE-
Konzernrecht: Während bestimmte Punkte durch ihre Anknüpfung an den Satzungssitz einheitlich und einfach 
behandelt werden könnten, würden andere konzernrechtliche Institute nach komplizierten internationalprivat-
rechtlichen Grundsätzen davon abweichende Anknüpfungsmomente finden. Je mehr Aspekte die mitgliedstaat-
lichen Rechte auf nichtgesellschaftsrechtliche Art und Weise lösen, desto größer werden Rechtsunsicherheiten 

                                                 
323 Zu diesem grundlegenden Zweck des SPE-VOE-HU vgl. in Kapitel 2 unter B., F. I. 2. b).  
324 Ähnlich wohl Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 198 – Gesellschaftsrecht als enabling law. 
325 In diese Richtung Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 60 f. – zum Regelungsbereich gehören Materien mit Bezug 
zum Gesellschaftsrecht der SPE, die sinnvollerweise nur einheitlich geregelt werden können, sowie eine Vielzahl von Rege-
lungsmaterien, die zusammenfassend als „Konzernrecht“ bezeichnet werden.  
326 Vgl. unter vorstehend c) (2).  
327 Zum deutschen GmbH-Konzernrecht vgl. z. B. Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 317 ff., 395, 
469 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 54 ff.; Verse, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Anh. § 13 
GmbHG Rn. 43 ff.; zum englischen Konzernrecht vgl. z. B. Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 39; Heck-
schen, in: Süß/Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 6 Rn. 18 ff.; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 5.3.12, 14.15, 
18.6.8.6 (p. 144 et seq., 422 et seqq., 587); Ringer/Otte, in: Triebel/Engl. Handels- und Wirtschaftsrecht, § 4 Rn. 27 ff. 
328 Vgl. Conac, ECFR 2013, 194, 195, 220; vgl. auch die Vorschläge der Reflection Group und der EMCA-Gruppe.  
329 Vgl. Forum Europaeum Konzernrecht, vgl. ZGR 1998, 672 ff.; sowie die EMCA-Gruppe, vgl. Conac, ECFR-Vortrag, slides 27 
et seq.; EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Sec. 17, Comments. 
330 Vgl. Conac, ECFR 2013, 194, 195, 220; ders., ECFR-Vortrag, slides 27 et seq.; Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 
672 ff.; EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Sec. 17, Comments. 
331 Vgl. BGH, Urteil v. 16. Juli 2007, Az. II ZR 3/04, NJW 2007, 2689 ff. – Trihotel; bestätigt durch BGH, Beschluss v. 7. Januar 
2008, Az. II ZR 314/05, NZG 2008, 187 f.; MoMiG-RegE Begründung S. 46, 133, 137 f.  
332 Vgl. Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 676 ff.; Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59 ff.; Lohn, Unter-
nehmensverträge, S. 190 ff.; Druey, DJT-Gutachten 1992, S. H 20 ff.  
333 Ebenso zu Art. 9 SE-VO z. B. Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2007&s=2689
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und -zersplitterungen. Es besteht mithin die akute Gefahr, dass die Effizienz im SPE-Konzern empfindlich gemin-
dert wird. 

Es kommt also in Betracht, die angestrebte unionsweite Einheitlichkeit des SPE-Konzerns durch die Schaffung 
eines Konzernstatuts herzustellen. Dann würde das Konzernrecht des Satzungssitzstaates ganzheitlich zur An-
wendung kommen und das Konzernrecht des Verwaltungssitzstaates ausschließen.334 Dazu könnten bestimmte 
als konzernrelevant eingestufte nationale Normen und Rechtsinstitute entweder ausnahmsweise als gesell-
schaftsrechtlich umqualifiziert werden335 oder im Sinne eines statutenübergreifenden Herkunftslandsprinzips336 
einheitlich am Satzungssitz angeknüpft werden.337 Gleich für welche Methodik man sich entscheidet wäre es 
allerdings schwierig abzugrenzen, welche Normen und Rechtsinstitute nur, vorwiegend oder zumindest auch auf 
Konzerne oder vielleicht doch eher auf unverbundene Gesellschaften zugeschnitten sind. Aufgrund der verblei-
benden Rechtsunsicherheiten bliebe die gewünschte unionsweit einheitliche und einfache Handhabung im SPE-
Konzern aus. Außerdem ist angesichts der zähen Verhandlungen um das SPE-Statut nicht davon auszugehen, 
dass der Verordnungsgeber die Hoheit der Mitgliedstaaten so stark beschneiden wollte, wie es mit der Annahme 
eines Konzernstatuts verbunden wäre. Folglich ist es im Ergebnis abzulehnen, konzernrechtliche Probleme im 
SPE-Konzern über die Konstruktion eines Konzernstatuts lösen zu wollen.  

2. Vollständig und nur teilweise geregelte Bereiche 

Konzernrechtliche Aspekte könnten auch nach von Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU in den Regelungsbereich der SPE-
VO fallen, indem man sie als vollständig durch die SPE-VO geregelt oder bloß teilweise durch die SPE-VO geregelt 
ansieht.  

Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU verweist für „Bereiche, die nicht oder nur teilweise durch diese Verordnung geregelt 
werden“,338 in das nationale Recht. Aus dem Begriff „durch“ folgt, dass der Regelungsbereich nicht notwendi-
gerweise durch explizite Nennungen im Verordnungstext selbst abgesteckt sein muss.339 Unionsrecht gilt unab-
hängig davon, ob das Konzernrecht vollständig oder nur teilweise durch die SPE-VO geregelt ist. Für diejenigen 
Bereiche, die die SPE-VO nicht nur teilweise – also vollständig – regelt, folgt das aus einem Umkehrschluss aus 
                                                 
334 In diese Richtung in Bezug auf Schutzrechtsaspekte Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 16, 89. 
335 In diese Richtung bei Auslandseinzelgesellschaften Eidenmüller, RabelsZ 70 (2006), 474, 481 f.; neutral Spahlin-
ger/Wegen, Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 218, 220; mit derartigen Vorschlägen im Zusammenhang mit Normenmängeln Kien-
le, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 31, 85 f.; Eidenmüller, in: ders./Ausl. Kapitalgesellschaften, § 3 Rn. 71 f. 
336 Zu Parallelen zwischen der Reichweite des herkömmlichen Herkunftslandsprinzips und des Gesellschaftsstatuts Eiden-
müller, in: ders./Ausländische Kapitalgesellschaften, § 3 Rn. 1.  
337 Zur sog. Überlagerungstheorie zuletzt allgemein Sandrock, in: ders./Wetzler/Gesellschaftsrecht im Wettbewerb, S. 33, 
41 ff., 52, 63 f., 96 ff.; ähnlich Behrens/Hoffmann, in: Ulmer/GmbHG, Einl. B (Int. GesR) Rn. 53; Bittmann/Gruber GmbHR 
2008, 867, 869 ff.; Forsthoff, in: Hirte/Bücker/Grenzüberschreitende Gesellschaften, § 2 Rn 36 f., 40 ff., 44; Fleischer, in: 
Lutter/Europäische Auslandsgesellschaften, S. 49, 111 f.; Just ZIP 2006, 1248, 1253; Osterloh-Konrad ZHR 172 (2008), 274, 
299 f.; Schanze/Jüttner AG 2003, 661, 665 ff.; Spindler/Berner RIW 2004, 7, 9 f.; Meilicke, GmbHR 2007, 225, 231 f.; Schall 
ZIP 2005, 965, 974; kritisch Kindler, in: MüKo-BGB, Internat. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 358, 397 ff., 438 m. w. N.; 
ablehnend auch BGH, Urt. v. 5. Februar 2007, Az. II ZR 84/05, NJW 2007, 1529 – Rechtsscheinhaftung wegen weggelassenen 
Rechtsformzusatzes. 
338 Englisch: „In the case of matters that are not, or are only partly, regulated by this Regulation, and if these matters are 
not listed in Article 8 or Annex I”; französisch: “Lorsque des matières ne sont pas régies par le présent règlement ou ne le 
sont que partiellement, et qu'elles ne figurent pas à l'article 8 ou à l'annexe I”. 
339 Ähnlich Jung, GesRZ 2012, 153, 154, 160, 162; wohl auch Wirtz, Lückenfüllung, S. 197. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=GmbHR&b=2008&s=867
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http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=ZIP&b=2006&s=1248
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=ZIP&b=2006&s=1253
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Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU.340 Gleiches gilt für die nur teilweise durch die SPE-VO geregelten Bereiche.341 Der inso-
fern missverständliche Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU ist zu lesen als „in Bezug auf auf die nicht durch diese Verord-
nung geregelten Bereiche oder, sofern ein Bereich nur teilweise geregelt ist, in Bezug auf die nicht von dieser 
Verordnung erfassten Aspekte“.342 Im Laufe des Verordnungsgebungsverfahrens haben einige Mitgliedstaaten 
diese Formulierung sogar für Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE vorgeschlagen,343 der beim Nichtgebrauch von Regelungsauf-
trägen nationales Recht zur Anwendung beruft. Aus der Nichtumsetzung darf allenfalls geschlossen werden, 
dass die Formulierungen in Art. 4 Abs. 2 und 3 SPE-VOE einheitlich bleiben sollten. Mit Blick auf die Regelungs-
struktur des SPE-VOE-HU und den effet utile344 verbietet sich der Schluss, die Nichtumsetzung spreche für eine 
nationale Herrschaft über sämtliche durch die SPE-VO nur teilweise geregelten Bereiche. Dass der Verordnungs-
geber unionsweit weitestgehend einheitliche SPE-Konzerne anstrebt,345 spricht dafür, dass er konzernrechtliche 
Aspekte vollständig durch die SPE-VO geregelt wissen möchte. Damit fiele das Konzernrecht gemäß Art. 4 Abs. 2 
Alt. 1 SPE-VOE-HU in den Regelungsbereich der SPE-VO. Zum gleichen Ergebnis würde man gelangen, wenn man 
das Konzernrecht im Sinne der Norm als bloß teilweise durch die SPE-VO geregelt ansieht.  

3. Dem Satzungsgeber zugewiesene Bereiche 

Zum Regelungsbereich des SPE-VOE-HU zählen diejenigen Bereiche, für die der Verordnungsgeber im SPE-VOE-
HU selbst inhaltiche Regelungen getroffen hat. Zum Regelungsbereich könnten aber auch solche Bereiche gehö-
ren, bei denen sich der Verordnungsgeber durch die Erteilung von Regelungsaufträgen damit begnügt, die Rege-
lungskompetenz an den Satzungsgeber zu delegieren. Der Verordnungsgeber nutzt die Regelungsaufträge in 
Alternative zur inhaltlichen Eigenregelung als gesetzgeberisches Instrument, um eine unionsweit möglichst ein-
heitliche Behandlung der SPE trotz relativ schlanker SPE-VO zu erreichen.346 Die auf den Regelungsaufträgen 
beruhenden Satzungsregelungen leiten sich von den Kompetenzzuweisungen des Verordnungsgebers ab. Damit 
macht es keinen Unterschied, ob ein Sachverhalt durch oder aufgrund der SPE-VO geregelt ist. In jedem Fall ge-
hört er zum Regelungsbereich der SPE-VO.347  

                                                 
340 Allgemein Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 899 ff. (S. 519 ff.]; zur SPE vgl. auch Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 137 f.; Jung, Kapitalverfassung, S. 60 f., 82.  
341 Ebenso Jung, GesRZ 2012, 153, 156, 159; a. A. Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 92 et seq.; unklar Rammeloo, in: 
ECFR-Special 2013, pp. 99, 111. 
342 Englisch: „in the case of matters that are not regulated by this Regulation or, where matters are partly regulated by it, of 
those aspects not covered by it”; französisch: “pour les matières non réglées par le présent règlement ou, lorsqu'une matière 
l'est partiellement, pour les aspects non couverts par le présent règlement par”; in diesem Sinne deutlich Art. 9 Abs. 1 lit. c 
SE-VO; im Ergebnis auch Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 51; wohl ebenso bzgl. Art. 4 Abs. 3 SPe-VOE-
HU Jung, Kapitalverfassung, S. 127; a. A. bzgl. Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-SE Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, 
S. 83, 91.  
343 Vgl. Fn. 16 zu Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-CZ. 
344 Vgl. Kapitel 2 H. 
345 Vgl. Kapitel 2 H.   
346 Im Ergebnis ähnlich Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 118 mit Fn. 524; allgemein Hommel-
hoff/Helms, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, S. 184 f.; Salomon, Regelungsaufträge, S. 51 ff.; 
Hommelhoff, in: ZGR-Sonderheft 1998, 36, 58.  
347 So im Ergebnis wohl auch Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 174; Culmann, SPE in der Krise, 
S. 122; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 256, 259; Kneisel, SPE im Konzern, S. 62 (mit Fn. 373); Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 
2012, S. 163, 224; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 58. 
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Dementsprechend könnte der Regelungsbereich der SPE-VO ein SPE-Konzernrecht beinhalten, weil diverse an 
den Satzungsgeber gerichtete Regelungsaufträge konzernrechtliche Relevanz haben könnten.348 So kommt bei-
spielsweise in Betracht, mithilfe der Regelungsaufträge Weisungsrechte zu installieren und die SPE-
Konzerntöchter auf ein Konzerninteresse auszurichten. Ob dies der Fall ist, wird an späterer Stelle untersucht.349  

II. Stellung der SPE-VO in der Rechtsquellenpyramide  

Die SPE-VO könnte die in der Normenhierarchie höchstrangige Rechtsgrundlage für die SPE sein. Im Verhältnis 
zur SPE-Satzung ergibt sich das unmittelbar aus Art. 4 Abs. 1 SPE-VOE-HU, wonach „eine SPE […] a) dieser Ver-
ordnung und b) ihrer Satzung [unterliegt]“. Die Norm ist nicht als bloße Aufzählung, sondern als Regelung eines 
Rangverhältnisses zu verstehen:350 In ihrem Regelungsbereich geht die SPE-VO der SPE-Satzung vor. Denn indem 
sie bestimmte Regelungskompetenzen an den Satzungsgeber delegiert,351 leiten sich dessen Gestaltungen von 
denjenigen des Verordnungsgebers ab und müssen sich daran messen lassen.352  

Im Verhältnis zum nationalen Recht ergibt sich der Vorrang der SPE-VO zunächst aus Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU, 
der nationales Recht für solche Bereiche zur Anwendung beruft, „die nicht oder nur teilweise durch diese Ver-
ordnung geregelt“ werden. Sofern es sich bei dem nationalen Recht um im Auftrag des Verordnungsgebers er-
lassene SPE-Ausführungsgesetze handelt,353 leiten sich die Gestaltungen der nationalen Gesetzgeber wie dieje-
nigen des Satzungsgebers von denjenigen des Verordnungsgebers ab und müssen sich daran messen lassen.354 
Soweit es sich bei dem nationalen Recht um allgemeines nationales Recht handelt, genießt die SPE-VO nach 
allgemeinen unionsrechtlichen Grundsätzen Anwendungsvorrang.355 Folglich ist die SPE-VO ist die in der Nor-
menhierarchie höchstrangige Rechtsgrundlage für die SPE.356  

III. Zwischenfazit: SPE-VO 

Die SPE-VO ist die in der Normenhierarchie höchstrangige Rechtsgrundlage für die SPE. Zu ihrem Regelungsbe-
reich zählen diejenigen Bereiche, für die der Verordnungsgeber im SPE-VOE-HU selbst inhaltliche Regelungen 
bzw. für die er Satzungsregelungsaufträge geschaffen hat.  

Die Positiv- und Negativabgrenzungen im SPE-VOE-HU sprechen dafür, dass die SPE-VO grundsätzlich das gesam-

                                                 
348 So wohl auch Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 106, 127 
349 Vgl. Kapitel 5 und Kapitel 6.   
350 Ebenso in Bezug auf Art. 4 Abs. 1 SPE-VOE-K Nachtwey, Bilanzrecht, S. 256 f.; für Art. 4 Abs. 1 SPE-VOE-HU Lut-
ter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 20; Jung, Kapitalverfassung, S. 98 f.; ebenso in Bezug auf Art. 9 SE-VO z. B. C. Schäfer, 
in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 2; a. A. auf Basis des SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfassung, 
S. 72. 
351 Vgl. unter vorstehend I. 3.  
352 Ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 72; zur SE-VO Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 48. 
353 Vgl. hierzu unter vorstehend II. sowie detailliert Kapitel 4 A.  
354 Im Ergebnis ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 84.  
355 Allgemein Ruffert, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 1 AEUV Rn. 19 ff.; Müller-Graff, in: Dauses/EU-
Wirtschaftsrecht, Kap. A. I. Rn. 64; Stettner, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. A. IV. Rn. 25 ff. 
356 So auch Teichmann, in: ECFR-Special, pp. 71, 81; Neville, in: ECFR-Special 2013, pp. 193, 208; Koutsogianni-Hanke, Ver-
deckte Sacheinlage, S. 286; Jung, GesRZ 2012, 153, 154, 157, vgl. aber 158; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 271; 
Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 51. 
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te Gesellschaftsrecht357 der SPE umfasst. Was zum Gesellschaftsrecht der SPE und zu den außerhalb des Rege-
lungsbereichs der SPE-VO beheimateten Materien gehört, ist europäisch-autonom unter hilfsweisem Rückgriff 
auf kollisionsrechtliche Grundsätze im Wege der Qualifikation zu entscheiden.  

Danach lässt sich das Gesellschaftsrecht der SPE als das Recht begreifen, nach dem die Gesellschaft im Innen- 
und Außenverhältnis „entsteht, lebt und vergeht“. Obwohl der SPE-VOE-HU zahlreiche Anleihen bei der Kapital-
richtlinie nimmt, ist sein Regelungsbereich also sehr viel weiter als derjenige der Kapitalrichtlinie, der sich auf 
Gründungs- und Kapitalfragen beschränkt. Sofern unionsrechtliche Regelungen fehlen, kommt über Art. 4 Abs. 2 
SPE-VOE-HU und die übrigen Verweisnormen das Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates zur Anwendung. 
Die Verweisnormen beziehen sich auf den Regelungsbereich der SPE-VO und damit auf das Gesellschaftsrecht 
der Mitgliedstaaten. Indem der Verordnungsgeber grundsätzlich das gesamte Gesellschaftsrecht der SPE regeln 
wollte und einen unionsweit weitestgehend einheitlichen SPE-Konzern anstrebt, fällt das SPE-Konzernrecht als 
Teil des SPE-Gesellschaftsrechts gemäß Art. 4 Abs. 2 Alt. 1 SPE-VOE-HU ebenfalls in den Regelungsbereich der 
SPE-VO. Entsprechend der organisations- und schutzrechtlichen Dimension des Konzernrechts ist als Konzern-
recht grundsätzlich der Gesamtbestand all derjenigen Regelungen zu verstehen, die der Konzernermöglichung 
und dem Schutz vor den spezifischen Konzerngefahren für Gesellschafter und Gläubiger zu dienen bestimmt 
sind. 

Deliktsrecht findet auf die Gesellschaften des SPE-Konzerns nicht über die Verweisungsnormen im SPE-VOE-HU, 
sondern nach allgemeinen Grundsätzen Anwendung. In grenzüberschreitenden Sachverhalten ist an den Verwal-
tungssitz der Tochter-SPE als Erfolgsort anzuknüpfen, sodass es im sitzaufgespaltenen SPE-Konzern angesichts 
der Satzungssitzanknüpfung gesellschaftsrechtlicher Fragen zu Friktionen kommen kann. Insolvenzrecht gilt für 
die Gesellschaften des SPE-Konzerns ebenfalls nicht über irgendeine Verweisungsnorm im SPE-VOE-HU, sondern 
über die EuInsVO bzw. internationalprivatrechtliche Grundsätze. Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU hat insofern ledig-
lich klarstellenden Charakter. Art. 3 Abs. 1 S. 1 EuInsVO knüpft an den Interessenmittelpunkt (COMI) der Gesell-
schaft und damit grundsätzlich an deren Verwaltungssitz an. Damit stellt auch die Schnittstelle zwischen Gesell-
schafts- und Insolvenzrecht im transnationalen SPE-Konzern eine breite Flanke dar und kann die Effizienz enorm 
mindern. Was in Abgrenzung zum Personalstatut dem Insolvenzrecht zuzuschlagen ist, bestimmt sich nach Art. 4 
EuInsVO zum Regelungsbereich der EuInsVO. Demnach ist entscheidend, ob eine Norm verfahrensrechtliche 
oder materiellrechtliche Folgen des Insolvenzverfahrens regelt oder anderweitig unmittelbar der Haftungsreali-
sierung als insolvenzrechtlichem Hauptzweck zu dienen bestimmt ist. Rechtsfragen sind dann dem Personalsta-
tut der SPE zuzuschlagen, wenn dies der unionsweiten bzw. konzernindividuellen Einheitlichkeit besonders zu-
träglich ist. 

Die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern wird akut dadurch gefährdet, dass die mitgliedstaatlichen Rechte 
konzernrelevante Fragen häufig mithilfe eines Sammelsuriums aus gesellschafts-, delikts- bzw. insolvenzrechtli-
chen Normen und Rechtsprechungsgrundsätzen lösen. Gleichwohl ist es abzulehnen, konzernrechtliche Proble-
me im SPE-Konzern über die Konstruktion eines Konzernstatuts zu lösen.  

 

                                                 
357 Company law bzw. droit des societies. 
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B. Satzung  

Wenngleich sie rechtssystematisch hinter den Regelungen der SPE-VO zurücksteht, könnte der Satzung in der 
Rechtsanwendungspraxis der SPE die zentrale Rolle zukommen.  

I. Mögliche Arten von Satzungsregelungen  

1. Wahlrechte des Satzungsgebers 

An einigen Stellen des SPE-VOE-HU regelt der Verordnungsgeber einen Punkt und erlaubt dem Satzungsgeber 
gleichzeitig, durch Satzungsregelung von der Verordnungsregelung abzuweichen.358 Diese Verordnungsregelun-
gen sind als Wahlrechte zu bezeichnen359 und als dispositives Verordnungsrecht anzusehen.360 Im Konzern sind 
die Wahlrechte von hoher praktischer Relevanz. Denn sie betreffen z. B. die Kompetenzverteilung, Auschüttun-
gen und Minderheitenrechte.361 

2. Regelungsaufträge an den Satzungsgeber 

Noch größere Bedeutung kommt bei der SPE aber den Regelungsaufträgen des Verordnungsgebers an den Sat-
zungsgeber zu. Durch dieses gesetzgeberische Instrument möchte der Verordnungsgeber erreichen, dass die 
SPE-VO relativ schlank bleibt, die Unternehmen aber trotzdem unionsweit möglichst einheitliche SPEs nutzen 
können. Denn durch Nutzung der Regelungsaufträge soll es dem Satzungsgeber möglich sein, das nationale 
Recht weitestgehend auszuschließen.362 Damit sind die Regelungsaufträge ein wesentliches Mittel zur Verwirkli-
chung des effet utile der SPE-VO.363 

Art. 8 Abs. 1 SPE-VOE-HU listet 13 obligatorische, also zwingende Regelungsaufträge auf.364 Im Konzern sind z. B. 

                                                 
358 Wahlrechte, die (ggf.) in den Anwendungsbereich von Regelungsaufträgen fallen: Art. 20 Abs. 1 S. 5, Art. 21 Abs. 3, 
Art. 23 Abs. 2 S. 1, Art. 28 Abs. 2, Art. 30 Abs. 1 und 2, Art. 27 Abs. 1c S. 2, Art. 28 Abs. 1 lit. i; Wahlrechte, die nicht auch in 
den Anwendungsbereich von Regelungsaufträgen fallen: Art. 21 Abs. 1 S. 1, Art. 21 Abs. 2, Art. 34 Abs. 2 S. 2, Art. 34 Abs. 3; 
Erwägungsgrund 6 (S. 8); jeweils SPE-VOE-HU. 
359 Allgemeine Ansicht, vgl. z. B. Wicke, GmbHR 2011, 566, 568. 
360 Ähnlich Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 344; Jung, Kapitalverfassung, S. 77, 131; a. A. auf Basis des SPE-VOE-SE Wirtz, Lü-
ckenfüllung, S. 192; wohl auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 70 f.; auf Basis des SPE-VOE-K Hadding/Kießling, 
WM 2009, 145, 153; grundsätzlich a. A. auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 116. 
361 Vgl. Art. 27 Abs. 1c S. 2, Art. 21 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 und Abs. 3, Art. Art. 28 Abs. 2, Art. 30 Abs. 1 und 2; jeweils SPE-VOE-
HU. 
362 Vgl. z. B. Chiu, in: ECFR-Special 2013, pp. 47, 58; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 82 et seq., 89 et seq.; Wicke, 
ECFR-Special 2013, S. 183, 185; Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 374; Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 837, 839. 
363 Aus rechtsökonomischer Sicht Eidenmüller, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 4, 21 f.; Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, 
S. 163, 224; vgl. hierzu ausführlich Kapitel 2 H. II.  
364 So auch auf Basis des SPE-VOE-HU Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 51; Rammeloo, in: ECFR-Special 
2013, pp. 99, 107; Wicke, GmbHR 2011, 566, 568; Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 837, 837, 840; Jung, Kapitalverfassung, 
S. 73; auf Basis des SPE-VOE-SE Oplustil, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 63, 73; Schubel, in: Hommel-
hoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 88; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 93; Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 374; 
Jung, BB 2010, 1233, 1234; Martens, Managementstrukturen, S. 17; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 70 f.; zum 
SPE-VOE-CZ Ehricke, KSzW 2010, 6, 7; zum SPE-VOE-K Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 290; Maul/Röhricht, BB 2008, 1574; 
Salomon, Regelungsaufträge, S. 68; Chiu, in: ECFR-Special 2013, pp. 47, 58; zum SPE-VOE-CREDA 1997 Hommelhoff/Helms, 
in: Boucourechliev/ Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, S. 184 f.; mit der aktualisierten Fassung Teichmann, ECL 2006, 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 46 

diejenigen zu Sitz, Unternehmensgegenstand sowie Rechten und Pflichten der Gesellschafter von Belang.365 Der 
obligatorische Charakter der Regelungsaufträge ergibt sich aus dem Wortlaut der Vorschrift.366 Hierbei werden 
einige Regelungsaufträge in jedem Fall erteilt und andere nur für den Fall, dass die erwähnte Sachverhaltsvarian-
te bei der konkreten Gesellschaft vorliegt.367 Beispielsweise haben alle SPEs eine Firma und einen Sitz, aber nur 
manche SPEs einen Abschlussprüfer.  

Demgegenüber besteht Art. 8 Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I aus einem Katalog von 23 fa-
kultativen Regelungsaufträgen, also bloßen Regelungsangeboten bzw. -anreizen.368 Im Konzern relevant sind 
z. B. diejenigen zu Zwischendividenden, zusätzlichen Beschlusskompetenzen und Geschäften mit nahestehenden 
Unternehmen und Personen.369 Die fakultative Natur dieser Regelungsaufräge ergibt sich aus dem Wortlaut von 
Art. 8 Abs. 1 SPE-VOE-HU i. V. m. dem Einleitungssatz der VOE-HU-Anhang I.370 Zusätzlich kann der fakultative 
Charakter daraus geschlossen werden, dass der Verordnungsgeber die Unternehmen vor einem zu großen Rege-
lungsaufwand bewahren wollte. Dazu hat der Verordnungsgeber im SPE-VOE-CZ die ursprünglich 44 obligatori-
schen Regelungsaufträge gekürzt und einen Großteil von ihnen in fakultative Regelungsaufträge umdeklariert. 
Indem sich einige der fakultativen Regelungsaufträge mit den Satzungswahlrechten überschneiden,371 bieten sie 
dem Satzungsgeber zweierlei Anreiz: Er kann nicht nur das nationale Recht aussperren, sondern auch Abwei-
chungen von der SPE-VO vorsehen.372  

3. Sonstige Satzungsregelungen  

Es kommt in Betracht, dass der Satzungsgeber neben den Klauseln zum Gebrauchmachen von Wahlrechten und 
Regelungsaufträgen noch weitere Regelungen als sogenannte Sonstige Satzungsregelungen treffen darf. Nach 

                                                                                                                                                                         
279 ff.; a. A. auf Basis des SPE-VOE-K Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 898 – These 12; Pläster, 
Treuepflicht, S. 41; im Ergebnis ebenso Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 13; Kneisel, SPE im Konzern, S. 112 f., 115 (mit 
Fn. 617); in dieselbe Richtung Martens, Managementstrukturen, S. 17 f. 
365 Art. 8 Abs. 1 litt. a, b und ea SPE-VOE-HU. 
366 „verfügt“ bzw. „couvrent“, am deutlichsten die englische Fassung „shall have“. 
367 Vgl. Art. 8 Abs. 1 lit. e, eb, h, i und j SPE-VOE-HU: „gegebenenfalls“ bzw. „soweit vorhanden“, „if any“ bzw. „where appli-
cable“, „le cas échéant“. 
368 So auch auf Basis des SPE-VOE-HU Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 93; ders., in: Hommel-
hoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 51; Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 837, 839 f.; Wicke, GmbHR 2011, 566, 568; Rammeloo, 
in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 107; Jung, Kapitalverfassung, S. 73 f.; auf Basis des SPE-VOE-SE Oplustil, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 63, 73; Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 88 f.; Helms, in: 
FS Hommelhoff, S. 369, 374; Jung, BB 2010, 1233, 1234; Martens, Managementstrukturen, S. 17 f., 59; Schoenemann, Orga-
nisationsverfassung, S. 70 f.; auf Basis des SPE-VOE-K Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 898 – 
These 12; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 13; Kneisel, SPE im Konzern, S. 112 f., 115 (mit Fn. 617). 
369 VOE-HU-Anhang I NRn. 6, 10 und 19; auf Basis des SPE-VOE-HU möglicherweise a. A. Neville, ECFR-Special 2013, pp. 193, 
208.  
370 „zumindest“ und „zusätzlich [...] kann“, „at least“ und „in addition […] may“ sowie „au moins“ / „en sus […] peuvent“. 
371 Art. 20 Abs. 1 S. 5 (vgl. Regelungsauftrag Nr. 5); Art. 21 Abs. 3 (vgl. Regelungsauftrag Nr. 6); Art. 23 Abs. 2 S. 1 (vgl. 
Regelungsauftrag Nr. 7); Art. 28 Abs. 2 (vgl. Regelungsauftrag Nr. 10); zweifelhafte Fälle: Art. 30 Abs. 1 und 2 (ggf. erfasst 
von Regelungsaufträgen Nr. 22 und 23); Art. 27 Abs. 1c S. 2 (ggf. erfasst von Regelungsauftrag Nr. 10); Art. 28 Abs. 1 lit. i 
(ggf. erfaasst von Regelungsauftrag Nr. 17); jeweils SPE-VOE-HU; Jung, GesRZ 2012, 153, 155; dies., Kapitalverfassung, S. 78 
f., 132 f.  
372 Vgl. aber Martens, Managementstrukturen, S. 17 f. – Abweichungen möglich, und S. 68 – Regelungsauftrag als versteck-
ter Verweis auf das nationale Recht. 
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Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU können „unbeschadet dieser Verordnung und des maßgebenden einzelstaatlichen 
Rechts [...] in der Satzung auch weitere Bereiche geregelt werden“. Der Wortlaut der Norm spricht also dafür, 
dass Sonstige Satzungsregelungen zulässig sind.373 Den Befund unterstreicht die systematische Stellung der 
Norm hinter Art. 8 Abs. 1a S. 1 und 2 SPE-VOE-HU, die sich mit den Regelungsaufträgen beschäftigen. Hinzu 
kommen diejenigen Stellen des SPE-VOE-HU, wo der Verordnungsgeber Regelungsmöglichkeiten des Satzungs-
gebers erwähnt, ohne gleichzeitig selbst eine Auffangregelung vorzusehen. 374 Diese Normen nennen keine ver-
steckten Wahlrechte, sondern Beispiele für Sonstige Satzungsregelungen. Folglich darf der Satzungsgeber Sons-
tige Satzungsregelungen als Regelungen jenseits von Regelungsaufträgen und Wahlrechten treffen.  

II. Anwendbares Recht 

Das auf die SPE-Satzung anwendbare Recht könnte davon abhängen, welcher Typ von Satzungsregelungen be-
troffen ist. Nach dem jeweils anwendbaren Recht richten sich auch die Wirksamkeit von Satzungsregelungen 
einerseits und die Folgen von Rechtsverstößen andererseits. Damit beeinflusst das anwendbare Recht den Ge-
staltungsspielraum des Satzungsgebers. In Betracht kommt des weiteren, die Auslegung von Satzungsbestim-
mungen und die Schließung von Satzungslücken von dem jeweils anwendbaren Recht abhängig zu machen.  

Macht der Satzungsgeber von fakultativen Regelungsaufträgen Gebrauch, gilt nach Art. 8 Abs. 1a S. 2 i. V. m. 
einem Umkehrschluss375 aus Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU Unionsrecht unter Aussperrung des jeweiligen nationalen 
Rechts.376 Damit wird der Zweck der SPE-VO verwirklicht, mithilfe von Satzungsregelungen eine unionsweit mög-
lichst einheitliche Gesellschaft zu ermöglichen.377 Nutzt der Satzungsgeber obligatorische Regelungsaufträge, 
könnte dasselbe wie im Bereich fakultativer Regelungsaufträge gelten. Das folgt möglicherweise aus einem Ana-
logie- bzw. Erst-Recht-Schluss aus Artt. 8 Abs. 1a S. 2, 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU. Die Interessenlage ist in beiden Fäl-
len vergleichbar. Dass der Verordnungsgeber den Fall obligatorischer Regelungsaufträge planwidrig nicht gere-
gelt hat, erschließt sich in historischer Auslegung des SPE-VOE-HU. Bereits seit dem SPE-VOE-K soll das gesetz-
geberische Instrument der Regelungsaufträge dazu dienen, die SPE einheitlich nach Unionsrecht unter Aussper-
rung der disparaten nationalen Rechte zu behandeln. Das zeigt auch die spätestens im SPE-VOE-FR getroffene 
Grundsatzentscheidung des Verordnungsgebers, bei Defiziten in der Umsetzung von Regelungsaufträgen natio-
nales Recht eingreifen zu lassen.378 Bis einschließlich zum SPE-VOE-CZ waren die Regelungsaufträge allerdings 

                                                 
373 „auch weitere“, „also […] other“ und „également […] d´autres“; ebenso unter Hinweis auf Art. 8 Abs. 1a SPE-VOE-HU 
Wicke, GmbHR 2011, 566, 568; Jung, Kapitalverfassung, S. 79 f.; unter Hinweis auf Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-SE, wohl S. 3 
meinend dies., BB 2010, 1233, 1234; so auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 69; unter Hinweis auf Art. 8 Abs. 1 
SPE-VOE-K und den Einleitungssatz von VOE-K-Anhang I Kneisel, SPE im Konzern, S. 113. 
374 Art. 21 Abs. 1 S. 1; Art. 21 Abs. 2; jeweils SPE-VOE-HU. 
375 Allgemein Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 897 ff. (S. 519 ff.).  
376 So auch unter Verweis auf Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 27; wohl ebenso unter 
Berufung auf Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-SE Wirtz, Lückenfüllung, S. 205; Im Ergebnis ebenso bei der SE Casper, in: Spind-
ler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 9 und C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 22. 
377 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 6 (S. 8); zu Regelungsaufträgen als gesetzgeberischem Gestaltungsinstrument bei der SPE 
Hommelhoff/Helms, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, S. 184 f.; Salomon, Regelungsaufträge, S. 51 
ff.; allgemein Hommelhoff, in: ZGR-Sonderheft 1998, 36, 58; vgl. auch Kapitel 2 E. und H. II. 
378 Vgl. SPE-VOE-FR Erwägung 6 (S. 2), SPE-VOE-CZ Erwägung 6 (S. 2), SPE-VOE-SE Erwägung 6 (S. 4); a. A. Helms, in: FS 
Hommelhoff, S. 369, 373 – Grundsatzentscheidung erst im SPE-VOE-SE; zur vorhergehenden Intention vgl. SPE-VOE-K Be-
gründung (7. Erläuterung des Vorschlags – Kapitel I) S. 6 f., Erwägung 6 (S. 13); Peters/Wüllrich, NZG 2008, 807; Culmann, 
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nicht unterteilt, sondern einheitlich als obligatorische Regelungsaufräge in VOE-Anhang I aufgelistet.379 Erst im 
SPE-VOE-SE wurde der Katalog zur Erleichterung für die Unternehmen entschlackt und in fakultative Regelungs-
aufträge umdeklariert. Unabdingbare Materien behielten allerdings ihren Charakter als obligatorische Rege-
lungsaufträge und wurden zur besseren Abgrenzung von SPE-VOE-Anhang I in den Verordnungstext selbst über-
führt. In diesem Moment entstand eine Regelungslücke für die Umsetzung von obligatorischen Regelungsaufträ-
gen. Es kann aber nicht davon ausgegangen werden, dass der Verordnungsgeber von seiner vormals getroffenen 
Grundsatzentscheidung Abstand nehmen wollte. Folglich ergibt ein Analogie- bzw. Erst-Recht-Schluss aus Artt. 8 
Abs. 1a S. 2, 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU, dass bei Nutzung obligatorischer Regelungsaufträge Unionsrecht unter Aus-
sperrung des jeweiligen nationalen Rechts gilt.380  

Wenn schon Satzungsregelungen zur Umsetzung von Regelungsaufträgen dem Unionsrecht unterfallen, muss 
dies erst recht381 für Satzungsregelungen zum Gebrauchmachen von Wahlrechten der Fall sein.382 Im Konzern 
relevante Wahlrechte sind beispielsweise diejenigen zu Ausschüttungssperren und Zwischendividenden, zu 
Mehrheitserfordernissen sowie zu Einberufungs- und Antragsrechten.383  

Sonstige Satzungsregelungen384 unterfallen dagegen nach Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU dem jeweiligen natio-
nalen Recht.385 Das ergibt sich auch aus einem Umkehrschluss386 zu Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 und aus Erwä-
gung 6 SPE-VOE-HU.387 Die Verweisungsnorm in Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU ist nicht einschlägig. Denn die Behand-
lung Sonstiger Satzungsregelungen ist ein mit Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU als durch die SPE-VO „geregelt“ 
anszusehen. Demgegenüber sind mit den Bereichen, die in Art. 8 oder Anhang I „genannt“ sind, diejenigen Ma-
terien gemeint, die durch Regelungsaufträge abgedeckt und der Regelung durch den Satzungsgeber überlassen 
sind. Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU ist also einschränkend auszulegen und zu lesen als „Bereiche, die nicht in Artikel 8 
Abs. 1 oder Anhang I genannt sind“.388  

Folglich hängt das auf die SPE-Satzung anwendbare Recht davon ab, welcher Typ von Satzungsregelungen be-
troffen ist.389 

                                                                                                                                                                         
SPE in der Krise, S. 107; DAV, Stellungnahme, Punkt 43, S. 16; Salomon, Regelungsaufträge, S. 88 ff.; Arbeitskreis Europäi-
sches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 898 – These 14; DIHK, Stellungnahme, S. 2, 4. 
379 So auch auf Basis des SPE-VOE-CZ Ehricke, KSzW 2010, 6, 7; auf Basis des SPE-VOE-K Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 290; 
auf Basis der CREDA-Entwürfe Hommelhoff/Helms, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, S. 184 f.; mit 
der aktualisierten Fassung Teichmann, ECL 2006, 279 ff.; a. A. auf Basis des SPE-VOE-K Arbeitskreis Europäisches Unterneh-
mensrecht, NZG 2008, 897, 898 – These 12; Kneisel, SPE im Konzern, S. 112 f., 115 (mit Fn. 617). 
380 Allgemein Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 899 ff. (S. 519 ff.). 
381 Allgemein Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 899 ff. (S. 519 ff.).  
382 Unter Hinweis auf SPE-VOE-HU Erwägung 6 Jung, GesRZ 2012, 153, 158. 
383 Artt. 21 Abs. 1 S. 1 und Abs. 3, 28 Abs. 2, 30 Abs. 1 und 2 SPE-VOE-HU. 
384 Zur Zulässigkeit Sonstiger Satzungsregelungen vgl. I. 3.  
385 So auch Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 88; Jung, Kapitalverfassung, S. 81; a. A. Martens, Mana-
gementstrukturen, S. 18, 24, 99 f., 116, 147, 226, 235; wohl nur auf den ersten Blick abweichend Teichmann, in: ECFR-
Special, pp. 71, 95; Hommelhoff/ders., GmbHR 2010, 337, 345. 
386 Allgemein Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 899 ff. (S. 519 ff.). 
387 So auf Basis des SPE-VOE-SE wohl auch Jung, BB 2010, 1233, 1234 (mit Fn. 17), 1235; Wicke, GmbHR 2011, 566, 568. 
388 Im Ergebnis ebenso Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 93.  
389 Wohl a. A. Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 112 et seq. 
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III. Gestaltungsspielraum 

1. Auslegungsbedürftigkeit des  SPE-VOE-HU 

Ob und inwiefern sich die SPE als Baustein transnationaler Konzerne eignet, hängt wesentlich vom Gestaltungs-
spielraum des Satzungsgebers ab. Eine Auslegung des SPE-VOE-HU könnte ergeben, dass der Verordnungsgeber 
einen Grundsatz der verordneten Gestaltungsfreiheit vorgibt. 

Der SPE-VOE-HU äußert sich zum Gestaltungsspielraum des Satzungsgebers nicht ausdrücklich. Damit ist auf 
erste Sicht nicht klar, ob die SPE eine eher gestaltungsoffene Gesellschaftsform ist oder sich als eher satzungs-
strenge Gesellschaftsform und „kleine SE“ entpuppt.390 In gestaltungsfreien Gesellschaften können die Gesell-
schafter in der Satzung grundsätzlich alles auch abweichend vom bzw. ergänzend zum allgemein geltenden 
Recht regeln, es sei denn, das allgemein geltende Recht ist ausnahmsweise zwingend ausgestaltet. Das kann 
insbesondere der Fall sein, um Gläubiger sowie Individual- und Minderheitsinteressen von Gesellschaftern zu 
schützen, aber auch, um das Funktionieren der Gesellschaft in einem Mindestrahmen sicherzustellen.391 
Herrscht dagegen ein Grundsatz der Satzungsstrenge, sind die Gesellschafter üblicherweise v. a. aus Gründen 
des Gläubigerschutzes, der Verkehrsfähigkeit der Anteile bzw. des Anlegerschutzes grundsätzlich an das allge-
mein geltende Recht gebunden. Abweichungen und Ergänzungen sind nur ausnahmsweise zulässig.392 

Art. 8 Abs. 1a S. 1 und 3 SPE-VOE-HU sind uneindeutig,393 indem sie dem Satzungsgeber zugestehen, „unbescha-
det“394 vorrangiger Normen Regelungen zu treffen. Unbeschadet meint gemeinhin vorbehaltlich oder soweit 
nichts anderes bestimmt ist.395 Damit kann die Verordnungsregelung sowohl gestaltungsöffnend als vorbehalt-
lich einer zwingenden Vorschrift396 als auch satzungsstreng als vorbehaltlich einer Regelungserlaubnis gelesen 
werden. Auch Art. 4 Abs. 1 SPE-VOE-HU und die übrigen Vorschriften zum Rangverhältnis von Normen treffen 
keine klare Aussage über die Qualität, die die Vorbehalte zugunsten des jeweiligen höherrangigen Rechts haben. 
Systematisch-teleologische Argumente sprechen allerdings dafür, dass der SPE-VOE-HU einem Grundsatz der 
verordnenten Gestaltungsfreiheit folgt.397 Mithin ergibt eine Auslegung des SPE-VOE-HU, dass der Verordnungs-
geber einen Grundsatz der verordneten Gestaltungsfreiheit vorgibt.  
                                                 
390 Zweifelnd auch Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 898 – These 6. 
391 Für die GmbH vgl. z. B. Wicke, in: MüKo-GmbHG, § 3 Rn. 148 ff.; ders., GmbHG, § 3 Rn. 1; Fastrich, in: Baum-
bach/Hueck/GmbHG, § 3 Rn. 4; Hommelhoff, in: ZGR-Sonderheft 1998, 36, 39 f.; Wiedemann, in: ZGR-Sonderheft 1998, 5, 9; 
für die Limited vgl. z. B. French/Mayson/Ryan, Company Law, Ch. 3.3.3 (p. 77), 3.4.2 (p. 80) and 3.6 (p. 93 et seqq.); Han-
nigan, Company Law, mn. 4-20 et seq. 
392 Für die SE vgl. z. B. Oechseler, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Einleitung Rn. 13; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, 
EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 26; Reichert/Brandes, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 38 Organe der SE Rn. 1; 
Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5; Hommelhoff, in: FS Ulmer, 267, 272; für die AG vgl. z. B. Limmer, in: 
Spindler/Stilz/AktG, § 23 Rn. 28 ff.; Koch, in: Hüffer/AktG, § 23 Rn. 1, 34 ff.; Pentz, in: MüKo-AktG, § 23 Rn. 152 ff.; rechts-
vergleichend vgl. Hopt, in: ZGR-Sonderheft 1998, 123, 126, 128; rechtsformübergreifend Wiedemann, in: ZGR-Sonderheft 
1998, 5, 8. 
393 A. A. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 27. 
394 Bzw. „without prejudice to“ und „sans préjudice du“. 
395 Allgemein von Borgandy, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, EU-Recht, Art. 18 AEUV Rn. 55 ff. – unter Hinweis auf EuGH, 
RS. 8/77, Slg. 1977, 1495 – Sagulo; in Bezug auf die SPE-VO-Entwürfe vgl. auch Pfennig, Gläubigerschutz, S. 75 f. 
396 Dafür Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 27. 
397 Unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 30, 35, 64, 93, 104, 112 f., 145, 153, 281, 283; vgl. auch allgemein Fleischer, in: MüKo-
GmbHG, Einleitung Rn. 271. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=200&ge=EUGH&az=877
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=EuGH-Slg&b=1977&s=1495
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2. Satzungsregelungen zur Umsetzung von Regelungsaufträgen  

Fraglich ist zunächst, wie es um den Gestaltungsspielraum des Satzungsgebers im Bereich der Regelungsaufträge 
bestellt ist. 

a) Umfang des Gestaltungsspielraums  

Der Verordnungsgeber nutzt die Regelungsaufträge als gesetzgeberisches Mittel, um unionsweit möglichst ein-
heitliche SPE trotz relativ schlanker SPE-VO zu erreichen.398 Demensprechend ist das durch die Regelungsaufträ-
ge abgesteckte Spielfeld des Satzungsgebers sehr groß. Es geht grundsätzlich nicht um Abweichungen von den 
Regelungen der SPE-VO, sondern darum, dass überhaupt und in Ergänzung zur SPE-VO Regelungen getroffen 
werden.399 Abweichungen von der SPE-VO stehen nur dort in Rede, wo sich die Bereiche von Regelungsaufträ-
gen mit denjenigen von Wahlrechten überschneiden. 

b) Unterschiedlicher Ermessensspielraum des Satzungsgebers   

Fraglich ist, welchen Entscheidungsspielraum der Satzungsgeber auf dem Spielfeld der Regelungsaufträge hat. 
Im Bereich der fakultativen Regelungsaufträge steht es nach dem Wortlaut von Art. 8 Abs. 1a S. 1 und 2 und 
Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU400 sogar im Belieben des Satzungsgebers, ob er überhaupt von einem Regelungsauftrag 
Gebrauch macht.401  

Bei fakultativen wie obligatorischen Regelungsaufträgen könnte der Satzungsgeber entscheiden dürfen, wie er 
von den Regelungsaufrägen Gebrauch macht. Bei den fakultativen Regelungsaufträgen kann das a maiore ad 
minus402 aus den erwähnten Regelungen geschlossen werden. Darüber hinaus und allgemein auch bei den obli-
gatorischen Regelungsaufträgen könnte sich der Gestaltungsspielraum außerdem aus einer systematisch-
teleologischen Auslegung des SPE-VOE-HU ergeben. Dafür spricht, dass der Verordnungsgeber dem Satzungsge-
ber so viel Gestaltungsspielraum und Entscheidungsfreiheit wie möglich gewähren möchte, um eine unionsweit 
einheitliche SPE zu erreichen.403 Zwar dürfte ein beredtes Schweigen des Satzungsgebers allenfalls dann erlaubt 
sein, wenn eine von einem durch Wendungen wie „gegebenenfalls“ bzw. „soweit vorhanden“ relativierenden 

                                                 
398 Vgl. unter vorstehend I. 3. sowie Kapitel 2 E.  
399 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 2 und 3 (S. 7), 6 (S. 8); skeptisch z. B. BNotK, Stellungnahme, S. 4; DNotV, Stellungnahme, 
S. 16 ff.; Bormann/König, RIW 2010, S. 111, 113; Stellungnahme des Bundesrates zum SPE-VOE-K, BR-DrS. 479/08 (Be-
schluss) vom 10. Oktober 2008, S. 4 f.; Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 334, 344; zum Regelungsauftrag als gesetzgeberischem 
Instrument bei der SPE Hommelhoff/Helms, in: Boucourechliev/ Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, S. 184 f.; Salomon, 
Regelungsaufträge, S. 51 ff.; allgemein Hommelhoff, in: ZGR-Sonderheft 1998, 36, 58. 
400 Deutlich die englischsprachige Fassung mit „provisions concerning mattes in Annex I“, „in the extent to which“ und „whe-
re“; aufgrund der bestimmten Artikel teilweise missverständlich dagegen die deutsch- und französischsprachige Fassung mit 
„Regelung der in Anhang I genannten Punkte“, „insoweit“ und „sofern“ sowie „les matières énumérées à l´annexe I“, „dans 
la mesure où“ und „lorsqu´elles [des tels matières]“; zum Gewicht der englischsprachigen Fassung vgl. Kapitel 2 F. I. 2. a).  
401 Wohl  a. A. auf Basis des SPE-VOE-SE Wirtz, Lückenfüllung, S. 190 f., 199, 204. 
402 Allgemein Larenz/Canaris, Methodenlehre, S. 208 f.; Schmidt, JuS 2003, 649, 652; Rüthers/Fischer/Birk, Rechtsthorie, 
Rn. 897 ff. (S. 519 ff.). 
403 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 3 (S. 7), 6 (S. 8), 9 (S. 11) und 13 (S. 12); Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269; kritisch dagegen 
BNotK, Stellungnahme, S. 4; DNotV, Stellungnahme, S. 16 ff.; Bormann/König, RIW 2010, 111, 113; Stellungnahme des Bun-
desrates zum SPE-VOE-K, BR-DrS. 479/08 (Beschluss) vom 10. Oktober 2008, S. 4; Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 334, 344. 
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obligatorischen Regelungsauftrag404 betroffene Sachverhaltsvariante nicht vorliegt. Das ergibt ein Vergleich der 
Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 mit Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU, der sich mit eigenen Regelungen des Verordnungsge-
bers befasst.405 Jenseits des beredten Schweigens sind allerdings Satzungsregelungen in vielerlei Ausprägung 
möglich. In Betracht kommt insbesondere, dass Gesellschafter einen Punkt in der Satzung positiv regeln. Erfor-
derlich erscheint das bei solchen obligatorischen Regelungsaufträgen, die eine Regelung ohne Relativierungen 
wie „gegebenenfalls“ bzw. „soweit vorhanden“406 verlangen. Jenseits dieser Regelungsaufträge darf der Sat-
zungsgeber auch Negativregelungen407 treffen, geht man von der Zulässigkeit von Rechtswahl- und salvatori-
schen Klauseln aus.408 Statische und dynamische Verweise in das betreffende nationale Recht haben den Cha-
rakter von Rechtswahlklauseln und sind damit unter besagter Prämisse ebenfalls zulässig.409 Mithin ergibt eine 
systematisch-teleologische Auslegung des SPE-VOE-HU, dass der Satzungsgeber sowohl bei bei den fakultativen 
als auch bei den obligatorischen Regelungsaufträgen entscheiden kann, wie er von den Regelungsaufrägen Ge-
brauch macht.410  

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass der Satzungsgeber auf dem Spielfeld der Regelungsaufträge 
einen weitreichenden Entscheidungsspielraum hat.411  

c) Grenzen des Gestaltungsspielraums   

Fraglich ist aber, ob und welche Grenzen der Satzungsgeber bei der Ausschöpfung seines grundsätzlichen Er-
messensspielraums beachten muss.  

Es kommt in Betracht, die Grenzen des Ermessensspielraums entweder generell oder aber in Bezug auf den je-
weils in Rede stehenden „Bereich“ bzw. „Punkt“412 zu bestimmen. Hierbei ist zu beachten, dass der Verord-
nungsgeber dem Satzungsgeber die Gestaltungsfreiheit erst mittels der Regelungsaufträge – ggf. in Verbindung 
mit Wahlrechten – gewährt. Mithin erscheint es als zu weitgehend, das Spielfeld „gießkannenartig“ in jedem 
Falle weit auszulegen.413 Angemessener erscheint, die SPE-VO europäisch-autonom in Bezug auf den jeweils in 

                                                 
404 „If any“ bzw. „where applicable“, „le cas échéant“. 
405 Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 im Vergleich zu Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU: „in der Satzung der SPE geregelt“, „durch die Sat-
zung geregelt“ und „durch diese Verordnung geregelt“, „included in the articles of association of the SPE“ und „regulated by 
this Regulation“, „incluses dans les statuts“, „figurent dans les status“ und „régies par le présent règlement“. 
406 „If any“ bzw. „where applicable“, „le cas échéant“. 
407 Wie z. B. „Zu Punkt xy werden keine Regelungen getroffen.“ oder „Punkt xy ist nicht anwendbar.“. 
408 Auf Basis des SPE-VOE-K im Ergebnis auch Peters/Wüllrich, NZG 2008, 807, 808; ebenso für die Staatenwahlrechte Freu-
denberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 117, 120, 138; zu Rechtswahl- und salvatorischen Klauseln vgl. Kapi-
tel 4 G. 
409 Ähnlich Tzakas, ZeuP 2011, 756, 762 f.; im Ergebnis auch Flaig, Die Satzung der SPE, S. 8 f.; a. A. für dynamische Verweis-
klauseln Salomon, Regelungsaufträge, S. 80 f. 
410 SPE-VOE-K, Begründung (7. Erläuterung des Vorschlags – Kapitel I) S. 6 unter 2.; ebenso Teichmann, RIW 2010, 120, 123; 
Münch/Franz, BB 2010, 2707, 2712; Ehricke, KSzW 2010, 6, 7; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898. 
411 SPE-VOE-K, Begründung (7. Erläuterung des Vorschlags – Kapitel I) S. 6 unter 2.; ebenso Teichmann, RIW 2010, 120, 123; 
Münch/Franz, BB 2010, 2707, 2712; Ehricke, KSzW 2010, 6, 7; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898; im Ergebnis 
auch Jung, BB 2010, 1233, 1234. 
412 Bzw. „matter“ bzw. „matière“, vgl. SPE-VOE-HU Erwägungsgrund 6 (S. 8),  Art. 4 Abs. 2 und 3, 8 Abs. 1a SPE-VOE-HU 
sowie den Einleitungssatz von VOE-HU-Anhang I; vgl. Jung, Kapitalverfassung, S. 114 f., 118.   
413 A. A. Flaig, Die Satzung der SPE, S. 47 (mit Fn. 212); allgemein Bleckmann/Pieper, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, 
Kap. B. I. Rn. 56 ff. 
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Rede stehenden „Bereich“ bzw. „Punkt“414 auszulegen und zu prüfen, inwiefern Gestaltungsspielraum gewährt 
ist.415  

Prüft man den bei einem bestimmten „Bereich“ bzw. „Punkt“ bestehenden Gestaltungsspielraum, könnte der 
Gestaltungsspielraum erstens durch das Unionsrecht und zweitens durch das nationale Recht als Schiedsrichter 
begrenzt sein. In Bezug auf das Unionsrecht könnte sich das aus Art. 8 Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU ergeben. Die 
Vorschrift stellt einen Vorbehalt zugunsten der SPE-VO auf, indem er auf dem Spielfeld der fakultativen und erst 
recht auch der obligatorischen Regelungsaufträge Satzungsregelungen „unbeschadet“ der SPE-VO416 erlaubt. Auf 
dieser Grundlage greift die SPE-VO punktuell als Schiedsrichter zugunsten solcher Schutzgüter ein, die im Einzel-
fall höher zu bewerten sind als das Schutzgut der gesellschafterlichen Gestaltungsfreiheit.417 Hierzu zählen Gläu-
bigerinteressen, Individual- und Minderheitsinteressen von Gesellschaftern und das allgemeine Interesse an 
einem minimalen Funktionieren der Rechtsform.  

Das nationale Recht könnte als zweiter Schiedsrichter hinzutreten. Das nationale Recht greift nur dann ein, wenn 
es durch Spezialverweisungen und gebrauchte Staatenwahlrechte als Regelung der SPE-VO gilt.418 Nach dem 
Wortlaut von Art. 8 Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU können Satzungsregelungen fakultative Regelungsaufträge „unbe-
schadet“ der SPE-VO umsetzen. Hieraus ergibt sich, dass sich die Satzungsregelungen ausschließlich am Unions-
recht und nicht am nationalen Recht messen lassen müssen – auch dann nicht, wenn das nationale Recht als 
zwingend ausgestaltet ist.419 Mithin ist das nationale Recht mit Ausnahme von Spezialverweisungen und ge-
brauchten Staatenwahlrechten kein zweiter Schiedsrichter. 

Prüft man den bei einem bestimmten „Bereich“ bzw. „Punkt“ bestehenden Gestaltungsspielraum, wird der Er-
messensspielraum des Satzungsgebers also allein durch die SPE-VOE-HU und das mittels Spezialverweisen und 
Staatenwahlrechten zum Unionsrecht zählende420 nationale Recht begrenzt. 

d) Typenvergleich mit anderen Gesellschaftsformen  

Für einen Grundsatz der Gestaltungsfreiheit könnte zudem ein Typenvergleich421 mit anderen Gesellschaftsfor-

                                                 
414 Bzw. „matter“ bzw. „matière“, vgl. SPE-VOE-HU Erwägungsgrund 6 (S. 8),  Art. 4 Abs. 2 und 3, 8 Abs. 1a SPE-VOE-HU 
sowie den Einleitungssatz von VOE-HU-Anhang I. 
415 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-HU Wicke, GmbHR 2011, 566, 568; für SE bzw. AG im Ergebnis ebenso, aber jeweils unter 
der Prämisse der Satzunggsstrenge Maul, in: KK-AktG, Art. 6 SE-VO Rn. 19; Pentz, in: MüKo-AktG, § 23 Rn. 153 f.; ähnlich bei 
der SPE Flaig, Die Satzung der SPE, S. 5. 
416 „Unbeschadet dieser Richtlinie“ ist als „unbeschadet dieser Verordnung“ zu lesen; deutlicher die englische und französi-
sche Fassung mit „without prejudice to this Regulation“ und „sans préjudice du présent règlement“. 
417 Ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 75; zu ausdrücklichen Beschränkungen im SPE-VOE-K Salomon, Regelungsaufträge, 
S. 72 f. 
418 Vgl. z. B. Art. 8 Abs. 1 lit. a i. V. m. Artt. 6 Abs. 0, 7 Abs. 1 SPE-VOE-HU, Art. 8 Abs. 1 lit. i SPE-VOE-HU, VOE-HU-Anhang I 
Nr. 4 i. V. m. Art. 20 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU; vgl. auch Jung, BB 2010, 1233, 1237. 
419 Ähnlich auf Basis des SPE-VOE-HU Teichmann, in: ECFR-Special, pp. 71, 94 et seq.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 
Rn. 20, 27; auf Basis des SPE-VOE-SE Oplustil, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 63, 73; Schubel, in: Hommel-
hoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 95; Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 374; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 
345; Teichmann, RIW 2010, 120, 124; wohl auch Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 88; auf Basis des 
SPE-VOE-K Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 301; ebenso für die SE Maul, in: KK-AktG, Art. 6 SE-VO Rn. 14; auf Basis des SPE-
VOE-K wohl a. A. DAV, Stellungnahme, Punkt 17, S. 7. 
420 Vgl. unter vorstehend A. II. sowie unter nachfolgend IV. 
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men sprechen. Die Gestaltungsfreiheit ist ein typisches Merkmal kleiner Kapitalgesellschaften mit geschlosse-
nem Gesellschafterkreis, wie z. B. auch der deutschen GmbH und der englischen Limited.422 Demgegenüber un-
terliegen große Kapitalgesellschaften wie z. B. die SE und die deutsche AG typischerweise einem Grundsatz der 
Satzungsstrenge.423 Indem der Verordnungsgeber die SPE als Pendant zur SE ins Leben rufen möchte,424 zeigt er 
den Willen zu einer grundsätzlich gestaltungsoffenen Gesellschaftsform. Damit spricht ein Typenvergleich für 
einen herrschenden Grundsatz der Gestaltungsfreiheit.  

e) „Ob“ und „Wie“ der Freiheitsgewährung   

Außerdem könnte ein Grundsatz der Satzungsautonomie bei der SPE systematisch aus dem „Ob“ und „Wie“ der 
Freiheitsgewährung hergeleitet werden. Es könnte argumentiert werden, der Verordnungsgeber müsse dem 
Satzungsgeber nicht erst Gestaltungsfreiheit zubilligen, wenn er nicht grundsätzlich von einer satzungsstrengen 
Gesellschaft ausginge.425 Eine solche Sicht würde aber die systematischen Besonderheiten des SPE-VOE-HU ver-
nachlässigen. Aufgrund der supranationalen Natur der SPE ist der Verordnungsgeber gezwungen, ein SPE-
eigenes Regime in Abgrenzung zum nationalen Recht zu schaffen. Möchte er eine gestaltungsoffene Gesellschaft 
ins Leben rufen, muss er sie mit der gewünschten Gestaltungsfreiheit ausstatten. Außerdem gewährt der Ver-
ordnungsgeber mit den Regelungsaufträgen einen sehr großflächigen Gestaltungsspielraum. Er beschränkt den 
Gestaltunggsspielraum nur punktuell. Auch die Zulassung von Änderungsgestaltungen gibt es im Bereich der 
Wahlrechte im Verhältnis zu dem nicht regulierten Bereich nur vereinzelt. 

Folglich sprechen das „Ob“ und das „Wie“ der Freiheitsgewährung systematisch für einen Grundsatz der Sat-
zungsautonomie bei der SPE. Die auf Wahlrechte zielende Verordnungsbegründung darf nicht in Richtung eines 
Grundsatzes der Satzungsstrenge missverstanden werden.426  

f) Zwischenfazit: Die SPE ist keine „kleine SE“   

Die SPE ist keine „kleine SE“. Wie die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, herrscht im Bereich der Regelungsauf-
träge ein Grundsatz der Gestaltungfreiheit.427 Aufgrund der systematischen Besonderheiten des SPE-VOE-HU 
bietet es sich an, von einem Grundsatz der verordneten Gestaltungsfreiheit zu sprechen.  

3. Satzungsregelungen jenseits der Regelungsaufträge 

Dieser Grundsatz der verordneten Gestaltungsfreiheit herrscht möglicherweise auch jenseits der Regelungsauf-

                                                                                                                                                                         
421 Nach dem Vorbild einer im Steuerrecht gängigen Methode; dazu z. B. Engert, in: Eidenmüller/Ausl. Kapitalgesellschaften, 
§ 8 Rn. 30 ff., 43, 89. 
422 Ähnlich Teichmann, RIW 2010, 120, 123. 
423 Vgl. die Nachweise in Fn. 392. 
424 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 2 und 3 (S. 7) sowie 13 (S. 12); vgl. auch Hommelhoff, in: ZGR-Sonderheft 1998, 36, 38 f. 
425 So auf Grundlage des SPE-VOE-SE Flaig, Die Satzung der SPE, S. 3. 
426 So aber wohl auf Basis des SPE-VOE-K Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 288, 289 (mit Fn. 28), 300; Salomon, Regelungsauf-
träge, S. 69 f.; auf Basis des SPE-VOE-SE Flaig, Die Satzung der SPE, S. 3; wohl auch Wicke, GmbHR 2011, 566, 568; auf Basis 
des SPE-VOE-HU Jung, GesRZ 2012, 153, 158; dies., Kapitalverfassung, S. 101; Isiki, SPE, S. 16; in diese Richtung auch Brüg-
gemeier, Funktion von Regelungsaufträgen, S. 9 
427 Ähnlich Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898; teilweise auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 27 f.; 
wohl auch Martens, Managementstrukturen, S. 57. 
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träge. Nach Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU gilt jenseits der Regelungsaufträge erstens ein Vorbehalt zugunsten 
des Unionsrechts und zweitens ein Vorbehalt zugunsten des nationalen Rechts, indem Klauseln unbeschadet der 
SPE-VO und des nationalen Rechts428 vereinbart werden dürfen.  

a) Vorgaben des Unionsrechts      

(1) Satzungsstrenge Elemente      

Zunächst könnte der SPE-VOE-HU satzungsstrenge Elemente vorgeben. Erwägung 6 stellt klar, dass Gestaltungen 
zur Abweichung von der SPE-VO nur zulässig sind, wenn und soweit die SPE-VO sie „ausdrücklich“ zulässt.429 
Ausdrückliche Zulassungen erfordern einen Anhaltspunkt im Verordnungstext.430 Jenseits der Regelungsaufträge 
ist das typischerweise bei solchen Satzungswahlrechten der Fall, die sich nicht mit Regelungsaufträgen über-
schneiden. Indem die entsprechenden Satzungsregelungen dem Unionsrecht unterliegen, kommt der Vorbehalt 
in Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU zugunsten des nationalen Rechts bei ihnen nicht zum Tragen.431 Indem der 
Verordnungsgeber also ausdrückliche Zulassungen verlangt, verfolgt er einen satzungsstrengen Ansatz.432 

(2) Gestaltungsfreie Elemente     

Daneben könnte der SPE-VOE-HU aber auch gestaltungsfreie Elemente beinhalten. Das Unionsrecht lässt Sat-
zungsklauseln zur Ergänzung der SPE-VO grundsätzlich zu und verweist für sie im Übrigen in das nationale Recht. 
Solche Ergänzungsgestaltungen jenseits der Regelungsaufträge sind als Sonstige Satzungsregelungen einzustu-
fen. Der Verordnungsgeber könnte einen gestaltungsoffenen Ansatz verfolgen, indem er solche Ergänzungsge-
staltungen grundsätzlich erlaubt und nur ausnahmsweise einschränkt. Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU begnügt 
sich seinem Wortlaut nach mit einem schlichten Vorbehalt zugunsten des Unionsrechs. Wäre es gewollt gewe-
sen, dass die SPE-VO die Freiheit zum Erlass Sonstiger Satzungsregelungen erst noch an anderer Stelle gewähren 
muss, hätte die Vorschrift anders formuliert werden müssen. Mithin spricht der Wortlaut von Art. 8 Abs. 1a S. 3 
SPE-VOE-HU für einen Grundsatz der Gestaltungsfreiheit.  

Den Befund könnte eine weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU untermauern. Die Wendung „zumindest“433 
in Art. 8 Abs. 1 SPE-VOE-HU erlaubt jegliche Satzungsregelungen jenseits obligatorischer Regelungsaufträge.434 
Art. 8 Abs. 1 SPE-VOE hat diesen Regelungsgehalt seit dem SPE-VOE-K und behielt ihn auch, als der SPE-VOE-SE 
fakultative Regelungsaufträge einführte und den Einleitungssatz von VOE-Anhang I an die neue Struktur anpass-
                                                 
428 „Unbeschadet dieser Verordnung und des maßgebenden einzelstaatlichen Rechts“ dürfte als „unbeschadet dieser Ver-
ordnung und des maßgebenden innerstaatlichen Rechts“ zu lesen sein; deutlicher demgegenüber die englische und franzö-
sische Fassung mit „without prejudice to this Regulation and applicable national law“ und „sans préjudice du présent règle-
ment et du droit national applicable“. 
429 Bzw. „explicitly” und“different” bzw. „ explicitement” und “différentes“; SPE-VOE-HU S. 8. 
430 Ebenso zur AG Koch, in: Hüffer/AktG, § 23 Rn. 35; Limmer, in: Spindler/Stilz/AktG, § 23 AktG Rn. 29; Pentz, in: MüKo-
AktG, § 23 AktG Rn. 152 f. 
431 Im Ergebnis ebenso auf Basis des SPE-VOE-HU Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 20; auf Basis des SPE-VOE-SE 
Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 345; Teichmann, RIW 2010, 120, 124; für die SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO 
Rn. 79; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 22. 
432 Relativierend Jung, Kapitalverfassung, S. 77.  
433 Bzw. „at least“ und „au moins“. 
434 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-K Kneisel, SPE im Konzern, S. 113. 
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te. Auch Erwägung 6 stellt klar, dass Satzungsklauseln jenseits dessen vereinbart werden können, was die SPE-
VO und VO-Anhang I vorsehen.435 Folglich stützt eine weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU das Ergebnis, 
dass jenseits der Regelungsaufträge trotz gewisser satzungsstrenger Elemente auch ein Grundsatz der Gestal-
tungsfreiheit herrscht.  

(3) Grenzen des Gestaltungsspielraums   

Fraglich ist aber, ob und wie das Unionsrecht die grundsätzlich gewährte Satzungsautonomie einschränkt.  

Sonstige Satzungsregelungen sind einerseits ausgeschlossen, wenn und soweit der SPE-VOE-HU den betreffen-
den Punkt bereits abschließend geregelt hat.436 Sie kommen andererseits nicht in Betracht, wenn und soweit sie 
mit dem SPE-VOE-HU nicht vereinbar sind.437 Der Vorbehalt einer nicht abschließenden Regelunng spricht zwar 
bei nationalen Gesellschaften für einen herrschenden Grundsatz der Satzungsstrenge.438 Bei der SPE ist das al-
lerdings nicht notwendigerweise der Fall. Denn bei supranationalen Gesellschaften sollen abschließende Rege-
lungen typischerweise anderen Zwecken dienen: Erstens einer Einheitlichkeit zum Nutzen der Unternehmen und 
nicht des Rechtsverkehrs, und zweitens der Abgrenzung des Unionsrechts vom nationalen Recht. Abschließend 
und Sonstigen Satzungsregelungen nicht zugänglich sind die Bereiche von Satzungswahlrechten und Satzungsre-
gelungsaufträgen.439 Sonstige Satzungsregelungen können die unionsrechtlichen Regelungen also ergänzen, 
nicht aber abändern.440  

Mithin ergibt sich ein gestaltungsoffener Ansatz daraus, dass der Verordnungsgeber Ergänzungsgestaltungen 
grundsätzlich erlaubt und nur ausnahmsweise einschränkt.441 In einer Gesamtschau mit denjenigen Stellen, wo 
Änderungen ausdrücklich zugelassen sein müssen, gibt das Unionsrecht also eine Kombination aus satzungs-
strengen und gestaltungsfreien Elementen vor.  

b) Vorgaben des nationalen Rechts  

Außerdem könnte das nationale Recht den Gestaltungsspielraum vorgeben bzw. begrenzen. Vorbehaltlich dieser 
unionsrechtlichen Grundsätze unterwirft Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU Sonstige Satzungsregelungen dem nati-
onalen Recht und den dort geltenden Gestaltungsvorbehalten.442 Das nationale Recht kann entweder einem 

                                                 
435 SPE-VOE-HU S. 8; deutlich die englischsprachige Fassung: „a list of matters”; missverständlich dagegen die deutsch- und 
französischsprachige Fassung: „alle Punkte aufgelistet“, „la liste des matières“. 
436 Ähnlich Flaig, Die Satzung der SPE, S. 5; Jung, Kapitalverfassung, S. 81; restriktiver bei der SE Casper, in: FS Ulmer, S. 71. 
437 Zum SPE-VOE-K Salomon, Regelungsaufträge, S. 72 f.; Kneisel, SPE im Konzern, S. 82 f.; zum SPE-VOE-HU Jung, Kapitalver-
fassung, S. 81; zur SE-VO C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 26. 
438 Vgl. zur AG Limmer, in: Spindler/Stilz/AktG, § 23 Rn. 28 ff.; Koch, in: Hüffer/AktG, § 23 Rn. 1, 34 ff.; Pentz, in: MüKo-AktG, 
§ 23 Rn. 152 ff.  
439 Vgl. unter vorstehend II. 
440 Auf Basis des SPE-VOE-SE wohl auch Flaig, Die Satzung der SPE, S. 3; Wicke, GmbHR 2011, 566, 568; auf Basis des SPE-
VOE-K wohl auch Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 288, 289 (mit Fn. 28), 300; Salomon, Regelungsaufträge, S. 69 f.; vgl. auch 
Jung, Kapitalverfassung, S. 106 ff.  
441 Ähnlich auf Basis des SPE-VOE-K Kneisel, SPE im Konzern, S. 82 f.; liberaler auf Basis des SPE-VOE-SE Quinke, GmbHR 
2011, Heft 11, R168; allgemein Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 899 ff. (S. 519 ff.).  
442 Wohl ebenso auf Basis des SPE-VOE-HU Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 22; Jung, Kapitalverfassung, S. 81, 106 
ff., 133 f.; auf Basis des SPE-VOE-SE Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 88; Wicke, GmbHR 2011, 566, 
568; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 69; für die SE C. Schäfer, MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 26; 
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Grundsatz der Satzungsstrenge oder demjenigen der Satzungsautonomie folgen. Das Unionsrecht trifft keine 
Vorentscheidung für oder wider eines dieser Regime, sondern stößt mit seiner grundsätzlich gestaltungsoffenen 
Gesinnung das Tor für beide Regime auf. Wählen die Unternehmen also einen solchen Mitgliedstaat als Sat-
zungssitzstaat aus, dessen Recht sich wie z. B. das deutsche GmbH-Recht443 und das englische Limited-Recht444 
gestaltungsoffen zeigt, ist die SPE in Kombination des Unions- und nationalen Rechts eine gestaltungsoffene 
Gesellschaftsform. Jenseits der Regelungsaufträge muss also anders als im Bereich der Regelungsaufträge445 
auch das nationale Recht berücksichtigt werden. 

c) Zwischenfazit: Die SPE ist keine „kleine SE“   

Auch jenseits der Regelungsaufträge herrscht also ein Grundsatz der verordneten Gestaltungsfreiheit. Denn der 
Verordnungsgeber erkennt grundsätzlich die Satzungsautonomie an und verordnet im Übrigen die Geltung des 
nationalen Rechts, dessen Grundsätze vorbehaltlich des Unionsrechts gelten.446 Auch jenseits der Regelungsauf-
träge gilt: Die SPE ist keine „kleine SE“. 

4. Unionsrecht als Mindestnorm 

Fraglich ist, ob solche Satzungsregelungen zulässig sind, die das Verordnungsrecht verschärfen oder dem ver-
ordnungsrechtlichen Schutzstandard gleichwertig sind. Dazu müsste das Verordnungsrecht lediglich als Min-
destnorm zu verstehen sein, die den Gestaltungsspielraum der Unternehmen nach unten begrenzt.  

Dafür spricht, dass der Unionsgesetzgeber den Satzungsgeber getreu dem Grundsatz der eigenverantwortlichen 
Selbststeuerung als seinen Assistenten der Verwirklichung des effet utile447 der SPE-VO einsetzt.448 Die SPE soll 
unionsweit weitestgehend einheitlich demselben einfachen und flexiblen Gesellschaftsrecht unterliegen und 
damit die Effizienz im SPE-Konzern spürbar steigern. Um dies zu erreichen, setzt der Verordnungsgeber auf ein 
System von Regelungsaufträgen und Wahlrechten, um den Unternehmen die Möglichkeit zur Schaffung eines 
unionsweit und konzernindividuell einheitlichen Satzungsunionsrechts zu geben. Anders als bei den großen Kapi-
talgesellschaften449 soll das SPE-Satzungsrecht also im Unternehmensinteresse und nicht zwecks Verkehrsschut-
zes einheitlich sein.450 Dann aber muss es in der freien Entscheidung der Unternehmen stehen, den durch die 
SPE-VO vorgegebenen Standard konzernindividuell unionsweit einheitlich zu verschärfen. Hierzu haben sie 
durchaus Anreiz. Es liegt nämlich in ihrem Interesse, ihren SPE-Konzern unionsweit einheitlich zu organisieren 
und gegen schutzrechtliche Bedenken abzuschotten. Gerade in der Anfangsphase kann es sinnvoll sein, einen 
gegebenenfalls höheren Schutzstandard in Kauf zu nehmen, aber dafür die Angreifbarkeit zu vermindern und die 
                                                                                                                                                                         
ähnlich Casper, in: FS Ulmer, 51, 71; wohl a. A. auf Basis des SPE-VOE-SE Jung, BB 2010, 1233, 1235; Quinke, GmbHR 2011, 
Heft 11, R168; auf Basis des SPE-VOE-K wohl Flaig, Die Satzung der SPE, S. 7; Kneisel, SPE im Konzern, S. 82 f. 
443 Vgl. z. B. Wicke, in: MüKo-GmbHG, § 3 Rn. 148 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 3 Rn. 4. 
444 Vgl. z. B. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 3.3.3 (p. 77); Hannigan, Company Law, mn. 4-20 et seqq. 
445 Vgl. unter vorstehend 2. c).  
446 Mit strukturell ähnlicher Argumentation bei der SE Casper, in: FS Ulmer, S. 71; weitergehend Hommelhoff, AG 2001, 279, 
287; restriktiver die h. M. bei der SE, vgl. z. B. Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 77; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, 
EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 26. 
447 Vgl. detailliert Kapitel 2 H. 
448 Vgl. unter vorstehend B. I. sowie Kapitel 2 E. 
449 Vgl. die Nachweise in Fn. 392. 
450 Vgl. Kapitel 2 E. sowie unter vorstehend B. I.  
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Rechtssicherheit zu erhöhen. Es muss genügen, wenn der Gesamtregelungsbestand als jedenfalls unionsrechts-
konform eingestuft werden kann, weil er den im SPE-VOE-HU angelegten Gläubiger- und Gesellschafterschutz 
angemessen berücksichtigt. Werden die Unternehmen diesem Postulat gerecht, sind Einschränkungen ihrer 
Gestaltungsfreiheit unverhältnismäßig und nicht gerechtfertigt.  

Kritisch ist es demgegenüber zu betrachten, wenn die Unternehmen ein dem Verordnungsunionsrecht gleich-
wertiges Satzungsunionsrecht schaffen möchten. Es birgt sehr viel Rechtsunsicherheit zu bestimmen, wann ein 
Regelungsbestand dem anderen gleichwertig ist. Damit vermögen solche Satzungsregelungen den effet utile der 
SPE-VO nicht oder zumindest nicht spürbar zu fördern. Folglich sind solche Gestaltungen abzulehnen. Das Ver-
ordnungsunionsrecht ist nur insweit als Mindestnorm zu verstehen, als die Unternehmen das Verordnungsuni-
onsrecht durch Satzungsunionsrecht verschärfen dürfen.451  

IV. Stellung der SPE-Satzung in der Rechtsquellenpyramide  

Die Verordnungsregelungen gehen Satzungsregelungen grundsätzlich vor, wie Wortlaut und Systematik des 
Art. 4 Abs. 1 SPE-VOE-HU klarstellen.452  

Das nationale Recht kann der Satzungsgeber dagegen grundsätzlich ausschließen, indem er von den an ihn ge-
richteten Regelungsaufträgen Gebrauch macht.453 Das ergibt sich aus Art. 4 Abs. 1 i. V. m. dem Einleitungssatz 
von Abs. 2 SPE-VOE-HU.454 Ausnahmsweise nicht ausschließen können die Unternehmen jedoch erstens dasjeni-
ge nationale Recht, das aufgrund von punkuellen Spezialverweisen gilt. Denn in solchen Fällen macht sich der 
Verordnungsgeber das nationale Recht zueigen und zählt es methodisch zum Unionsrecht, und nach Art. 4 
Abs. 1 SPE-VOE-HU gehen Regelungen „dieser Verordnung“ den Satzungsregelungen vor.455 Fraglich ist aber, ob 
der Satzungsgeber zweitens auch dasjenige nationale Recht ausschließen kann, das Mitgliedstaaten durch Nut-
zung von Wahlrechten im SPE-VOE-HU erlassen haben. Bei der SE wird dies durch Teile der Literatur bejahr.456 
Bei der SPE spricht allerdings der Wortlaut von Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU gegen eine Ausschlussmöglichkeit.457 Er 
bezieht sich nicht auf freiwillige SPE-spezifische Regelungen und ist weiter gefasst als Art. 9 Abs. 2 lit. c (i) SE-VO. 
Für den Vorrang sprechen außerdem systematisch-teleologische Erwägungen. Werden Wahlrechte nicht ge-
braucht, sieht der SPE-VOE-HU selbst Auffangregelungen vor. Werden sie gebraucht, mutieren sie zu Spezial-

                                                 
451 In diese Richtung auch Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 306. 
452 Ebenso zur SPE Jung, Kapitalverfassung, S. 76, 99, 104 f., vgl. aber S. 101 f., 109 ff.; zur SE z. B. C. Schäfer, in: MüKo-AktG, 
EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 2; zur SCE Höffler, Gestaltungsfreiheit, S. 152. 
453 Im Ergebnis auch Jung, Kapitalverfassung, S. 104,, 127 ff. vgl. aber S. 109 ff.  
454 Im Ergebnis auch Jung, Kapitalverfassung, S. 104.  
455 Ebenso Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 20, 24; Jung, GesRZ 2012, 153, 159; wohl auch Wicke, GmbHR 2011, 566, 
567 f.; Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 106, 127; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 58, 77; ähnlich 
Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 272; zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 56 und 64; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. 
Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 79; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 8 Rn. 4, Art. 9 Rn. 21; 
Brandt/Scheifele, DStR 2002, 547, 553 f.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 41 Rn. 25, 27; a. A. Jung, Kapitalverfassung, 
S.105; auf Basis des SPE-VOE-SE Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 138; nicht missverstanden wer-
den dürfen solche Ausführungen, die Spezialverweise ebenfalls als Lückenfüllungsnormen bezeichnen, wie z. B. bei Casper, 
in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 9. 
456 Vgl. Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 80; Blanquet, ZGR 2002, 20, 50; Nagel, NZG 2004, 
833, 834.  
457 A. A. auf Basis des SPE-VOE-SE Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 138. 
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verweisungen.458 Mithin kann der Satzungsgeber anders als teilweise bei der SE vertreten zweitens nicht dasje-
nige nationale Recht ausschließen, das Mitgliedgliedstaaten durch Nutzung von Wahlrechten im SPE-VOE-HU 
erlassen haben.459  

Auch ist fraglich, ob der Satzungsgeber kraft Satzungsregelung solche nationalen Vorschriften ausschließen 
kann, die die Mitgliedstaaten durch Umsetzung von Regelungsaufträgen im SPE-VOE-HU erlassen haben. Hierfür 
spricht, dass es sich hierbei um „Rechtsvorschriften handelt, die die Mitgliedstaaten im Zusammenhang mit die-
ser Verordnung erlassen, um ihre wirksame Anwendung zu gewährleisten“ im Sinne von Art. 4 Abs. 2 lit. a SPE-
VOE-HU. Hiermit sind Regelungen gemeint, die die Mitgliedstaaten in Umsetzung von Art. 44 SPE-VOE-HU und 
Spezialfällen hiervon460 erlassen.461 Ihr Nachrang ergibt sich aus dem Einleitungssatz von Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-
HU und dessen systematischen Stellung hinter Art. 4 Abs. 1 SPE-VOE-HU. Außerdem können Vorschriften zur 
Einbettung der SPE in nationales Recht denklogisch nur dann zur Anwendung kommen, wenn in dem betreffen-
den Punkt auch im Übrigen nationales Recht gilt. Das nationale Recht ist beim Gebrauchmachen von Satzungs-
regelungsaufträgen aber gerade ausgeschlossen. Folglich kann der Satzungsgeber kraft Satzungsregelung nicht 
solche nationalen Vorschriften ausschließen, die die Mitgliedstaaten durch Umsetzung von Regelungsaufträgen 
im SPE-VOE-HU erlassen haben.462 

Sonstige Satzungsregelungen stehen stets unter dem Vorbehalt des Unions- und nationalen Rechts.463 Versto-
ßen Satzungsregelungen gegen Unionsrecht oder – sofern einschlägig – nationales Recht, richten sich die Folgen 
nach nationalem Recht.464 Denn indem der Verordnungsgeber das Beschlussmängelrecht dem nationalen Recht 
unterstellt,465 muss nationales Recht konsequenterweise auch darüber entscheiden, ob und unter welchen Vo-
raussetzungen eine Satzungsregelung nichtig, heilbar unwirksam oder anfechtbar ist.  

V. Auslegung der Satzung 

Die Auslegung einer SPE-Satzung erfolgt allein durch die nationalen Gerichte466 und nicht durch den EuGH.467 

                                                 
458 Ebenso zur SE C. Schäfer, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 9 Rn. 12 m. w. N.; wohl auch ders., NZG 2004, 785, 787; 
Teichmann, ZGR 2002, 383, 399 f.; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 9; unklar zur SPE 
Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 41 Rn. 25, 27 f., § 43 Rn. 20, 24. 
459 So im Ergebnis auch Jung, EuZG 2012, 129, 131 f.; dies., Kapitalverfassung, S. 109 ff.; allgemein Ruffert, in: Cal-
liess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 1 AEUV Rn. 19 ff.; Müller-Graff, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. A. I. Rn. 64; 
Stettner, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. A. IV. Rn. 25 ff. 
460 Artt. 5b Abs. 0, 30 Abs. 1, 38 Abs. 1 und 2, 45 S. 1 und 2 SPE-VOE-HU. 
461 Ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S.75. 
462 Im Ergebnis ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S.76; für die SE Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und 
Gesellschaftsrecht Rn. 80; Blanquet, ZGR 2002, 20, 50; wohl auch Nagel, NZG 2004, 833, 834; in dieselbe Richtung bei der 
SPE Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 138; a. A. für die SE C. Schäfer, in: MüKo-AktG, VO (EG) 
2157/2001 Art. 9 Rn. 12 m. w. N.; wohl auch ders., NZG 2004, 785, 787; unklar zur SPE Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 41 
Rn. 25, 27 f., § 43 Rn. 20, 24. 
463 Ebenso z. B. Jung, Kapitalverfassung, S. 106 ff., aber anders als hier auf S. 107.  
464 In dieselbe Richtung auf Basis des SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfassung, S.74 f.; auf Basis des SPE-VOE-CZ 
Maschke, BB 2011, 1027, 1028; a. A. auf Basis des SPE-VOE-HU Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 62 (mit Fn. 206); 
a. A. bei der SE Maul, in: KK-AktG, Art. 6 SE-VO Rn. 38.  
465 Vgl. Art. 28 Abs. 4 S. 2 SPE-VOE-HU. 
466 So auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 72 ff.; für die Justiziabilität von SPE-Satzungen auch Hommel-
hoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 344; DAV, Stellungnahme, Punkt 43, S. 16; DNotV, Stellungnahme, S. 17; Ehricke, KSzW 
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Denn es geht nicht um die Auslegung von Unionsrecht, sondern um die Auslegung von privatautonomem Recht 
– selbst wenn dieses aufgrund Unionsrechts gesetzt wurde.468 Das gilt auch bei der Verwendung von Mustersat-
zungen, da diese nicht mehr auf Unionsebene erlassen werden.469 

Fraglich ist jedoch, ob die nationalen Gerichte eine SPE-Satzung einheitlich auslegen müssen unabhängig davon, 
ob die betreffenden Regelungen Unions- oder nationalem Recht unterfallen. Im transnationalen SPE-Konzern 
würden die durch die nationale Auslegungszuständigkeit drohenden Zersplitterungen abgemildert, wenn die 
Satzungen sämtlicher Konzerngesellschaften einheitlich nach unionsrechtlicher Methode auszulegen wären. 
Diese aus Effizienzgesichtspunkten wünschenswerte Vereinheitlichung würde nicht zuletzt dort Vorteile ver-
schaffen, wo sich die Unternehmen zur Aufnahme konzernrechtlicher Regelungen in die SPE-Satzungen ent-
schieden haben. Mithin ist es aus Gründen des effet utile470 angezeigt,471 praktikable europäische Satzungsaus-
legungsgrundsätze zu entwickeln und anzuwenden.472 Eine gespaltene Satzungsauslegung verbietet sich aus 
Gründen des effet utile.473 Denn selbst wenn sich die Auslegungsgrundsätze des Unionsrechts und der veschie-
denen nationalen Rechte ähneln oder gar entsprechen sollten,474 würde eine gespaltene Auslegung sowohl bei 
der Einzelgesellschaft, erst recht aber im multinationalen Konzern zu empfindlichen Abgrenzungsschwierigkeiten 
und Folgeproblemen bei der Aufdeckung und Schließung von Satzungslücken führen.475  

Es müsste aber auch tatsächlich gelingen, praktikable europäische Satzungsauslegungsgrundsätze zu entwickeln 
und anzuwenden. Nach einer in der Literatur weit verbreiteten Ansicht476 gelingt dies nicht. Als ungeeignet er-

                                                                                                                                                                         
2010, 6, 11, Salomon, Regelungsaufträge, S. 76 ff.; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 87; von GmbH-Satzungen Mi-
chalski, in: Michalski/GmbHG, § 2 Rn. 50; J. Mayer, in: MüKo-GmbHG, § 2 Rn. 168; von Limited-Satzungen 
French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 3.3.4 (pp. 77 et seq.); Hannigan, Company Law, mn. 4-44et seqq. 
467 A. A. Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 287. 
468 Ebenso Ehricke, KSzW 2010, 6, 11, Salomon, Regelungsaufträge, S. 76 ff.; Wirtz, Lückenfüllung, S. 209; Pläster, Treue-
pflicht, S. 76 f.; a. A. Hommelhoff/Helms, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, S. 169 f.; Zuständigkei-
ten des EuGH vorschlagend Ehricke, KSzW 2010, 6, 11; Boucourechliev/Hommelhoff, Vorschläge für eine EPG, S. 238; vgl. 
dazu Wirtz, Lückenfüllung, S. 210. 
469 Vgl. Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 374 f.; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 89; Neville, in: FS Hommelhoff, 
S. 835, 837; 840; ausführlich Wicke, in: ECFR-Special, 183 ff.; zur Auslegung von auf Gemeinschaftsebene erlassenen Mus-
tersatzungen noch  Salomon, Regelungsaufträge, S. 76 ff.; allgemein Eidenmüller, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 4, 22; Bach-
mann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 224 f. 
470 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
471 So auch Autoren-Gesamtteam, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsent-
wurf zur Europäischen Privatgesellschaft), Kommentare zu Art. 2.  
472 A. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S.72 ff.; Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 91; anders 
als hier könnte mit dem Hinweis argumentiert werden, die CREDA-Vorschläge zur Anwendung der allgemeinen Prinzipien 
dieser SPE-VO seien nicht übernommen worden, vgl. dazu Autoren-Gesamtteam, in: Boucourech-
liev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf zur Europäischen Privatgesellschaft), Art. 12 
Abs. 2; mit der aktualisierten Fassung Teichmann, ECL 2006, 279, 281; so für die SE Maul, in: KK-AktG, Art. 6 SE-VO Rn. 17. 
473 Vgl. dazu ausführlich in Kapitel 2 unter F. I. 2. b); für Auslegung einheitlich nach nationalem Recht Schoenemann, Organi-
sationsverfassung, S. 72 ff. 
474 Mit diesem Hinweis Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 72 ff.; allgemein zur Auslegung im englischen Recht z. B. 
Vogenauer, in: Triebel/Engl. Handels- und Wirtschaftsrecht, § 1 Rn. 41 ff. 
475 Teilweise a. A. Gößl, SE-Satzung, S. 62 f.; a. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 72 ff. 
476 Bei der SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 80; Casper, in: FS Ulmer, 51, 70; Casper, in: FS Ulmer, S. 51, 70; C. Schäfer, 
in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 20; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 49; 
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scheinen freilich europäische Grundsätze zur Auslegung schuldrechtlicher Verträge. Denn solche Grundsätze 
stecken noch in den Kinderschuhen.477 Außerdem haben Satzungen einen organisationsrechtlichen bzw. korpo-
rativen Charakter.478 Die einheitliche Satzungsinterpretation könnte allerdings nach Art. 4 Abs. 1 lit. a SPE-VOE-
HU in Verbindung mit den europäischen Grundsätzen objektiver Auslegung erfolgen, wie sie zunächt im Bereich 
der Gesetzgebung entwickelt wurden. Auslegungsgrundsätze sind traditionell allgemeine Rechtsgrundsätze, die 
üblicherweise nicht in geschriebenem Gesetzesrecht geregelt werden.479 Mithin kann gegen einen unionsrechtli-
chen Grundsatz objektiver Satzungsauslegung nicht angeführt werden, der Verordnungsgeber verhalte sich nicht 
zur Satzungsauslegung.480 Für eine objektive Auslegung von SPE-Satzungen könnten die in einer Gesamtschau 
des SPE-VOE-HU deutlich werdenden Strukturmerkmale einer SPE sprechen. Eine objektive Satzungsauslegung 
orientiert sich allein an dem Satzungsdokument als solchem, an anderen öffentlich zugänglichen Dokumenten 
und an sonstigen allgemein bekannten Informationen. Bei der SPE handelt es sich um eine von Registereintra-
gungen abhängige Kapitalgesellschaft, deren Anteile grundsätzlich frei veräußert werden können. Ihre Satzung 
unterliegt einem Formzwang und ist gemeinsam mit anderen wichtigen Dokumenten und Informationen ent-
sprechend den Vorgaben der Publizitätsrichtlinie481 in einem allseits zugänglichen Register zu hinterlegen und zu 
veröffentlichen.482 Die in einer Gesamtschau des SPE-VOE-HU deutlich werdenden Strukturmerkmale einer SPE 
sprechen also für eine objektive Satzungsauslegung.483 Da die Publizitätsrichtlinie ebenso wie die objektive Sat-
zungsauslegung den Schutz von Dritten und künftigen Gesellschaftern bezweckt, fügt sich eine objektive Sat-
zungsauslegung auch in das von dem Verordnungsgeber vorgegebene Schutzsystem ein.484 Eine objektive Sat-
zungsauslegung entspricht im Übrigen – wie die Beispiele Deutschlands485 und Englands486 zeigen – vielfach auch 

                                                                                                                                                                         
ebenso für die SPE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 72 ff.; im Ergebnis offenlassend DAV, Stellungnahme, 
Punkt 26, S. 10.  
477 Allgemein Schmidt-Kessel, in: Riesenhuber/Methodenlehre, § 17.  
478 Allgemein C. Jaeger, in: OK-GmbHG, § 2 Rn. 1 ff.; Wicke, in: MüKo-GmbHG, § 3 Rn. 101; Roth, in: ders./Altmeppen, § 2 
Rn. 10 f. 
479 So auch zur SE Gößl, SE-Satzung, S. 62 f.; Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 108. 
480 Mit diesem Argument aber für nationalrechtliche Satzungsinterpretation bei der SE Maul, in: KK-AktG, Art. 6 SE-VO 
Rn. 17 (Art. 9 Abs. 1 lit. c SE-VO); C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 20 (Artt. 3 Abs. 1, 9 Abs. 1 lit. c 
(iii) SE-VO); Casper, in: FS Ulmer, 51, 70 (Art. 9 Abs. 1 lit. c SE-VO); im Ergebnis ebenso auf Basis des SPE-VOE-K Pläster, 
Treuepflicht, S. 76 ff., 88; für die SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 79; 
mit unklarer Begründung Gößl, SE-Satzung, S. 62 f.; unklar auf Basis des SPE-VOE-K Wirtz, Lückenfüllung, S. 208, 210, 223 f.; 
offenlassend auf Basis des SPE-VOE-K DAV, Stellungnahme, Punkt 26, S. 10.  
481 Publizitätsrichtlinie; vgl. hierzu Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 34; Behrens, in: Dau-
ses/EU-Wirtschaftsrecht, Kap. E. III. Rn. 31 f.; Habersack, in: MüKo-AktG, Einleitung Rn. 129 ff.; French/Mayson/Ryan, Com-
pany Law, Ch. 4.3 (pp. 113 et seq.); vgl. auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 46 ff. 
482 Vgl. Artt. 3, 8 Abs. 2 und 3, 9, 9a, 10, 11, 16, 21 Abs. 4, 28 Abs. 6, 42, sowie Erwägung 8 (S. 10) SPE-VOE-HU; vgl. auch 
bereits Autoren-Gesamtteam, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf zur 
Europäischen Privatgesellschaft), Artt. 2, 5, 8, 9, 11, 20, 37. 
483 Offenlassend Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 87; allgemein K. Schmidt, in: MüKo-HGB, § 105 Rn. 150. 
484 Ähnlich zur SE Gößl, SE-Satzung, S. 62 f.; zur SPE Salomon, Regelungsaufträge, S. 76 ff. 
485 Vgl. Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 2 Rn. 29 ff.;  J. Mayer, in: MüKo-GmbHG, § 2 Rn. 150 ff.; Liebscher, in: 
MüKo-GmbHG, § 45 Rn. 54 f.; Michalski, in: Michalski/GmbHG, § 2 Rn. 41 ff.; Wicke, GmbHG, § 2 Rn. 4; C. Jaeger, in: 
Beck´scher OK-GmbHG, § 2 Rn. 67 ff.; Schindler, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 45 Rn. 4 ff.; im Vergleich zum Personengesell-
schaftsrecht Ulmer/C. Schäfer, in: MüKo-BGB, § 705 Rn. 171; Schöne, in: Beck´scher OK-BGB, § 705 Rn. 70 ff.; K. Schmidt, in: 
MüKo-HGB, § 105 Rn. 150. 
486 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 3.3.4 (pp. 79 et seqq.); Hannigan, Company Law, mn. 4-44 et seqq.; allge-
mein zur Auslegung im englischen Recht Vogenauer, in: Triebel/Engl. Handels- und Wirtschaftsrecht, § 1 Rn. 41 ff. 
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den in den Mitgliedstaaten praktizierten Grundsätzen. Die Heranziehung der allgemeinen Prinzipien, die den 
nationalen Rechtsordnungen gemeinsam sind, ist ausnahmsweise dann praktikabel und damit auch geboten, 
wenn solche deutlich erkennbar sind.487 Das ist im Bereich der SPE-Satzung aber mit Blick auf die Harmonisie-
rungen durch die Publizitätsrichtlinie der Fall.488 Folglich sind diejenigen Grundsätze, die sich bei der Auslegung 
von Unionsgesetzesrecht etabliert haben, für die Auslegung von SPE-Satzungen brauchbar und auf diese zu 
übertragen. Entgegen der in der Literatur vertretenen Hauptmeinung gelingt es, praktikable europäische Sat-
zungsauslegungsgrundsätze zu entwickeln und anzuwenden.489 

Fraglich ist allerdings, ob die Anwendung der Auslegungsgrundsätze für Unionsgesetzesrecht auf SPE-Satzungen 
auch die telelogische und historische Auslegung mit einschließt. Auch die Interpretation von Unionsrecht be-
rücksichtigt nur das, was der Verordnungs- bzw. Richtliniengeber veröffentlicht hat.490 Sofern Verlautbarungen 
aus anderen Gesetzgebungsakten herangezogen werden,491 können diese nicht nur als öffentlich zugängliche 
Dokumente, sondern auch als allgemein bekannte Tatsachen oder ein allgemein übliches Sinnverständnis begrif-
fen werden. Dass im Gesellschaftsrecht Vorentwürfe und andere Dokumente nicht zur Veröffentlichung vorge-
sehen sind bzw. üblicherweise nicht veröffentlicht werden, ändert an der festgestellten Systematik nichts. 
Schließlich ist kein Satzungsgeber daran gehindert, seine Intentionen im Satzungsdokument niederzulegen.492 
Mithin sind die Auslegungsgrundsätze für Unionsgesetzesrecht vollständig, einschließlich der teleologischen und 
historischen Auslegung, auf die Auslegung von SPE-Satzungen zu übertragen.493 Folglich ergibt sich eine unions-
rechtliche allgemeine normative Auslegungsmethode, die sich zwar zunächst bei der Auslegung von Unionsge-
setzesrecht etabliert hat, aber ebenso bei der Auslegung von SPE-Satzungen angewandt werden kann.494 Me-
thodisch erfolgt die Anwendung der objektiven Auslegungsgrundsätze über Art. 4 Abs. 1 lit. a SPE-VOE-HU. Da-
neben bedarf es weiterer Argumente nicht, die für die SPE- bzw. SE-Satzungsauslegung entwickelt wurden, und 
die als nicht genügend gerechtfertigt erscheinen: Der Hinweis auf die unionsrechtlich gewährte weitreichende 
Gestaltungsfreiheit495 vermag für sich genommen ebenso wenig zu überzeugen wie der Hinweis auf die unions-
rechtliche Legitimationsgrundlage496 oder den supranationalen Charakter497 der SPE.  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die nationalen Gerichte eine SPE-Satzung einheitlich auslegen müs-

                                                 
487 Ähnlich Pläster, Treuepflicht, S. 31. 
488 Allgemein Veil, in: FS Priester, S. 799, 802, 804 f. 
489 A. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 72 ff. 
490 Wie z. B. im Rahmen von Erwägungenn; allgemein Riesenhuber, in: ders./Methodenlehre, § 10 Rn. 35 ff. 
491 Vgl. zur SE-VO Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 84 f.; Casper, in Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 16. 
492 Mit diesem Hinweis auch Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 87.  
493 A. A., aber teilweise unklar Maul, in: KK-AktG, Art. 6 SE-VO Rn. 18; Salomon, Regelungsaufträge, S. 76 ff. 
494 So im Ergebnis auch Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 108, 110 f.; ähnlich Gößl, SE-Satzung, S. 62 f.; in anderer Hinsicht mit 
Andeutungen in Richtung einer normativen Satzungsauslegung bei der SPE Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 287; Hommel-
hoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 899; Ehricke, KSzW 2010, 6, 9 ff.; für GmbH-Satzungen Bayer, in: Lut-
ter/Hommelhoff/GmbHG, Anh. zu § 47 Rn. 44; dagegen Schockenhoff, ZGR 2013, 76, 87. 
495 So im Ergebnis Salomon, Regelungsaufträge, S. 76 ff.; offenlassend Teichmann, RIW 2010, 120, 124 (mit Fn. 39). 
496 So für die SE Gößl, SE-Satzung, S. 62 f.; ähnlich für die SPE Salomon, Regelungsaufträge, S. 76 ff.; offenlassend DAV, Stel-
lungnahme, Punkt 26, S. 10.  
497 So für die SE Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 108, 110 f.; zweifelnd auch Maul, in: KK-AktG, Art. 6 SE-VO Rn. 17.  
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sen unabhängig davon, ob die betreffenden Regelungen Unions- oder nationalem Recht unterfallen.498  

VI. Regelungsüberschreitung 

Nicht zuletzt wegen der Schwierigkeiten bei der Bestimmung des Gestaltungsspielraums läuft der Satzungsgeber 
Gefahr, mehr zu regeln als ihm eigentlich zusteht. Überschreitet der Satzungsgeber den ihm zustehenden Ge-
staltungsspielraum, richtet sich die Folge dieses Verstoßes nach dem auf die betroffene Satzungsregelung an-
wendbaren Recht. „Überschießende“ unionsrechtliche Satzungsregelungen müssen mit Blick auf den vom Ver-
ordnungsgeber intendierten effet utile499 nach einem unionsrechtlichen Grundsatz der geltungserhaltenden 
Reduktion soweit als möglich normerhaltend ausgelegt werden.500 Dazu gehört auch, den Regelungsbereich der 
SPE-VO und damit auch die Regelungsaufträge in einer Weise zu verstehen, dass die unionsweite Einheitlichkeit 
des SPE-Konzerns und damit der effet utile besonders gut verwirklicht werden.501 Das kommt transnationalen 
Konzernen insbesondere dann zugute, wenn sie in den Satzungen konzernrechtlich relevante Regelungen tref-
fen. Beispielsweise könnte der Satzungsgeber bei der Formulierung der Öffnungsklausel nach Art. 21 Abs. 3 SPE-
VOE-HU den Ausschüttungsbegriff zu weit verstehen. Falls und sofern eine unionsrechtliche Satzungsregelung 
nicht aufrechterhalten werden kann, bestimmen sich die Rechtsfolgen gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nach 
dem jeweiligen nationalen Recht. Soweit nationalrechtliche Satzungsregelungen gegen nationales Recht versto-
ßen, richtet sich die Verstoßfolge dagegen nach Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU nach dem jeweils anwendbaren 
nationalen Recht.502  

VII. Regelungsunterschreitung 

1. Arten von Regelungsunterschreitungen  

Bei der SPE als supranationaler Rechtsform könnte es überdurchschnittlich wahrscheinlich sein, dass ihre Sat-
zung Lücken aufweist. Aus diesem Grund könnte es bei der Rechtswahlentscheidung und Satzungsgestaltung 
überdurchschnittlich wichtig sein, ein Bewusstsein für mögliche Probleme zu entwickeln und Methoden zur Risi-
kominimierung zu finden.  

Zunächst ist im Wege einer einheitlichen, europäisch-autonomen objektiven Satzungsauslegung zu entscheiden, 
ob die Satzung überhaupt lückenhaft ist.503 Die Auslegung kann zu dem Ergebnis führen, dass der Satzungsgeber 
eine Regelungsmöglichkeit planmäßig nicht ergriffen hat. Dann hat er entweder mit den vorhandenen Regelun-

                                                 
498 Ebenso Autoren-Gesamtteam, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf 
zur Europäischen Privatgesellschaft), Kommentare zu Art. 2; Ehricke, KSzW 2010, 6, 11; Salomon, Regelungsaufträge, S. 76 
ff.; wohl auch Pläster, Treuepflicht, S. 76; im Ergebnis ebenso für die SE Schwarz, SE-VO, Art. 6 Rn. 108, 110 f.; Casper, in: 
Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 20; Casper, in: FS Ulmer, 
51, 70; Gößl, SE-Satzung, S. 62 f.; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 49; zum jeweils an-
wendbaren Recht vgl. unter vorstehend II.  
499 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
500 A. A. Lazic, EPG-VO, S. 6 – bei nicht eindeutiger Regelung greift sogleich nationales Recht; zu den unionsrechtlichen Fol-
gen überschießender nationaler Gesetzesnormen Uffmann, Verbot der geltungserhaltenden Reduktion, S. 48 ff. 
501 Vgl. Kapitel 2 H.  
502 Zur GmbH allgemein Wicke, GmbHG, § 3 Rn. 28 ff. 
503 Vgl. unter vorstehend V.   
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gen eine abschließende Satzungsregelung bezweckt, sodass die Satzung nicht lückenhaft ist. Oder der Satzungs-
geber wollte mit seiner Nichtregelung erreichen, dass nach Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a SPE-VOE-HU nationales 
Recht eingreift. Beispielsweise könnten die Unternehmen bewusst von bestimmten konzernrechtlichen Rege-
lungen absehen, um dadurch das Eingreifen des nationalen Konzernrechts zu erreichen. Dann ist nicht nur eine 
Satzungslücke zu bejahen, sondern auch der Weg zu ihrer Füllung vorgezeichnet.  

In den überwiegenden Fällen dürfte die Auslegung allerdings zutagefördern, dass eine Regelung versehentlich 
nicht getroffen wurde und die Satzung damit planwidrig lückenhaft ist.504 Hier können insbesondere vier Fall-
konstellationen Schwierigkeiten aufwerfen. Erstens könnte der Satzungsgeber eine spätere Sachverhaltsände-
rung nicht bedacht und daher eine Satzungsregelung für den Eintritt des betreffenden Sachverhalts unterlassen 
haben. Das ist beispielsweise dann der Fall, wenn die SPE zunächst als Einzelgesellschaft errichtet und die Mög-
lichkeit einer späteren Konzernierung nicht bedacht wird. Zweitens könnten die Unternehmen Normierungen 
deshalb versehentlich unterlassen, weil sie ein Rechtsproblem verkennen oder eine neuere Rechtsprechung 
nicht kennen. Etwa könnten die deutschen Gesellschafter einer SPE durch die „Brille“ des deutschen Rechts den 
unionsrechtlichen Ausschüttungsbegriff zu eng auslegen und dadurch wichtige Regelungen für aufsteigende 
Darlehen unterlassen. Damit eng verwandt ist der dritte denkbare Fall planwidriger Satzungslücken: Da es in der 
ihm vertrauten nationalen Rechtsordnung bestimmte Rechtsgrundsätze oder Institute nicht gibt, trifft der Sat-
zungsgeber für die SPE sinnvolle Regelungen nicht. Beispielsweise könnten die englischen Gesellschafter einer in 
Deutschland domizilierenden SPE meinen, die SPE dürfe allenfalls in beschränktem Maße im Konzerninteresse 
handeln. Dann kommen sie nicht auf den Gedanken, die Tochter-SPE auf das Konzerninteresse auszurichten. 
Ähnliche Schwierigkeiten entstehen, wenn die Gesellschafter viertens ein bestimmtes nationalrechtliches Prinzip 
derart verinnerlicht haben, dass sie ohne Weiteres von der Geltung dieses Prinzips auch bei der SPE ausgehen 
und aus diesem Grund Satzungsregelungen unterlassen. Dazu kann es z. B. dann kommen, wenn die deutschen 
Gesellschafter einer in England domizilierenden SPE davon ausgehen, sie hätten bei der SPE ebenso wie bei der 
GmbH automatisch ein allgemeines Weisungsrecht gegenüber der Geschäftsleitung.  

Folglich ist es bei der SPE überdurchschnittlich wahrscheinlich, dass ihre Satzung Lücken aufweist. Damit ist es 
bei der Rechtswahlentscheidung und Satzungsgestaltung überdurchschnittlich wichtig, ein Bewusstsein für mög-
liche Probleme zu entwickeln und Methoden zur Risikominimierung zu finden.  

2. Umgang mit Satzungslücken 

a) Mögliche Folgen von Satzungslücken 

Satzungslücken können verschiedene Folgen haben. Sofern sie nicht geschlossen werden können, führen sie 
möglicherweise zur Nichtigkeit der Satzung oder der Gesellschaft, hindern die Eintragung bzw. begründen Amts-
löschungen oder Auflösungsklagen. Freilich sprengt es den Rahmen dieser Arbeit, die hoch umstrittenen Fragen 
zum Registerverfahren zu beantworten.505 Unabhängig davon darf jedoch von einem unionsrechtlichen Grund-

                                                 
504 Wirtz, Lückenfüllung, S. 221 f. 
505 Vgl. Erwägung 18 (S. 14), Art. 9 Abs. 2 und 4, Art. 45 S. 1, jeweils SPE-VOE-HU; dazu Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 
Rn. 26, 43;  Jung, Kapitalverfassung, S. 122 ff.; zum SPE-VOE-SE Teichmann, RIW 2010, 120, 123; Flaig, Die Satzung der SPE, 
S. 28; Wirtz, Lückenfüllung, S. 192 (mit Fn. 839); Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 118; zum SPE-
VOE-K vgl. Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 898 – Thesen 13 und 14; DIHK, Stellungnahme, 
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satz der fehlerhaften Gesellschaft ausgegangen werden.506 Denn ein Umkehrschluss aus Art. 10 Abs. 2 SPE-VOE-
HU ergibt, dass die Gesellschaft bis zu einer Löschung im Register wirksam besteht bzw. als wirksam zu behan-
deln ist.507  

Auch wenn die SPE-Satzung einen Punkt nicht oder nicht vollständig regelt, müssen die Folgen für den Konzern 
vorhersehbar und rechtssicher sein.508 Andernfalls könnte die SPE als Konzernbaustein unattraktiv und die Errei-
chung des effet utile509 der SPE-VO gefährdet sein.  

b) Schließung von Satzungslücken 

(1) Unionsrechtlicher Grundsatz der ergänzenden Vertragsauslegung 

In Auslegung des SPE-VOE-HU könnte sich zunächst ein unionsrechtlicher Grundsatz der ergänzenden Vertrags-
auslegung ergeben. 

Hierfür spricht der vom Verordnungsgeber intendierte effet utile510 der SPE-VO. Der Verordnungsgeber möchte 
eine unionsweit möglichst einheitliche Rechtsform schaffen und misst der Privatautonomie dabei einen maß-
geblichen Stellenwert bei.511 Die ergänzende Vertragsauslegung trifft diese Vorstellungen des Verordnungsge-
bers genau. Sie erreicht das Effizienzziel, indem sie praktikabel512 und damit rechtssicher ist. Außerdem beruht 
sie auf der SPE-Satzung und stellt damit den – ggf. mutmaßlichen – privatautonomen Willen des Satzungsgebers 
in den Vordergrund. Da die Herleitung allgemeiner Rechtsprinzipien aus dem SPE-VOE-HU zulässig ist, bedarf es 
dazu keines konkreten Anhaltspunktes im Verordnungstext.513 Der unionsrechtliche Grundsatz der ergänzenden 
Vertragsauslegung kann möglicherweise auch als Sonderfall einer unionsrechtlichen Treuepflicht begriffen wer-
den.514  

                                                                                                                                                                         
S. 2, 4; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 286; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898; Hadding/Kießling, WM 2009, 
145, 153; Salomon, Regelungsaufträge, S. 82 ff.; Bormann/König, RIW 2010, 111, 113; Eidenmüller, in: ZGR-Sonderheft 
2012, S. 4, 21; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 90, 93 et seq.; Martens, Managementstrukturen, S. 46, 56 ff. (mit 
Fn. 440, 449, 450), 165; Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 287, 294 f., 298; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, 
S. 275 ff.; zum englischen Recht  sec. 1000 CA 2006; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 2.2.2 (pp. 45 et seq.) and 
20.16.2.4 (pp. 728 et seq.); Hannigan, Company Law, mn. 1-35 et seq., 24-80; generell auf Rechtsunsicherheiten hinweisend 
Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 224. 
506 So auch zum SPE-VOE-SE Ehricke, KSzW 2010, 6, 10; zum SPE-VOE-K Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 153; wohl auch 
Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 224; allgemein für das deutsche Recht Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG 
§ 2 Rn. 39, § 3 Rn. 22 f.; für das englische Recht Kupitz, Limited, S. 9 f.; Schmidtbauer, Limited, S. 25; Zimmer/Naendrup, ZGR 
2007, 789, 807.  
507 Ähnlich Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 153.  
508 Ebenso Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 840. 
509 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
510 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
511 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 6 (S. 8), 6a, 6b und 7 (S. 9), 7b und 8 (S. 10), 11 (S. 11), 13, 14a und 15 (S. 12), 16 (S. 13) 
und 18 (S. 14). 
512 Allgemein zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 69. 
513 So zur SPE Wirtz, Lückenfüllung, S. 206 ff.; relativierend zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10, 57, 68. 
514 Zur Treuepflicht bei der SPE vgl. Kapitel 6 D. II. 5. c); zur Diskussion in Deutschland Harbarth, in: MüKo-GmbHG, § 53 
Rn. 113 ff. 
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Gegen eine ergänzende Vertragsauslegung spricht nicht, dass der Verordnungsgeber Art. 43 SPE-VOE-P nur teil-
weise in Art. 8 Abs. 4 SPE-VOE-CZ überführt hat. Denn damit hat er sich nur gegen eine Lückenfüllung durch uni-
onsrechtliche Mustersatzungen,515 nicht aber weitergehend gegen einen unionsrechtlichen Grundsatz der er-
gänzenden Vertragsauslegung entschieden. Gegen die Herleitung des Grundsatzes spricht des Weiteren nicht, 
dass nicht alle Mitgliedstaaten einen solchen Grundsatz kennen.516 Denn ein solcher Grundsatz folgt bereits aus 
einer systematisch-telologischen Auslegung des SPE-VOE-HU, sodass es auf eine rechtsvergleichende Auslegung 
nicht mehr ankommt. In Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt sich also ein unionsrechtlicher Grundsatz der ergän-
zenden Vertragsauslegung.517 Bei der Schließung von Satzungslücken gilt nicht stets nationales Recht.518 Zustän-
dig sind die nationalen Gerichte,519 aufgrund des privatautonomen Charakters der SPE-Satzungen allerdings oh-
ne Vorlage an den EuGH.520  

Da die SPE-Satzung nach unionsrechtlichen Grundsätzen stets einheitlich und objektiv auszulegen ist,521 gilt der 
Grundsatz der ergänzenden Vertragsauslegung stets und einheitlich für alle Arten von Satzungsbestandteilen. 
Außerdem gilt er für alle Arten von Satzungslücken.522 Eine Anwendung nur auf planmäßige Satzungslücken 
würde die Chance auf unionsweit einheitliche Regelungen unnötig und ungerechtfertigt beschränken. Eine An-
wendung nur auf das Außenrecht523 würde an der Schnittstelle zwischen Unions- und nationalem Recht zu 
Schwierigkeiten führen. Außerdem würde sie vernachlässigen, dass die von dem Verordnungsgeber intendierte 
unionsweit einheitliche Behandlung von SPE den Interessen nicht nur von Dritten, sondern auch der Unterneh-
men selbst dienen soll. 524 

                                                 
515 In diese Richtung deutet Fn. 23 zu Art. 8 Abs. 4 SPE-VOE-CZ: „DELETED ask for default rules in the Regulation.“. 
516 Zu vergleichbaren Instituten im englischen Recht z. B. Tassikas, Dispositives Recht und Rechtswahlfreiheit, S. 114 mit 
Fn. 83; Vogenauer, in: Triebel/Engl. Handels- und Wirtschaftsrecht, § 1 Rn. 22, 34 ff., 50; rechtsvergleichend Grobecker, 
Implied Terms, S. 25 ff., 165 ff., 258 ff.; Stölting, Implied Terms, S. 37 ff., 69 ff., 241 ff.; a. A. wohl Tiedemann, Effektenhan-
del, S. 130, 133; anders wohl z. B. im französischen Recht, dazu z. B. Schilf, Vertragsgrundregeln, S. 32; liberaler Brieskorn, 
Vertragshaftung, S. 65; liberaler bei der SPE Wirtz, Lückenfüllung, S. 210. 
517 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Ehricke, KSzW 2010, 6, 10; Wirtz, Lückenfüllung, S. 206 ff.; Schoenemann, Organisati-
onsverfassung, S. 74; auf Basis des SPE-VOE-K Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 346 f.; Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sachein-
lage, S. 287; restriktiver Peters/Wüllrich, NZG 2008, 807; vgl. auch DAV, Stellungnahme, Punkt 16, S. 7; a. A. auf Basis des 
SPE-VOE-HU Teichmann, in: ECFR-Special, pp. 71, 95; Wicke, GmbHR 2011, 566, 568; ggf. ders., in: Süß/Wachter/HB d. Int. 
GmbH-Rechts, § 8 Rn. 13; Jung, Kapitalverfassung, S. 130 f.; auf Basis des SPE-VOE-SE Jung, BB 2010, 1234, 1235; Tzakas, 
ZEuP 2011, 756, 762; Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 91; auf Basis des SPE-VOE-K wohl auch Mosch, 
Kapitalschutz ohne Kapital, S. 276 ff.; a. A. zur SE Maul, in: KK-AktG, Art. 6 SE-VO Rn. 31; zum deutschen GmbH-Recht vgl. 
J. Mayer, in: MüKo-GmbHG, § 2 Rn. 156; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 2 Rn. 3; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, 
§ 45 Rn. 56; Schindler, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 45 Rn. 6; Roth, in: ders./Altmeppen, § 2 Rn. 37; Wicke, GmbHG, § 2 
Rn. 10; Michalski, in: ders./GmbHG, § 2 Rn. 74; J. Mayer, in: MüKo-GmbH, § 2 Rn. 214; Schindler, OK-GmbH, § 34 Rn. 96; 
Harbarth, in: MüKo-GmbHG, § 53 Rn. 125; ür Lückenschluss auf Unionsrechtsebene bei fehlender oder ungenügender Um-
setzung des Regelungsauftrags in SPE-VOE-K Anhang I zu Abstimmungen Martens, Managementstrukturen, S. 46, 56 f. 
518 So aber Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 90, 93; Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 843; für die SE Casper, in: 
FS Ulmer, S. 51, 70. 
519 So auch Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 344; DAV, Stellungnahme, Punkt 43, S. 16.  
520 A. A. DNotV, Stellungnahme, S. 17; dahingehend auch Hommelhoff/Helms, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge 
für eine EPG, S. 169 f.; Ehricke, KSzW 2010, 6, 9 f. 
521 Vgl. unter vorstehend V.  
522 Ähnlich wohl Jung, Kapitalverfassung, S. 124; ggf. a. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 74 f. 
523 So auf Basis des SPE-VOE-K wohl Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 153; Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 346 f. 
524 Ähnlich, im Ergebnis aber a. A. Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 348, 353. 
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(2) Salvatorische Satzungsklauseln 

Um etwaigen Unklarheiten und Zweifeln im Zusammenhang mit Lücken in der Satzung vorzubeugen, könnte es 
sich empfehlen, eine salvatorische Klausel525 in die SPE-Satzung aufnehmen. Fraglich ist, nach welchen Regelun-
gen sie installiert werden könnte und welchem Recht sie unterfallen würde. 

Verpflichtet die salvatorische Klausel die Gesellschafter zur Satzungsanpassung und legt damit eine sonstige 
Beschlusskompetenz der Gesellschafterversammlung fest, ist sie als Gebrauchmachen von Regelungsauftrag 
VOE-HU-Anhang I Nr. 10 einzustufen. Damit unterfallen die salvatorische Klausel und ihre Durchführung kon-
zernweit einheitlich unionsrechtlich-autonomen Grundsätzen.526 Ohne Festschreibung einer Anpassungsver-
pflichtung ist die salvatorische Klausel eine Sonstige Satzungsregelung im Sinne von Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-
HU. Folglich richten sich ihre Wirksamkeit und Durchführung danach, ob das jeweilige nationale Recht salvatori-
sche Klauseln und eine ergänzende Vertragsauslegung anerkennt. Das führt z. B. im sitzgekoppelten deutsch-
englischen Konzern zu Schwierigkeiten, weil das englische527 im Gegensatz zum deutschen528 Recht salvatorische 
Klauseln grundsätzlich als zu unbestimmt und damit unwirksam ablehnt.  

Gleich ob die salvatorische Klausel Unions- oder nationalem Recht unterfällt, gilt sie für sämtliche Satzungsbe-
standteile unabhängig davon, welcher Art die einzelnen Satzungsbestandteile sind und welchem Recht sie unter-
fallen. Abzulehnen ist die Ansicht, eine salvatorische Satzungsklausel sei in Bezug auf die Umsetzung fakultativer 
Regelungsaufträge wirksam und laufe im Übrigen gegebenenfalls ins Leere.529 Denn Wirksamkeit und Rege-
lungsbereich der salvatorischen Klausel müssen in einem ersten Schritt beurteilt werden, bevor in einem zwei-
ten Schritt geprüft wird, welche Folgen die Klausel z. B. im Eintragungsverfahren hat.530 Bei diesem zweiten 
Schritt ist dann u. a. zu berücksichtigen, dass das nationale Recht Sonstige Satzungsregelungen als fakultative 
Satzungsregeln behandeln muss.531 

Um etwaigen Unklarheiten und Zweifeln im Zusammenhang mit Lücken in der Satzung vorzubeugen, kann und 

                                                 
525 Die beispielsweise wie folgt lauten könnte: „Sollten einzelne Bestimmungen dieser Satzung ganz oder teilweise unwirk-
sam oder undurchführbar sein oder werden, so wird die Wirksamkeit der übrigen Bestimmungen hierdurch nicht berührt. Die 
Gesellschafter werden in diesem Fall die unwirksame oder undurchführbare Bestimmung durch eine wirksame und durch-
führbare Regelung ersetzen, durch die der mit der unwirksamen oder undurchführbaren Bestimmung beabsichtigte Zweck so 
weit wie möglich erreicht wird. Entsprechendens gilt im Fall von Lücken in dieser Satzung.“; vgl. auch die Formulierungsvor-
schläge bei Stephan, in: Beck´sches Formularbuch Wi-Recht, Kap. IX (Gesellschaft mit beschränkter Haftung – Gründung, 
Gesellschaftsverträge) Formular 9 § 19; Pfisterer, in: Beck´sches Formularbuch GmbH-Recht, Kap. B Formular 2 § 15; Haa-
sen, in: Beck´sches Formularbuch GmbH-Recht, Kap. C Formular 2 § 15. 
526 Im Ergebnis ebenso Wirtz, Lückenfüllung, S. 207; Tzakas, ZEuP 2011, 756, 761; dies., BB 2010, 1234, 1235; Jung, Kapital-
verfassung, S. 128 ff.; Wicke, GmbHR 2011, 566, 568. 
527 Vgl. Tiedemann, Effektenhandel, S. 130, 133. 
528 Zu etwaigen Eintragungshindernissen vgl. Stephan, in: Beck´sches Formularbuch Wi-Recht, Kap. IX (Gesellschaft mit be-
schränkter Haftung – Gründung, Gesellschaftsverträge) Formular 9 § 19 Anm. 39; Haasen, in: Beck´sches Formularbuch 
GmbH-Recht, Kap. C Formular 2 § 15 Anm. 35; unter Berufung auf § 53 GmbHG Vossius, ZGR 2009, 366, 388. 
529 So aber Jung, BB 2010, 1234, 1235; großzügiger Tzakas, ZEuP 2011, 756, 761; generell für die Zulässigkeit salvatorischer 
Klauseln Wicke, GmbHR 2011, 566, 568; ders., in: Süß/Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechts, § 8 Rn. 13; Wirtz, Lückenfüllung, 
S. 207; Flaig, Die Satzung der SPE, S. 76. 
530 Zum deutschen GmbH-Recht C. Jaeger, in: OK-GmbHG, § 9c Rn. 17; Wicke, in: MüKo-GmbHG, § 3 Rn. 58 und § 9c Rn. 26;  
Harbarth, in: MüKo-GmbHG, § 54 Rn. 86; Perlitt, in: MüKo-AktG, § 278 Rn. 348. 
531 Vgl. unter vorstehend B. I. 3., III. 3. 
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sollte der Satzungsgeber also eine salvatorische Klausel in die SPE-Satzung aufnehmen.532  

(3) Gebrauch von Mustersatzungen 

Im Zuge des Verordnungsgebungsverfahrens wurde vielfach vertreten, offizielle Mustersatzungen könnten ge-
nerell als Instrument zur Lückenfüllung in SPE-Satzungen herangezogen werden.533 Auf Grundlage des SPE-VOE-
HU kommen Mustersatzungen für die Schließung von Satzungslücken allerdings nicht mehr in Betracht.534 Es 
wird zwar möglicherweise offizielle Mustersatzungen geben, die Mitgliedstaaten für die SPE erlassen.535 In Aus-
legung des SPE-VOE-HU ist allerdings davon auszugehen, dass der Verordnungsgeber Mustersatzungen allenfalls 
noch formerleichternde, nicht aber auch lückenschließende Wirkungen beimisst. Denn SPE-VOE-HU Erwä-
gung 8a proklamiert abschließend die Intention des Verordnungsgebers, Mustersatzungen nur eine gründungs-
erleichternde Funktion zukommen zu lassen. Nationales Recht536 kommt nicht zur Anwendung, weil dadurch das 
Ziel des Verordnungsgebers zur Schaffung einer unionsweit einheitlichen Rechtsform537 konterkariert würde. 

(4) Allgemeine Grundsätze des SPE-VOE-HU 

Die allgemeinen Grundsätze des SPE-VOE-HU zur Schließung von Satzungslücken könnten sich unterscheiden, je 
nachdem um welche Art von Satzungsregelung es geht.  

Für den Fall, dass der Satzungsgeber Wahlrechte ganz oder teilweise nicht ausübt, sieht der SPE-VOE-HU selbst 
unionsrechtliche Auffangregelungen vor.538 Macht der Satzungsgeber von fakultativen Regelungsaufträgen kei-
nen Gebrauch, gilt nach Art. 4 Abs. 3 i. V. m. einem Umkehrschluss539 aus Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU vorbe-
haltlich des Unionsrechts540 das jeweilige nationale Recht.541 Die allgemeinere Vorschrift des Art. 4 Abs. 2 SPE-

                                                 
532 Ebenso Jung, GesRZ 2012, 153, 161. 
533 Vgl. Art. 43a SPE-VOE-P; Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 898 – These 14; Bücker, ZHR 173 
(2009), 281, 307; Salomon, Regelungsaufträge, S. 91 f.; Wirtz, Lückenfüllung, S. 193 ff., 208 f.; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 
307; Hommelhoff/Teichmann, DStR 2008, 925, 930; Schmidt, EWS 2008, 455, 456; Brems/Cannivé, Der Konzern 2008, 629, 
634; DIHK, Stellungnahme, S. 1, 3 f.; DAV, Stellungnahme, Thesen 28 und 42, S. 10; Arbeitskreis Europäisches Unterneh-
mensrecht, NZG 2008, 897, 898 – These 14; Ehricke, KSzW 2010, 6, 8 f., 10 f.; Teichmann, ECFR-Vortrag, Präsentation Fo-
lie 10, Manuskript Seite 2 Punkt 10; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898; Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 345 f.; 
skeptisch dagegen Vossius, EWS 2007, 438, 442; Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2185; Wicke, GmbHR 2011, 566, 570; 
DNotV, Stellungnahme, S. 18; Bormann/König, RIW 2010, 111, 113; Autoren-Gesamtteam, in: Boucourech-
liev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf zur Europäischen Privatgesellschaft), Art. 13 
(Inhalt der Anhänge zu dieser Verordnung) mit zugehörigem Kommentar auf S. 301; ausführlich Wicke, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 107 ff.  
534 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 68; auf Basis des SPE-VOE-HU Wicke, in: 
Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 107, 109.  
535 Vgl. Erwägung 8a (S. 10); ein ausdrückliches Mitgliedstaatenwahlrecht enthielten demgegenüber noch Art. 8 Abs. 2 
i. V. m. Art. 43a SPE-VOE-P und Art. 8 Abs. 4 SPE-VOE-CZ. 
536 Wie z. B. Art. 20 CA 2006. 
537 Vgl. z. B. SPE-VOE-HU Erwägungen 2 (S. 7), 3 (S. 7), 5 (S. 8) und 20 (S. 15). 
538 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-HU Jung, GesRZ 2012, 153, 161; im Ergebnis ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Wicke, 
GmbHR 2011, 566, 568. 
539 Allgemein Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 899 ff. (S. 519 ff.). 
540 Ebenso Flaig, Die Satzung der SPE, S. 7 f., 8, 10, 29; zum Rangverhältnis vgl. unter vorstehend IV. sowie unter eingangs 
A. II. 
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VOE-HU ist nicht anwendbar.542 Beim nur teilweisen Gebrauch von fakultativen Regelungsaufträgen gilt dassel-
be, soweit der Satzungsgeber von den Regelungsaufträgen keinen Gebrauch gemacht hat.543 Das ergibt sich aus 
dem Wortlaut der Regelungen544 und dem Zweck der Verordnung, mithilfe von Satzungsregelungen eine uni-
onsweit möglichst einheitliche Gesellschaft zu ermöglichen.545  

Setzt der Satzungsgeber obligatorische Regelungsaufträge ganz oder teilweise nicht um, könnte analog Artt. 4 
Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU dasselbe gelten wie im Bereich fakultativer Regelungsaufträge. Die Interessen-
lage ist in beiden Fällen vergleichbar. Dass der Verordnungsgeber den Fall obligatorischer Regelungsaufträge 
planwidrig nicht geregelt hat, könnte sich in einer historischen Auslegung des SPE-VOE-HU erschließen. Spätes-
tens im SPE-VOE-FR hat der Verordnungsgeber die Grundsatzentscheidung getroffen, bei Defiziten in der Um-
setzung von Regelungsaufträgen nationales Recht eingreifen zu lassen.546 Im SPE-VOE-SE entstand eine Rege-
lungslücke für Umsetzungsdefizite bei obligatorischen Regelungsaufträgen, ohne dass davon ausgegangen wer-
den kann, dass der Verordnungsgeber von seiner im SPE-VOE-FR getroffenen Grundsatzentscheidung wieder 
Abstand nehmen wollte. Im Bereich der Regelungsaufträge gilt Unionsrecht also nur, wenn und soweit der Sat-
zungsgeber von den Regelungsaufträgen auch tatsächlich Gebrauch gemacht hat.547 Das unterstreicht ein Blick 
in die Entwurfshistorie: Nachdem in Art. 4 Abs. 1 lit. a SPE-VOE-CZ noch eingefügt worden war, die SPE-VO gelte 
einschließlich ihrer Anlagen,548 wurde dieser Zusatz bereits im SPE-VOE-SE rasch wieder gestrichen. Denn der 
Zusatz war angesichts der Regelungstechnik des SPE-VOE und vor allem auch des Regelungsverständnisses des 
Verordnungsgebers mehr als irreführend. Folglich ergibt eine historische Auslegung des SPE-VOE-HU, dass der 
Verordnungsgeber den Fall obligatorischer Regelungsaufträge planwidrig nicht geregelt hat.549 Setzt der Sat-

                                                                                                                                                                         
541 Ebenso unter Berufung auf Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-SE Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 344; Jung, BB 2010, 
1233, 1234; Flaig, Die Satzung der SPE, S. 7 f., 8, 10, 29; auf Basis des SPE-VOE-HU im Ergebnis ebenso Wicke, GmbHR 2011, 
566, 568; Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 843; Teichmann, in: ECFR-Special, pp. 71, 94 et seq. 
542 So im Ergebnis auch für die SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 9; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, 
EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 22; a. A. bei der SPE auf Basis des SPE-VOE-SE Teichmann, RIW 2010, 120, 123; wohl auch 
Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 346; auf Basis des SPE-VOE-K Peters/Wüllrich, NZG 2008, 807; im Ergebnis auch 
DAV, Stellungnahme, Punkt 43, S. 16; Salomon, Regelungsaufträge, S. 88 ff.; offenlassend DIHK, Stellungnahme, S. 2, 4.  
543 Auf Basis des SPE-VOE-SE im Ergebnis ebenso Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 344; Wicke, in: 
Süß/Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechts, § 8 Rn. 13; Jung, GesRZ 2012, 153, 161; Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU ist dementspre-
chend wie folgt zu lesen: „in Bezug auf die nicht durch die Satzung der SPE geregelten Bereiche oder, sofern ein Bereich 
darin nur teilweise geregelt ist, in Bezug auf die niccht von der Satzung geregelten Bereiche“, „in the case of matters that 
are not included in the articles of association of an SPE or, where matters are partly included in it, of those aspects not in-
cluded in the articles of association“ bzw. „pour les matières non incluses dans les status d´une SPE ou, lorsqu´une matière 
l´est partiellement inclus dans l´, pour les matières non incluses dans les statuts“; a. A. Schubel, in: Hommel-
hoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 90 f. 
544 „sofern“ bzw. „insoweit“; „if“, „where“ bzw. „to the extent to which“; „lorsque“ bzw. „dans la mesure où“. 
545 SPE-VOE-HU Erwägung 6 (S. 8). 
546 Vgl. SPE-VOE-FR Erwägung 6 (S. 2), SPE-VOE-CZ Erwägung 6 (S. 2), SPE-VOE-SE Erwägung 6 (S. 4); ähnlich Neville, in: 
FS Hommelhoff, S. 835, 843 – bereits im SPE-VOE-K; zur vorhergehenden Intention vgl. SPE-VOE-K Begründung (7. Erläute-
rung des Vorschlags – Kapitel I) S. 6 f., Erwägung 6 (S. 13); Peters/Wüllrich, NZG 2008, 807; Culmann, SPE in der Krise, S. 107; 
DAV, Stellungnahme, Punkt 43, S. 16; Salomon, Regelungsaufträge, S. 88 ff.; Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, 
NZG 2008, 897, 898 – These 14; DIHK, Stellungnahme, S. 2, 4. 
547 A. A. wohl Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 898 – These 14, auf Basis des in dem Punkt 
sehr ähnlich formulierten SPE-VOE-K. 
548 „including its Annexes“. 
549 Zum anwendbaren Recht vgl. unter vorstehend II.  
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zungsgeber obligatorische Regelungsaufträge ganz oder teilweise nicht um, gilt mithin analog Artt. 4 Abs. 3, 8 
Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU ebenso wie im Bereich fakultativer Regelungsaufträge vorbehaltlich des Unionsrechts 
das jeweilige nationale Recht.550  

Sonstige Satzungsregelungen unterfallen nach Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU dem jeweiligen nationalen Recht, 
sodass auch Satzungslücken in diesem Bereich nach nationalem Recht zu behandeln sind.551 Zusammenfassend 
ist also festzuhalten, dass sich die allgemeinen Grundsätze des SPE-VOE-HU zur Schließung von Satzungslücken 
danach unterscheiden, um welche Art von Satzungsregelung es jeweils geht.  

VIII. Schuldrechtliche Regelung des Konzerns  

Eine Bewältigung konzernspezifischer Probleme auf schuldrechtlicher Ebene kommt im transnationalen SPE-
Konzern in Betracht, ist allerdings nicht das Mittel der Wahl.  

Neben- bzw. Gesellschaftervereinbarungen können z. B. die Konzernbildung erschweren, die Position des 
Hauptinvestors absichern oder die Rechte von Minderheitsgesellschaftern stärken.552 Bei der SPE sind sie als 
unionsrechtlich zulässig anzusehen,553 weil der Verordnungsgeber den Gesellschaftern möglichst viele Gestal-
tungsoptionen anheimstellen möchte.554 Anders als Satzungsregelungen können schuldrechtliche Vereinbarun-
gen allerdings keine Regelungen auf unionsrechtlicher Ebene treffen.555 Ihr Inhalt unterliegt dem nationalen 
Recht. Daher kommt es nach Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU trotz der grundsätzlichen Aufgeschlossenheit des Ver-
ordnungsgebers gegenüber Neben- und Gesellschaftervereinbarungen darauf an, ob und inwiefern das nationa-
le Recht solche anerkennt.556  

IX. Zwischenfazit: Satzung   

Wenngleich sie rechtssystematisch hinter den Regelungen der SPE-VO zurücksteht, kommt der Satzung in der 
Rechtsanwendungspraxis der SPE die zentrale Rolle zu. Die Satzung kann zunächst aus Regelungen bestehen, mit 
denen der Satzungsgeber von den im SPE-VOE-HU enthaltenen obligatorischen und fakultativen Regelungsauf-

                                                 
550 Im Ergebnis auch Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 843; Teichmann, in: ECFR-Special, pp. 71, 94 et seq.; a. A. Jung, 
GesRZ 2012, 153, 161; dies., Kapitalverfassung, S. 138; Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 90 ff.; auf Basis 
des SPE-VOE-K Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 275 ff. 
551 Wohl auch Jung, GesRZ 2012, 153, 161. 
552 Zum deutschen Recht allgemein Zöllner, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 47 Rn. 122; Wicke, in: MüKo-GmbHG, § 3 
Rn. 137. 
553 Auf Basis des SPE-VOE-K ebenso Kneisel, SPE im Konzern, S. 197; Martens, Managementstrukturen, S. 102, 145, 212 f., 
163, 237; ähnlich wohl Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 304; einschränkend Culmann, SPE in der Krise, S. 109 f.; Salomon, Rege-
lungsaufträge, S. 99 ff.; auf Basis des SPE-VOE-SE im Ergebnis wohl wie hier Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 62; 
Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 105; allgemein Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 342; Fleischer, in: ZGR-
Sonderheft 2012, S. 25, 38. 
554 Vgl. z. B. SPE-VOE-HU Erwägungen 3 (S. 7) und 6 (S. 8). 
555 Vgl. insbesondere Art. 8 Abs. 1, Abs. 1a, Eingangssatz von Anhang I, sowie SPE-VOE-HU Erwägungen 6 (S. 8) und 18 
(S. 14); SPE-VOE-K Begründung (7. Erläuterungen des Vorschlags – Kapitel I) S. 6 f. 
556 Generell für die Zulässigkeit von Gesellschaftervereinbarungen Martens, Managementstrukturen, S. 59, 101, 145; Nevil-
le, in: FS Hommelhoff, S. 835, 844; zur GmbH z. B. Michalski, in: Michalski/GmbHG, § 3 Rn. 91 ff.; Wicke, in: MüKo-GmbHG, 
§ 3 Rn. 128 ff.; zur Limited z. B. Hannigan, Company Law, mn. 4.61 et seqq. (pp. 100 et seqq.); Davies, Company Law, 
pp. 224 et seqq. 
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trägen Gebrauch macht. Indem die Unternehmen mithilfe der Regelungsaufträge nationales Recht aussperren 
können, ist das gesetzgeberische Instrument der Regelungsaufträge ein wesentliches Mittel zur Verwirklichung 
des effet utile der SPE-VO. Außerdem kann die Satzung Regelungen zur Umsetzung von Wahlrechten sowie so-
genannte Sonstige Satzungsregelungen enthalten. Das auf die SPE-Satzung anwendbare Recht hängt davon ab, 
welcher Typ von Satzungsregelungen betroffen ist. Eine Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, dass der Verord-
nungsgeber einen Grundsatz der verordneten Gestaltungsfreiheit vorgibt. In diesem Rahmen darf der Satzungs-
geber das Verordnungsunionsrecht durch Satzungsunionsrecht auch verschärfen. Die SPE ist keine „kleine SE“.  

Innerhalb der Rechtsquellenpyramide nehmen Satzungsregelungen grundsätzlich eine Stellung zwischen Ver-
ordnungsregelungen und nationalem Recht ein. Die Verordnungsregelungen gehen Satzungsregelungen grund-
sätzlich vor. Das nationale Recht kann der Satzungsgeber dagegen grundsätzlich ausschließen, indem er von den 
an ihn gerichteten Regelungsaufträgen Gebrauch macht.  

Die nationalen Gerichte müssen eine SPE-Satzung einheitlich und nach einem unionsrechtlichen Grundsatz ob-
jektiver Auslegung auslegen. Überschreitet der Satzungsgeber den ihm zustehenden Gestaltungsspielraum, 
müssen solche „überschießenden“ unionsrechtlichen Satzungsregelungen soweit als möglich normerhaltend 
ausgelegt werden. Falls und sofern Satzungsunionsrecht nicht aufrechterhalten werden kann oder nationales 
Satzungsrecht gegen nationales Recht verstößt, bestimmen sich die Rechtsfolgen nach dem jeweiligen nationa-
len Recht. Für die Schließung von Satzungslücken bieten sich verschiedene Wege an. Hierbei gilt nicht stets nati-
onales Recht. In Betracht kommt vielmehr die Anwendung eines unionsrechtlichen Grundsatzes der ergänzen-
den Vertragsauslegung, einer salvatorischen Klausel und/oder einer mitgliedstaatlichen Mustersatzung, bevor 
ein Lückenschluss nach den allgemeinen Regeln des SPE-VOE-HU in Rede steht. Zuständig sind die nationalen 
Gerichte, aufgrund des privatautonomen Charakters der SPE-Satzungen allerdings ohne Vorlage an den EuGH. 

Eine Bewältigung konzernspezifischer Probleme auf schuldrechtlicher Ebene kommt im transnationalen SPE-
Konzern in Betracht, ist allerdings nicht das Mittel der Wahl. Denn anders als Satzungsregelungen können 
schuldrechtliche Vereinbarungen keine Regelungen auf unionsrechtlicher Ebene treffen.  

C. Zusammenfassung Kapitel 3: Grundsätze für die Anwendung von Unionsrecht auf den SPE-
Konzern 

Die SPE-VO ist die in der Normenhierarchie höchstrangige Rechtsgrundlage für die SPE. Zu ihrem Regelungsbe-
reich zählen diejenigen Bereiche, für die der Verordnungsgeber im SPE-VOE-HU selbst inhaltliche Regelungen 
bzw. für die er Satzungsregelungsaufträge geschaffen hat. Die Positiv- und Negativ-Abgrenzungen im SPE-VOE-
HU sprechen dafür, dass der Regelungsbereich der SPE-VO grundsätzlich das gesamte Gesellschaftsrecht557 der 
SPE umfasst. Was zum Gesellschaftsrecht der SPE und zu den außerhalb des Regelungsbereichs der SPE-VO be-
heimateten Materien gehört, ist europäisch-autonom unter hilfsweisem Rückgriff auf kollisionsrechtliche 
Grundsätze im Wege der Qualifikation zu entscheiden.  

Danach lässt sich das Gesellschaftsrecht der SPE als das Recht begreifen, nach dem die Gesellschaft im Innen- 
und Außenverhältnis „entsteht, lebt und vergeht“. Sofern unionsrechtliche Regelungen fehlen, kommt über 
Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU und die übrigen Verweisnormen das Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates zur 

                                                 
557 Company law bzw. droit des societies. 
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Anwendung. Das SPE-Konzernrecht fällt als Teil des Gesellschaftsrechts ebenfalls in den Regelungsbereich der 
SPE-VO. Der Verordnungsgeber strebt mit dem SPE-VOE-HU ein unionsweit weitestgehend einheitliches SPE-
Konzernrecht an. Nicht über die Verweisungsnormen im SPE-VOE-HU, sondern nach allgemeinen Grundsätzen 
gilt das am Verwaltungssitz einer SPE geltende nationale Delikts- und Insolvenzrecht. Folglich kann die Schnitt-
stelle zwischen Gesellschafts- und Delikts- bzw. Insolvenzrecht die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern 
enorm mindern. In Abgrenzung der veschiedenen Statute sind Rechtsfragen dann dem Personalstatut der SPE 
zuzuschlagen, wenn dies der unionsweiten bzw. konzernindividuellen Einheitlichkeit besonders zuträglich ist. 

Der SPE-Satzung erkennt der Verordnungsgeber eine zentrale Rolle zu. Die Satzung kann aus Regelungen zur 
Umsetzung von Regelungsaufträgen und Wahlrechten und aus zusätzlich sogenannten Sonstigen Satzungsrege-
lungen bestehen. Das auf die SPE-Satzung anwendbare Recht hängt davon ab, welcher Typ von Satzungsrege-
lungen betroffen ist. Eine Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, dass der Verordnungsgeber einen Grundsatz der 
verordneten Gestaltungsfreiheit vorgibt. Die nationalen Gerichte haben eine SPE-Satzung einheitlich und nach 
einem unionsrechtlichen Grundsatz objektiver Auslegung zu interpretieren. Überschreitet der Satzungsgeber 
den ihm zustehenden Gestaltungsspielraum, richtet sich die Folge dieses Verstoßes nach dem auf die betroffene 
Satzungsregelung anwendbaren Recht. Die nationalen Gerichte sind aufgerufen, Satzungslücken auf unions-
rechtlicher Ebene zu schließen, bevor sie die allgemeinen Lückenschließungsregeln des SPE-VOE-HU anwenden. 
Eine Bewältigung konzernspezifischer Probleme auf schuldrechtlicher Ebene kommt im transnationalen SPE-
Konzern in Betracht, ist allerdings nicht das Mittel der Wahl. 

D. Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber: Grundsätze für die Anwendung von 
Unionsrecht auf den SPE-Konzern 

I. Verordnungsgeber 

1. Angesichts der vermehrt transnationalen Aktivitäten von Konzernen und der für Gesellschaften immer 
durchlässiger werdenden Grenzen558 stehen Konzerne in Europa vor einer Fülle rechtlicher Chancen und 
Herausforderungen. Richtigerweise hat der Unionsgesetzgeber hierin ein ganz grundsätzliches Problem 
der „Entwicklungen des 21. Jahrhunderts“559 erkannt, das unbedingt gelöst werden muss.560 Einen ersten 
Versuch stellten die SPE-VO-Entwürfe dar: Indem der Unionsgesetzgeber mit der SPE-VO effiziente SPE-
Konzerne anstrebte,561 strebte er auch ein unionsweit weitestgehend einheitliches SPE-Konzernrecht 
an.562 Um die SPE-VO zu einer tragfähigen Lösungsgrundlage hierfür zu machen, sollte der Verordnungs-
geber allerdings noch einige Punkte in der SPE-VO festschreiben.  

2. Wie bereits ausgeführt empfiehlt es sich dem Verordnungsgeber zunächst, die Konzernierung als genui-
nes Charakteristikum der SPE sowie einen Konzernbegriff in der SPE-VO festzuschreiben.563 Gleichzeitig 
sollte er klarstellen, was er unter einem Konzernrecht versteht. Entsprechend der organisations- und 

                                                 
558 Vgl. z. B. Enge/Klett, DStR 2012, S. 2442 ff.; Wöhlert/Degen, GWR 2012, S. 432 ff. 
559 Mit dieser bedeutungsschwangeren Formulierung Kommission, Pressemitteilung v. 20. Februar 2012. 
560 Änhlich in Bezug auf das Konzernrecht Reflection Group, ECFR 2013, 304, 321 et seq. 
561 Vgl. Kapitel 2 H. 
562 Vgl. unter vorstehend A. I. 1. c) (2).  
563 Vgl. Kapitel 2 J. I. 1. und 2.  
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schutzrechtlichen Dimension des Konzernrechts564 bietet es sich an, als Konzernrecht grundsätzlich der 
Gesamtbestand all derjenigen Regelungen zu definieren, die der Konzernermöglichung und dem Schutz 
vor den spezifischen Konzerngefahren für Gesellschafter und Gläubiger zu dienen bestimmt sind.565 Der 
Unionsgesetzgeber sollte ausdrücklich darauf hinweisen, dass das SPE-Konzernrecht als Teil des SPE-
Gesellschaftsrechts gemäß Art. 4 Abs. 2 Alt. 1 SPE-VOE-HU in den Regelungsbereich der SPE-VO fällt.566 
Entsprechend seiner Konzernrechtsdefinition sollte er ausdrücklich klarstellen, welche Normen er zu-
mindest auch auf Konzerne bezogen wissen möchte.  

3. Freilich kann ein solches Vorgehen vor einer Reihe von Schwierigkeiten stehen. Denn die mitgliedstaatli-
chen Rechte lösen konzernrelevante Fragen häufig mithilfe eines Sammelsuriums aus gesellschafts-, de-
likts- bzw. insolvenzrechtlichen Normen und Rechtsprechungsgrundsätzen.567 Möchte der Verordnungs-
geber ausdrücklich konzernrelevante Regelungen treffen, könnten die Mitgliedstaaten ihm vorwerfen, er 
überschreite seine ausdrücklich auf das Gesellschaftsrecht gemünzten Regelungskompetenzen für die 
SPE-VO.568 Sie könnten ihm vorhalten, er wolle nationale Normen und Rechtsinstitute entweder als ge-
sellschaftsrechtlich umqualifizieren oder im Sinne eines statutenübergreifenden Herkunftslandsprinzips 
einheitlich am Satzungssitz anknüpfen und greife damit unzulässigerweise in die Regelungshoheit der 
Mitgliedstaaten ein. Dem kann aber entgegengehalten werden, dass der Verordnungsgeber europäisch-
autonom bestimmen kann, was er zum Gesellschaftsrecht und damit zum Konzernrecht zählt. Insofern 
gehen seine Bestimmungen den nationalen Rechten vor. Mithin kommt es vornehmlich darauf an, für 
konzernrelevante Fragen ein kohärentes unionsrechtliches System zu finden, dass die in der EuInsVO de-
finierte Reichweite des europäischen Insolvenzrechts berücksichtigt. Sofern bestimmte konzernrelvante 
Aspekte nicht zum Gesellschaftsrecht gezählt werden können und zwingend zum Insolvenzrecht zu zäh-
len sind, wird freilich die Schaffung eines auf das Unionsgesellschaftsrecht abgestimmten materiellen 
Unionsinsolvenzrechts umso dringlicher.  

4. Es ist zu begrüßen, dass der Verordnungsgeber der SPE-Satzung eine vorrangige und methodisch ent-
scheidende Rolle einräumt.569 Damit die SPE-Satzung in der Unternehmenswirklichkeit diese Rolle tat-
sächlich ausfüllen kann, muss der Verordnungsgeber den Unternehmen aber auch Rechtssicherheit in 
Fragen der Satzungsgestaltung-, auslegung und -lückenfüllung geben. Daher sollte der Unionsgesetzge-
ber in der SPE-VO ausdrücklich klarstellen, dass für die Satzungsgestaltung ein Grundsatz der verordne-
ten Gestaltungsfreiheit herrscht.570 Außerdem sollte er in der SPE-VO festschreiben, dass SPE-Satzungen 
einheitlich und nach einem europäischen Grundsatz objektiver Auslegung zu interpretieren sind.571 Den 
Katalog in SPE-VO-Anhang I sollte der Verordnungsgeber um fakultative Regelungsaufträge zu salvatori-
schen Satzungsklauseln und Rechtswahlklauseln ergänzen.572 Zusätzlich empfiehlt es sich klarzustellen, 

                                                 
564 Vgl. Kapitel 2 C.  
565 Vgl. unter vorstehend A. I. 1. c) (2). 
566 Vgl. unter vorstehend A. I. 1. c) (2) und 2.  
567 Vgl. unter vorstehend A. I. 1. e).  
568 Vgl. unter vorstehend A. I. 1. a).  
569 Vgl. unter vorstehend B. IX.  
570 Vgl. unter vorstehend B. III., IV.  
571 Vgl. unter vorstehend B. V.  
572 Vgl. unter vorstehend B. VII. 2. b) (1) und (2).  
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welche Wirkungsweise etwaige mitgliedstaatliche Mustersatzungen entfalten sollen.573 Abrundend soll-
te der Unionsgesetzgeber möglichst einen europäischen Grundsatz der fehlerhaften Gesellschaft, unbe-
dingt jedoch einen europäsichen Grundsatz der ergänzenden Vertragsauslegung im SPE-Statut niederle-
gen.574 

5. Die SPE-Verordnungsregelungen zur Schließung etwaiger Satzungslücken beschränken sich derzeit noch 
auf den Bereich fakultativer Regelungsaufträge. Zur Vermeidung von Zweifeln sollte der Unionsgesetz-
geber diese Regelungen auf den Bereich obligatorischer Regelungsaufträge erstrecken. Hierdurch wird 
insbesondere in den Registerverfahren unnötige Zeit-, Kosten- und damit Effizienzverluste vorge-
beugt.575  

6. Im Zuge der Anpassungen während der tschechischen Ratspräsidentschaft wurde versehentlich ver-
säumt, in der Lückenschließungsnorm des Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE klarzustellen, dass er sich auf „Bereiche, 
die nicht in Artikel 8 Abs. 1 oder Anhang I genannt sind“, bezieht. Diese Ergänzung sollte bei nächster Ge-
legenheit nachgeholt werden.576 

II. Deutscher Gesetzgeber 

1. Transnationale Konzerne betreffen als grundsätzliches Problem der „Entwicklungen des 
21. Jahrhunderts“577 auch den deutschen Gesetzgeber. Mit seinem einseitigen Blick auf die als gefährlich 
empfundenen umgangssprachlich sogenannten „Scheinauslandsgesellschaften“ mit deutschem Verwal-
tungssitz neigen die deutsche Gesetzgebung und Rechtsprechung freilich dazu, konzernrelevante Fragen 
vermehrt nichtgesellschaftsrechtlichen Materien zuzuschlagen. Wendet der deutsche Gesetzgeber indes 
seinen Blick auf die notwendige Förderung transnationaler Konzerne, erweist sich diese Neigung als Bä-
rendienst für transnationale Konzerne. Denn durch vermehrte delikts- und insolvenzrechtliche Qualifika-
tionen zersplittert das Konzernrecht. Weil aber organisations- und schutzrechtliche Fragen eng mitei-
nander verwoben sind, leidet unter dieser Zersplitterung die Effizienz für supranationale Rechtsformen 
und transnationale Konzerne erheblich. Mithin muss sich beim deutschen Gesetzgeber die Erkenntnis 
durchsetzen, dass im Wettbewerb der Rechtsformen und Rechtsordnungen der Ansatz nicht länger 
trägt, durch die schlichte Umqualifizierung von Normen deren Anwendbarkeit auf die betreffenden Ge-
sellschaften sicherzustellen. Dieser Erkenntnis folgend muss sich der deutsche Gesetzgeber unbedingt 
für eine – wenn möglich unionsrechtliche – Lösung des Effizienzproblems für transnationale Konzerne 
einsetzen. Besonders greifbar ist die Lösung, das SPE-Statut unter Wahrung konzernrechtlicher Belange 
zuende zu verhandeln und in Deutschland zu implementieren.578 

                                                 
573 Vgl. unter vorstehend B. VII. 2. b) (3).  
574 Vgl. unter vorstehend B. VII. 2. a) und b) (4).  
575 Vgl. unter vorstehend B. VII. 2. b) (4).  
576 Vgl. unter vorstehend B. II.  
577 Vgl. unter soeben I. 1.  
578 Vgl. unter vorstehend A. I. 1. e).  
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2. Nimmt Deutschland an dem SPE-Projekt teil, muss der deutsche Gesetzgeber ein SPE-Ausführungsgesetz 
erlassen. Hierbei muss er berücksichtigen, dass seine Gestaltungen sich von denjenigen des Verord-
nungsgebers ableiten und daher unionsrechtskonform sein müssen.579  

3. Im Übrigen sollte der deutsche Gesetzgeber bei Erlass des SPE-Ausführungsgesetzes ein besonderes 
Augenmerk erstens auf das durch Spezialverweisungen geltende deutsche Recht und zweitens auf die 
Staatenwahlrechte richten. Machen die Unternehmen von Regelungsaufträgen Gebrauch, greift das na-
tionale Recht nämlich nur dann ein, wenn es durch Spezialverweisungen und gebrauchte Staatenwahl-
rechte als Regelung der SPE-VO gilt. Im Übrigen schränkt das nationale Recht den Gestaltungsspielraum 
des Satzungsgebers nicht ein – auch dann nicht, wenn es als zwingend ausgestaltet ist.580 

4. Außerdem oblliegt dem deutschen Gesetzgeber bei Erlass des SPE-Ausführungsgesetzes die Entschei-
dung, ob er gemäß SPE-VOE-HU Erwägung 8a eine offizielle Mustersatzung erlassen möchte oder nicht. 
Entscheidet er sich für eine deutsche SPE-Mustersatzung, sollte er im SPE-Ausführungsgesetz konkret 
erwähnen, dass er sich auf SPE-VOE-HU Erwägung 8a stützt. In jedem Fall muss der deutsche Gesetzge-
ber aber berücksichtigen, dass Mustersatzungen nur eine gründungserleichternde Funktion haben kön-
nen und nationales Recht im Übrigen nicht zur Anwendung kommt.581 

III. Zusammenfassung: Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber im Hinblick auf die 
Anwendung von Unionsrecht auf den SPE-Konzern   

1. Transnationale Konzerne betreffen als grundsätzliches Problem der „Entwicklungen des 
21. Jahrhunderts“ den Verordnungsgeber ebenso wie den deutschen Gesetzgeber. Auf europäischer und 
nationaler Ebene müssen dringend Lösungen dafür gefunden werden, wie die Effizienz für transnationa-
le Konzerne gesteigert werden kann.  

2. Für die Lösungsfindung muss zunächst diskutiert und beantwortet werden, unter welchen Vorausset-
zungen ein Konzern vorliegt und welche Rechtsfragen zum Konzernrecht zählen. Darüberhinaus muss 
diskutiert und beantwortet werden, ob und inwiefern konzernrelevante Fragen auf gesellschafts-, de-
likts- und insolvenzrechtlichem Wege beantwortet werden. Hier gilt es ein kohärentes System zu finden, 
um die in mehr oder minder großer Zahl vorhandenen „Scheinauslandsgesellschaften“ in notwendige 
Schranken zu weisen, ohne gleichzeitig die für die Volkswirtschaften enorm wichtigen transnationalen 
Konzerne ungerechtfertigt zu belasten.  

 
  

                                                 
579 Vgl. unter vorstehend A. II.  
580 Vgl. unter vorstehend B. III. 2., IV.  
581 Vgl. unter vorstehend B. VII. 2. b) (3).  
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Kapitel 4 Grundsätze für die Anwendung nationalen Rechts auf den SPE-
Konzern  

A. Arten nationaler Regelungen und Stellung in der Rechtsquellenpyramide  

Nationales Recht gilt im Regelungsbereich der SPE-VO vorbehaltlich der SPE-VO und damit auch vorbehaltlich 
derjenigen Satzungsregelungen, die Regelungsaufträge und Wahlrechte umsetzen.582 Innerhalb des nationalen 
Rechts sind die ranghöchsten Vorschriften die Vorschriften der SPE-Ausführungsgesetze,583 und zwar unabhän-
gig davon, ob die entsprechende Verweisungsnorm auf sie ausdrücklich Bezug nimmt oder nicht.584 Nach Wort-
laut und Systematik von Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU und dem Spezialitätsgrundsatz haben die SPE-
Ausführungsgesetze Vorrang vor dem allgemeinen nationalen GmbH-Recht,585 das seinerseits aus Spezialitäts-
gründen Vorrang vor dem allgemeinen nationalen Verkehrsrecht hat. Lückenfüllendes nationales Recht ist ver-
ordnungs- bzw. unionsrechtskonform auszulegen.586  

Anlass zum Erlass der SPE-Ausführungsgesetze sind grundsätzlich nur587 die an die Mitgliedstaaten gerichteten 
Regelungsaufträge und Wahlrechte des Verordnungsgebers.588 Regelungsaufträge sind ausrückliche Aufträge zur 
Regelung bestimmter Punkte durch das nationale Recht. Sie finden sich beispielsweise in den Bereichen Anwen-
dungsgewährleistung bzw. Rechtmäßigkeits- und Mißbrauchskontrolle,589 aber auch im Bereich der Struktur-
maßnahmen.590 Wahlrechte sind Öffnungsklauseln, wie z. B. für das Heraufsetzen der Mindeststammkapitalzif-
fer oder das Vorschreiben eines Solvenztests.591 Während die Regelungsaufträge für die am SPE-Vorhaben betei-
ligten Mitgliedstaaten verpflichtend sind,592 sind die Wahlrechte bloß fakultativer Natur. Das ergibt sich aus dem 
Wortlaut vornehmlich der englischen Fassung des SPE-VOE-HU,593 aber auch aus systematisch-teleologischen 

                                                 
582 Vgl. Kapitel 3 A. II. und B. IV.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 20, 22; Jung, Kapitalverfassung, S. 99, 101 ff., 131; 
unentschieden DAV, Stellungnahme, Punkt 142, S. 38. 
583 Ebenso Jung, GesRZ 2012, 153, 158; dies., Kapitalverfassung, S. 83, zum Verweis auf Richtlinienumsetzungsrecht S. 85 ff.; 
sollte sich Deutschland an dem SPE-Projekt beteiligen, wären Art. 74 Abs. 1 Nrn. 1 und 11 sowie Art. 72 Abs. 2 GG die 
Grundlage hierfür; im Zusammenhang mit der SE vgl. SEEG-RegE Begründung S. 1; vgl. auch Rammeloo, in: ECFR-Special 
2013, pp. 99, 104 et seq., 113; zur Bedeutung der Niederlassungsfreiheit Teichmann, ZGR 2011, 639, 674. 
584 A. A. Jung, GesRZ 2012, 153, 155, 157, 159; dies., Kapitalverfassung, S. 89 ff., 91 ff., 100.  
585 Auf Basis des SPE-VOE-HU im Ergebnis ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 87 f., 99; auf Basis des SPE-VOE-SE Culmann, 
SPE in der Krise, S. 59 (mit Fn. 194); in Bezug auf die SE z. B. C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 2. 
586 Ebenso Jung, GesRZ 2012, 153, 156; grundsätzlich a. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 80; allgemein Ruffert, 
in: Calliess/ders./EUV-AEUV-Kommentar, Art. 1 AEUV Rn. 24; Borchardt, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 15 
Rn. 9; Schmidt, JuS 2003, 649 ff. 
587 A. A. Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 126 ff., vgl. auch S. 117, 120, 168 f. 
588 Mit abweichender Terminologie Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 117, 120, vgl. aber auch 
S. 168 f.; Jung, Kapitalverfassung, S. 92 ff.  
589 Artt. 44, 45 SPE-VOE-HU; kritisch zum SPE-VOE-K DAV, Stellungnahme, Punkt 142, S. 38. 
590 Art. 5b Abs. 0, Art. 30 Abs. 1, Art. 38 Abs. 2 und 4. 
591 Art. 19 Abs. 3, Art. 21 Abs. 4; im Übrigen Vgl. Art. 5b Abs. 8, Art. 5b Abs. 9, Art. 9 Abs. 2a, Art. 15 Abs. 6, Art. 15 Abs. 7, 19 
Abs. 3, Art. 20 Abs. 1a, Art. 21 Abs. 4, Art. 24 Abs. 4, Art. 27 Abs. 4, Art. 28 Abs. 1aO, Art. 43 Abs. 1, Art. 43 Abs. 2, jeweils 
SPE-VOE-HU. 
592 Ebenso in Bezug auf die SE C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 12; a. A. Freudenberg, Die SPE 
zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 117, 120, 137. 
593 Shall im Vergleich zu may. 
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Erwägungen.594 Denn würden die Mitgliedstaaten die Regelungsaufträge nicht umsetzen, würde das für die SPE 
geltende Normengefüge an nicht gewollten und unüberbrückbaren Lücken leiden. Machen sie demgegenüber 
von Wahlrechten keinen Gebrauch, sieht die SPE-VO selbst Auffangregelungen vor, sodass das Regelungssystem 
unbeschadet funktioniert. 

B. Dreistufige Rechtsquellenpyramide  

Berücksichtigt man die Stellung der SPE-VO, der SPE-Satzung und des nationalen Rechts in der Rechtsquellenpy-
ramide,595 ist fraglich, welche Anzahl von Hierarchieebenen sich im SPE-Konzern insgesamt ergibt. Bei der SE ist 
umstritten, ob die für die SE geltenden Normen in eine vier-, fünf-, sechs- oder gar neunstufige Rechtsquellenpy-
ramide zu bringen sind.596  

Bei der SPE könnte man auf den ersten Blick zu einer zehnstufigen (!) Normenhierarchie gelangen. An allererster 
Stelle kommen die zwingenden Vorschriften der SPE-VO. An zweiter Stelle folgen die nationalen SPE-
Ausführungsgesetze, soweit die SPE-VO auf diese durch Spezialverweisungen Bezug nimmt, und soweit diese in 
der SPE-VO genannte Wahlrechten nutzen und bestimmte, als Annex zum Unionsrecht erlassene Regelungsauf-
träge umsetzen. An dritter Stelle ist das allgemeine nationale GmbH-Recht zu nennen, soweit die SPE-VO auf 
dieses durch Spezialverweisungen Bezug nimmt. An vierter Stelle kommt die Satzung, soweit diese von in der 
SPE-VO gewährten Satzungsregelungsaufträgen und -wahlrechten Gebrauch macht. An fünfter Stelle folgt das 
dispositive Recht der SPE-VO. An sechster Stelle kommen die zwingenden Regelungen der SPE-
Ausführungsgesetze, sofern diese bestimmte andere Regelungsaufträge umsetzen, die die Verordnungsdurch-
führung an den Schnittstellen zum nationalen Recht sicherstellen. An die siebte Stelle tritt das zwingende natio-
nale GmbH-Recht. An achter Stelle folgen Satzungsregelungen in Abweichung vom dispositiven nationalen 
GmbH-Recht. An neunter Stelle sind ggf. bestehende dispositive Regelungen der SPE-Ausführungsgesetze zu 
nennen, bevor schließlich an zehnter Stelle das dispositive nationale GmbH-Recht zur Anwendung gelangt.  

Eine solche zehnstufige Strukturierung ist allerdings nicht nur lang und verwirrt durch die mehrfache Nennung 
der verschiedenen Rechtsquellen auf verschiedenen Stufen. Sie lässt auch ein Schema der Abhängigkeiten der 
verschiedenen Rechtsquellen erkennen. Die SPE-VO ermächtigt den Satzungsgeber und die Mitgliedstaaten 
durch Regelungsaufträge und Wahlrechte zu Regelungen und baut bestimmte mitgliedstaatliche Vorschriften 
gezielt in ihr Regelungskorsett mit ein.  

Sofern jenseits dessen nationales Recht anwendbar ist, stehen Satzungsregelungen unter dessen Vorbehalt. In 
beiden Fällen gehen innerhalb des nationalen Rechts die Regelungen der SPE-Ausführungsgesetze denjenigen 
des allgemeinen GmbH-Rechts vor.  

                                                 
594 Selbst wenn Erwägungen 6b und 18 SPE-VOE-HU (S. 9, 14) das nicht allzu deutlich formulieren. 
595 Vgl. Kapitel 3 A. II. und B. IV. sowie unter vorstehend A.  
596 Für eine vierstufige Normenhierarchie: Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 373; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 2, 47; 
C. Schäfer, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 9 Rn. 21; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 5; für eine 
fünfstufige Normenhierarchie: Wendt, in: Spahlinger/Wegen/Int. Gesellschaftsrecht, Kap. D Rn. 925 ff.; DAV, Stellungnah-
me, Punkt 15, S. 6; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 256; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 41 Rn. 25 ff.; Nagel, NZG 2004, 833, 834; 
ggf. auch Brandt/Scheifele, DStR 2002, 547, 555; für eine sechsstufige Normenhierarchie: Wagner, NZG 2002, 985, 986; für 
eine neunstufige Normenhierarchie: Kübler, in: MüKo-AktG, Einführung SE Rn. 20. 
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Mithin ergibt sich eine dreistufige Normenhierarchie: An erster Rangstelle steht die SPE-VO, es folgen die SPE-
Ausführungsgesetze und schließlich das allgemeine nationale GmbH-Recht. Die Satzung ist trotz ihrer wesentli-
chen Stellung nicht in die Normenhierarchie aufzunehmen. Denn die verschiedenen Arten von Satzungsregelun-
gen haben unterschiedliche Funktionen und müssen sich an unterschiedlichen Regelungen messen lassen.597 
Daher ist es angebracht, bei jeder möglichen Satzungsregelung zu hinterfragen, auf welcher Ebene sie „ange-
dockt“ ist, und die Satzungsregelung auf der betreffenden Ebene zu verorten. 

Folglich ergibt eine Gesamtschau der für die SPE geltenden Rechtsnormen ähnlich der SE eine insgesamt dreistu-
fige Rechtsquellenpyramide,598 allerdings unter dem Vorzeichen der die SPE kennzeichnenden Privatautonomie 
im Vergleich zur SE in abgewandelter Form. 

C. Ergänzungsbedürftigkeit des SPE-VOE-HU 

I. Bestehen einer zu schließenden Lücke 

Die SPE-VO ist von Natur aus lückenhaft, weil sie nicht alles regeln kann und zumindest aus politischen Gesichts-
punkten auch nicht alles regeln will.599 Bevor Lücken geschlossen werden, muss der SPE-VOE-HU jedoch als Ers-
tes in europäisch-autonomer Weise daraufhin ausgelegt werden, erstens ob überhaupt eine Lücke im Rechtssin-
ne besteht, zweitens ob diese Lücke zu schließen ist, und drittens wie diese Lücke zu schließen ist.  

Sofern ein Bereich im Sinne von Art. 4 Abs. 2 Alt. 1 SPE-VOE-HU durch die SPE-VO nicht nur teilweise, sondern 
vollständig geregelt ist, sieht der Verordnungsgeber die betreffenden Verordnungsregelungen als abschließend 
an.600 Damit ein Punkt als abschließend geregelt anzusehen ist, muss er in den Regelungsbereich der SPE-VO 
fallen.601 Außerdem muss jede einzelne Norm602 unter Berücksichtigung des Gesamtkonzepts der SPE-VO bzw. 
des Europäischen Gesellschaftsrechts603 ausgelegt werden.604 Bejaht man den Willen zu einer abschließenden 

                                                 
597 Zu den unterschiedlichen Methoden zur Lückenfüllung vgl. Kapitel 3 VII.  
598 Auf Grundlage des SPE-VOE-K für eine dreistufige Normenhierarchie: Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 
2008, 897, 898 – These 5; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 256; DAV, Stellungnahme, Punkte 15 und 16, S. 6 f.; Koutsogianni-
Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 286; Lazic, EPG-VO, S. 6; wohl ebenfalls Kneisel, SPE im Konzern, S. 61; wohl für eine 
vierstufige Normenhierarchie Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 270 ff.; auf Grundlage des SPE-VOE-SE für eine dreistu-
fige Normenhierarchie Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 51 ff.; für eine vierstufige Normenhierarchie: Jung, BB 
2010, 1233, 1234; Brüggemeier, Funktion von Regelungsaufträgen, S. 10 f.; auf Grundlage des SPE-VOE-HU für eine vierstu-
fige Normenhierarchie Jung, GesRZ 2012, 153, 157 ff., dies., Kapitalverfassung, S. 109, 385; für eine fünfstufige Normenhie-
rarchie: Wicke, GmbHR 2011, 566, 567 f.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 20 ff.; auf Grundlage des SPE-VOE-SE vgl. 
auch Flaig, Die Satzung der SPE, S. 3 f. 
599 Vgl. Ehricke, KSzW 2010, 6, 9 f. – Lückenhaftigkeit als Charakteristikum; Chiu, in: ECFR-Special 2013, pp. 47, 49; vgl. auch 
Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 119. 
600 So wohl auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 65 ff., 77; ggf. auch Jung, Kapitalverfassung, S. 114 ff., 117 f. 
601 Ebenso Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 223; im Hinblick auf Analogieschlüsse bei der SE Siems, in: KK-AktG, 
Vor Art. 1 SE-VO Rn. 136; zum Regelungsbereich der SPE-VO vgl. Kapitel 3 I. 
602 Ebenso EuGH, Urteil v. 19. November 1996 – C-42/95, DStR 1997, 37 ff. – Siemens/Nold; zuvor bereits Tesauro, Schluss-
anträge v. 19. September 1996, Rs. C-C004/95, BeckEuRS 1996, 212402 – Siemens/Nold; im Ergebnis auch Drinkuth, Kapital-
richtlinie, S. 57; Ziemons, ZIP 2003, 1913, 1915; allgemein und ausführlich zum Richtlinienrecht Drinkuth, Kapitalrichtlinie, 
S. 26 ff. 
603 Ebenso zum Europäischen Gesellschaftsrecht Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 Rn. 22; Mülbert, 
in: FS Lutter, S. 535, 551; Schön, RabelsZ 64 (2000), 1, 23. 
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Regelung, kann entweder aufgrund eines beredten Schweigens des Verordnungsgebers bereits eine Lücke zu 
verneinen sein.605 Dann erübrigen sich weitergehende Überlegungen zum Lückenschluss.606 Oder aber die Aus-
legung ergibt, dass ein Punkt planwidrig nicht geregelt und die SPE-VO damit lückenhaft ist.607 Anschließend ist 
zu klären, ob und wie die Lücke auf unions- oder nationalrechtlicher Ebene zu schließen ist.608  

Sofern der Verordnungsgeber dagegen im Sinne von Art. 4 Abs. 2 Alt. 2 SPE-VOE-HU einen Punkt im Regelungs-
bereich der SPE-VO als durch das Unionsrecht nur teilweise abgedeckt ansieht, versteht er das Unionsrecht als 
nichtabschließend. In diesem Fall ist der SPE-VOE-HU lückenhaft.609 Eine Lücke in nichtabschließend geregelten 
Bereichen kann bewusst gelassen worden sein mit der Intention, dass sie anderweitig geschlossen wird. Lücken 
in nichtabschließend geregelten Bereichen können aber auch versehentlich, also planwidrig, entstanden sein. 
Anschließend ist zu klären, ob und wie die Lücke auf unions- oder nationalrechtlicher Ebene zu schließen ist. 

II. Abschließende und nichtabschließende Regelungen unter dem Gesichtspunkt der Effizienz 
im transnationalen Konzern  

1. Effizienzsteigerung als Ziel des SPE-VOE-HU  

Der Unionsgesetzgeber verfolgt mit dem SPE-VOE-HU das grundlegende Ziel, die Effizienz in transnationalen 
Unternehmen und Unternehmensgruppen zu steigern, indem Kosten gesenkt und die Rechtssicherheit erhöht 
werden.610 Das zentrale Mittel für die Erreichung dieses Ziels ist, die SPE unionsweit möglichst einheitlich zu 
gestalten.611 Nicht die bloße Harmonisierung bzw. Rechtsangleichung ist Ziel des SPE-VOE-HU, sondern ein ein-
heitliches supranationales Recht bzw. Rechtseinheitlichkeit.612 Um also den effet utile der SPE-VO zu verwirkli-
chen, muss der SPE-VOE-HU mithin soweit als möglich so ausgelegt und angewendet werden, dass Unionsrecht 
zur Anwendung kommt, bevor nationales Recht gilt. Das nationale Recht der Mitgliedstaaten soll demgegenüber 
möglichst wenig zur Anwendung kommen, um zwischen SPEs verschiedener Provenienz so wenige Abweichun-
gen wie nur möglich zu erreichen.613 Gerade wegen dieser Messlatte gestalteten sich die Verhandlungen zwi-
schen den Mitgliedstaaten als so zäh und schwierig.  

Die vom Unionsgesetzgeber erstrebte Rechtseinheitlichkeit wird gestört, wenn und soweit in einzelnen Mitglied-
staaten strengere oder anderweitig abweichende Anforderungen gelten. Das hob der Unionsgesetzgeber im 

                                                                                                                                                                         
604 So wohl auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 65 ff., 77. 
605 So wohl auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 65 ff., 77.; allgemein Neuner, in: Riesenhuber/Methodenlehre, 
§ 12 Rn. 28 ff.; Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 832 ff., 878 ff. (S. 495 ff., 516 ff.). 
606 So auch Jung, GesRZ 2012, 153, 160; Arens, Der Konzern 2010, 395, 399 f.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 65 
ff., 77. 
607 Ebenso Wirtz, Lückenfüllung, S. 199; Jung, GesRZ 2012, 153, 160; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 88 et seq.; 
Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 65 ff., 77; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 65, 68, 75 f., 79 f., 89, 91, 91 f., 109, 
127, 132, 277, 279, 284 ff. 
608 Ebenso für die SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 57, 68. 
609 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 65 ff., 77; wohl ebenso auf Basis des SPE-
VOE-HU Jung, Kapitalverfassung, S. 114 ff., 118 ff.  
610 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 2, 5 (S. 7); Kapitel 2 H. 
611 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 1, 2, 3, 5 (S. 6, 7); Kapitel 2 H.  
612 Vgl. hierzu Kapitel 2 H. 
613 Vgl. hierzu Kapitel 2 H.  
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SPE-Verordnungsgebungsverfahren ausdrücklich hervor.614 Es kommt in Betracht, dass die bezweckte Effizienz, 
also der effet utile der SPE-VO,615 eher durch abschließende Regelungen erreicht werden kann. Dann verböte es 
sich grundsätzlich, die im SPE-VOE-HU enthaltenen Normen als nichtabschließend anzusehen.  

2. Verbleibende Rechtszersplitterungen bei der SE 

Was geschieht, wenn Normen als lediglich nichtabschließend verstanden werden, verdeutlicht die SE-VO. Die SE-
VO verweist an zahlreichen Stellen auf das durch die Kapitalrichtlinie harmonisierte nationale Recht.616  

Die Kapitalrichtlinie hat zum Ziel, zur Verwirklichung der Niederlassungsfreiheit in einer von mehreren Stufen 
„soweit erforderlich die Schutzbestimmungen zu koordinieren, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im 
Interesse der Gesellschafter sowie Dritter vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestal-
ten” und ein „Mindestmaß an Gleichwertigkeit” zu erreichen.617 Sie bezweckt eine Harmonisierung der nationa-
len Rechte,618 also eine bloße Rechtsangleichung.619 Bei der Auslegung der Kapitalrichtlinie wie auch von ande-
ren gesellschaftsrechtlichen Richtlinien hat sich in der unionsrechtlichen Literatur die methodische Unterschei-
dung in sogenannte Mindest- und Höchstnormen durchgesetzt.620 Hierbei wird der Blick auf die Strenge der be-
treffenden Normen gerichtet.621 Danach werden unionsrechtliche Regelungen als Höchstnormen deklariert, 
wenn sie als abschließend angesehen werden und der durch sie gesetzte Standard folglich durch nationales 
Recht nicht verschärft werden darf. Bei solchen abschließenden Regelungen verbietet sich ein Lückenschluss, 
sofern keine planwidrige Regelungslücke vorliegt.622 Handelt es sich beim Unionsrecht dagegen um nichtab-
schließende bloße Mindestnormen, darf es durch mitgliedstaatliches Recht verschärft werden. Die Mitgliedstaa-
ten begreifen die Kapitalrichtlinie tendentiell als nichtabschließend bzw. Mindeststandard, um ihr vertrautes und 
als „richtig“ empfundenes nationales Recht anwenden zu können.623 Das hat zur Folge, dass die nationalen 
Rechte im Regelungsbereich der Kapitalrichtlinie nach wie vor erheblich divergieren.624  

Bei Schaffung der SE als supranationaler Rechtsform kam es dem Verordnungsgeber eigentlich darauf an, im 
Ländervergleich nicht nur vergleichbare, sondern identische Rahmenbedingungen zu schaffen.625 Indem die SE-

                                                 
614 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 2 (S. 3).  
615 Vgl. Kapitel 2 H.  
616 Vgl. Wenz, in: KK-AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 3, 13; Diekmann, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 5 SE-VO Rn. 3; Mayer, 
in: Manz/dies./Schröder, SE-Kommentar, Art. 5 SE-VO Rn. 1, 11; zur anderen Situation bei der kleinen Kapitalgesellschaft 
Neye, in: FS Hüffer, 717, 719; Conac, ECFR 2013, 194, 198; Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 30 ff.; zur SPE als Gegen-
satz zur SE Isiki, SPE, S. 17. 
617 Vgl. die Erwägungen zur Kapitalrichtlinie; Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 93; Lutter/Gehling, WM 1989, 1445, 1458. 
618 Vgl. Lutter/Gehling, WM 1989, 1445, 1458 f.; Lutter, in: FS Everling, S. 765, 771, 776 f.; Einsele, NJW 1996, 2681, 2684. 
619 Ebenso Schmidt, Societas Europaea, S. 76. 
620 Eingehend im Hinblick auf die Kapitalrichtlinie Drinkuth, Kapitalrichtlinie. 
621 Zum local hill-Phänomen im Vergleich nationaler Rechte Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 
Rn. 46, 69. 
622 Vgl. unter vorstehend I.  
623 Vgl. Wenz, in: KK-AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 12; skeptisch Kindler, ZHR 158 (1994), 339, 352 ff. 
624 Mit diesem Hinweis Bayer, in: MüKo-AktG, § 57 AktG Rn. 245. 
625 Vgl. SE-VO Erwägung 6 (S. 1).  
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VO allerdings großflächig auf das durch die Kapitalrichtlinie harmonisierte nationale Recht verweist,626 entste-
hen 28 verschiedene Rechtsformen unter dem Deckmantel einer supranationalen Rechtsform.627 Dementspre-
chend zeigt die SE-VO in Verbindung mit der Kapitalrichtlinie, dass nichtabschließendes Unionsrecht den Flicken-
teppich nationaler Regelungen grundsätzlich bestehen lässt.628 Rechtszersplitterungen sind für Unternehmen 
aber wenig attraktiv, weil hierdurch Kosten und Rechtsunsicherheiten steigen.629 Folglich können nichtabschlie-
ßende Regelungen bzw. Mindestnormen die Effizienz im transnationalen Konzern nicht oder allenfalls wenig 
steigern.  

3. Unionsweite Rechtseinheitlichkeit bei der SPE 

Vor dem Hintergrund des effet utile der SPE-VO und der mit der SE gesammelten Erfahrungen630 ist also fraglich, 
ob und inwiefern der Unionsgesetzgeber die Regelungen im SPE-VOE-HU als abschießend oder nichtabschlie-
ßend ansieht.  

a) Abschließende Regelungen  

Wie ausgeführt ist ein gemäß Art. 4 Abs. 2 Alt. 1 SPE-VOE-HU durch die SPE-VO vollständig geregelter Punkt als 
abschließend geregelt anzusehen.631 

Fraglich ist zunächst, ob das nationale Recht das Unionsrecht in abschließend geregelten Bereichen verschärfen 
darf. Die Verwirklichung des effet utile der SPE-VO wird gehindert, wenn und soweit in einzelnen Mitgliedstaa-
ten strengere oder anderweitig abweichende Anforderungen gelten.632 Dürfte mitgliedstaatliches Recht das 
Unionsrecht in abschließend geregelten Bereichen verschärfen, würde dies die Rechtseinheitlichkeit und damit 
die Verwirklichung des effet utile stören. Mitgliedstaatliches Recht darf das Unionsrecht also grundsätzlich nicht 
verschärfen. Daher kann es nicht darauf ankommen, ob eine nationale Norm als dem Unionsrecht gleichwer-
tig633 oder als bloße Konkretisierung desselben634 anzusehen ist oder nicht. Anders als bei international mobilen 
nationalen Gesellschaften kommt es bei der nicht notwendigerweise international mobilen SPE auch nicht pri-
mär darauf an, ob und inwiefern das Eindringen nationalen Rechts mit der Niederlassungsfreiheit vereinbar 
ist.635 Aus diesen Gründen geht die im Hinblick auf die gesellschaftsrechtlichen Richtlinien vertretene Ansicht 
fehl, die Einordnung als Mindestnorm sei deshalb geboten, weil sie den Wettbewerb der Gesellschaftsrechte 

                                                 
626 Vgl. Wenz, in: KK-AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 3, 13; Diekmann, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 5 SE-VO Rn. 3; Mayer, 
in: Manz/dies./Schröder, SE-Kommentar, Art. 5 SE-VO Rn. 1, 11; zur anderen Situation bei der kleinen Kapitalgesellschaft 
Neye, in: FS Hüffer, 717, 719; Conac, ECFR 2013, 194, 198; Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 30 ff. 
627 Vgl. Oechseler, in: MüKo-AktG, Vorbem. Art. 1 SE-VO Rn. 11. 
628 Mit diesem Hinweis Bayer, in: MüKo-AktG, § 57 AktG Rn. 245. 
629 Reflection Group, ECFR 2013, 304, 323; Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 174 f. 
630 Vgl. auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 35 ff. 
631 Vgl. unter vorstehend I.  
632 Vgl. hierzu Kapitel 2 H.  
633 So aber Natterer, ZIP 1995, 1481, 1485. 
634 So aber zur Kapitalrichtlinie Pentz, in: MüKo-AktG, § 27 Rn. 87; Polley, in: Heidel/Aktienrecht, § 27 AktG Rn. 40; allgemein 
und zu Art. 11 Kapitalrichtlinie Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 57, 63 f., 84, 174; in dieselbe Richtung in Bezug auf die Kapital-
richtlinie Lutter, in: FS Eveling, S. 765, 771, 775; eher mit umgekehrter Argumentationsrichtung ARUG-
Beschlussempfehlung, S. 36 f. 
635 Ähnlich Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 Rn. 42.  
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fördere und damit im Dienste der Niederlassungsfreiheit stehe.636 Folglich darf nationales Recht darf das Unions-
recht im Bereich abschließend geregelter Punkte grundsätzlich nur dort verschärfen, wo der Verordnungsgeber 
dies ausdrücklich zulässt.  

Verordnungsregelungen, die einen Punkt vollständig regeln sollen, könnten aber möglicherweise durch nationa-
les Recht ergänzt werden. Indem der Verordnungsgeber einen Punkt vollständig regeln möchte, macht er deut-
lich, dass er eigentlich keine Ergänzung der Verordnungsregelungen wünscht. Nationales Recht darf in diesem 
Bereich also grundsätzlich nur insoweit herangezogen werden, wie eine planwidrige Regelungslücke vorliegt. Um 
die unionsweite Einheitlichkeit der SPE zu fördern, darf eine planwidrige Regelungslücke nur ausnahmsweise 
angenommen werden. Außerdem muss möglicherweise vorrangig versucht werden, die Lücke auf unionsrechtli-
cher Ebene zu schließen.637 Erst danach kommt nationales Recht zur Anwendung. Um die unionsweite Einheit-
lichkeit der SPE nicht zu gefährden, darf nationales Recht in diesem Fall das Unionsrecht freilich nur ergänzen, 
nicht aber verschärfen.638 

Außerdem ist eine Ergänzung durch nationales Recht ausnahmsweise dann zulässig, wenn eine unionsrechtliche 
Norm ohne nationalrechtliche Unterstützung praktisch leerlaufen würde und die Hinzuziehung nationalen 
Rechts zur Verwirklichung des effet utile notwendig ist.639 Schließlich ist eine Ergänzung durch nationales Recht 
noch dann ausnahmsweise als zulässig anzusehen, wenn die Unternehmen mit der Absicht zur Umgehung uni-
onsrechtlicher Schutzstandards handeln und daher ihr Vertrauen auf unionsweit einheitliche Regelungen nicht 
schutzwürdig ist.640   

Indem abschließende Regelungen die unionsweite Einheitlichkeit der SPE und damit den effet utile der SPE-VO in 
besonderem Maße fördern, sind Regelungen im SPE-VOE-HU grundsätzlich als abschließend anzusehen. Im Zwei-
fel ist davon auszugehen, dass ein Punkt im Sinne von Art. 4 Abs. 2 Alt. 1 SPE-VOE-HU durch die SPE-VO vollstän-
dig geregelt ist. 

b) Nichtabschließende Regelungen  

Ein gemäß Art. 4 Abs. 2 Alt. 2 SPE-VOE-HU nur teilweise geregelter Punkt ist als nichtabschließend geregelt anzu-
sehen.641  

Fraglich ist zunächst, ob das nationale Recht das Unionsrecht in nichtabschließend geregelten Bereichen ver-
schärfen darf. Wie erwähnt stören Verschärfungen die unionsweite Einheitlichkeit der SPE und sind daher vom 

                                                 
636 So aber zum Richtlinienrecht Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 Rn. 42 f.; ähnlich bereits Lutter, 
in: FS Everling, S. 765, 776 f. 
637 Vgl. detailliert unter nachfolgend D. 
638 Ebenso wohl Martens, Managementstrukturen, S. 133; unklar auf Basis wohl des SPE-VOE-K Koutsogianni-Hanke, Ver-
deckte Sacheinlage, S. 286, 296; offenlassend Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 147; a. A. zur Kapital-
richtlinie Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 69 ff. 
639 So z. B. in Bezug auf den Kapitalaufbringungsschutz in der SE Mayer, in: Manz/dies./Schröder, SE-Kommentar, Art. 5 SE-
VO Rn. 10; allgemein Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 145.  
640 So zur Kapitalrichtlinie Tesauro, Schlussanträge v. 8. April 1992, Rs. C-C008/91, BeckEuRS 1992, 190212 – Meilicke/ADV-
ORGA AG; Einsele, NJW 1996, 2681, 2684; kritisch zum Ausnahmefall Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 42. 
641 Vgl. unter vorstehend I.  
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Unionsgesetzgeber grundsätzlich unerwünscht.642 Die unionsweite Einheitlichkeit wird gestört unabhängig da-
von, ob Unionsrecht in abschließend oder nichtabschließend geregelten Bereichen verschärft wird. Daher darf 
das nationale Recht das Unionsrecht auch in nichtabschießend geregelten Bereichen grundsätzlich nicht ver-
schärfen.643 

In Betracht kommt vielmehr, dass Verordnungsregelungen, die einen Punkt nur teilweise regeln sollen, durch 
nationales Recht ergänzt werden. Nach Art. 8 Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU gilt für solche Bereiche vorbehaltlich des 
Verordnungs- und Satzungsunionsrechts das jeweilige nationale Recht. Nach Vorstellung des Unionsgesetzge-
bers sind nichtabschließende Verordnungsregelungen auf nationalrechtliche Ergänzungen angelegt, und zwar 
auch auf Ergänzungen in Gestalt Sonstiger Satzungsregelungen.644 Allerdings kommt nationales Recht nur vor-
behaltlich des Unionsrechts zu Anwendung. Dies ist aus Gründen des effet utile möglicherweise so zu verstehen, 
dass auch bei nichtabschließenden Regelungen eine Schließung durch nationales Recht erst in Betracht kommt, 
wenn und soweit die Lücke nicht auf unionsrechtlicher Ebene ausgefüllt werden kann.645  

4. Indizien für abschließende und nichtabschließende Regelungen 

Fraglich ist, welche Indizien bei der Auslegung des SPE-VOE-HU für abschließende bzw. nichtabschießende Rege-
lungen sprechen. Aufgrund der europäisch-autonomen Auslegung des SPE-VOE-HU verbieten sich freilich Rück-
schlüsse vom nationalen Recht auf das Unionsrecht. So darf beispielsweise nicht von einer strengeren nationa-
len Regelung auf einen abschließenden Charakter der betreffenden Verordnungsregelung geschlossen werden.  

a) Indizien für abschließende Regelungen  

Zunächst könnten also bestimmte Indizien für abschließende Regelungen sprechen. Lücken in abschließenden 
Regelungen sind nur dann zu schließen, wenn die Auslegung des SPE-VOE-HU ausnahmsweise ergibt, dass ein 
Punkt planwidrig nicht geregelt und die SPE-VO damit lückenhaft ist.646 

Für eine abschließende Regelung können systematische Erwägungen sprechen. Für eine abschließende Regelung 
spricht zunächst ein hoher Detaillierungsgrad einer Regelung. Als abschließend geregelt könnten aber auch sol-
che Bereiche zu betrachten sein, für die der Unionsgesetzgeber ausdrückliche Befehle bzw. Öffnungsklauseln zur 
Anwendung nationalen Rechts erteilt. Hierzu gehören Spezialverweisungen ebenso wie die an Satzungsgeber 
und Mitgliedstaaten gerichteten Regelungsaufträge und Wahlrechte.647 Durch das gezielte Eindringenlassen 
nationalen Rechts macht sich der Verordnungsgeber die betreffenden nationalen Regelungen zu eigen und zählt 
sie methodisch zum Unionsrecht.648 Er macht deutlich, dass er den entsprechenden Komplex umfänglich be-

                                                 
642 Vgl. unter vorstehend a).  
643 Ebenso wohl Martens, Managementstrukturen, S. 133; unklar auf Basis wohl des SPE-VOE-K Koutsogianni-Hanke, Ver-
deckte Sacheinlage, S. 286, 296; offenlassend Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 147; a. A. zur Kapital-
richtlinie Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 69 ff. 
644 Vgl. auch SPE-VOE-HU Erwägung 6 (S. 4).  
645 Wohl ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 120; vgl. detailliert unter nachfolgend D.  
646 Vgl. unter vorstehend I.  
647 So zum abschließenden Gehalt mitgliedstaatlicher Wahlrechtsregelungen in Richtlinien EuGH, Urteil v. 30. September 
2003, Rs. C-167/01, ZIP 2003, 1885 ff., Rz. 20, 106 – Inspire Art; Ziemons, ZIP 2003, 1913, 1915. 
648 Vgl. Kapitel 3 A. II. 
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dacht hat und abschließend regeln möchte. Das nationale Recht soll nur punktuell und ausnahmsweise zur An-
wendung kommen.649 Mithin sind solche Bereiche als abschließend geregelt zu betrachten, für die der Unions-
gesetzgeber Spezialverweisungen, Satzungsregelungsaufträge und -wahlrechte bzw. Staatenregelungsaufträge 
und -wahlrechte vorsieht.650 Für abschließende Regelungen sprechen also verschiedene systematische Erwägun-
gen.  

Außerdem kann die teleologische Auslegung des SPE-VOE-HU ergeben, dass der Verordnungsgeber einen Punkt 
abschließend in der SPE-VO regeln wollte. Hängt die Funktionstüchtigkeit der SPE als supranationaler Rechts-
form von einer europaweit einheitlichen Lösung ab, kann nur eine abschließende Regelung den effet utile der 
SPE-VO651 verwirklichen. Ist eine Regelung auf Unionsebene in einer Gesamtschau der SPE-VO außerdem prinzi-
piell möglich, ist davon auszugehen, dass der Verordnungsgeber den betreffenden Punkt abschließend regeln 
wollte.652 Folglich kann auch die teleologische Auslegung des SPE-VOE-HU ergeben, dass der Verordnungsgeber 
einen Punkt abschließend in der SPE-VO regeln wollte. Es gibt eine Reihe von Indizien für abschließende Rege-
lungen.  

b) Indizien für nichtabschließende Regelungen  

Des Weiteren könnten bestimmte Indizien für nichtabschließende Regelungen sprechen. Lücken in nichtaschlie-
ßenden Regelungen sind zu schließen.653 Für eine nichtabschließende Regelung kann sprechen, dass die SPE-VO 
einen großen Fragenkreis nicht oder nur dürftig regelt.654 Das kann an zahlreichen Stellen der SPE-VO insbeson-
dere deshalb der Fall sein, weil politische Einigungen auf einen bestimmten Regelungstext schwierig sind.655  

Allerdings muss bei der Auslegung des SPE-VOE-HU stets berücksichtigt werden, dass der Verordnungsgeber das 
Unionsrecht aus Gründen des effet utile grundsätzlich als abschließend verstanden wissen möchte.656 Daher darf 
eine Norm nicht bereits deshalb als nichtabschließend eingeordnet werden, weil sie sich zu ihrem eigenen Cha-

                                                 
649 Zu Satzungsregelungsaufträgen vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 6 (S. 4). 
650 Ebenso zu Artt. 11, 27 Kapitalrichtlinie Tesauro, Schlussanträge v. 8. April 1992, Rs. C-C008/91, BeckEuRS 1992, 190212 – 
Meilicke/ADV-ORGA AG; Einsele, NJW 1996, 2681, 2684 f., 2689; vgl. auch Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methoden-
lehre, § 19 Rn. 28 ff.; a. A. BGH, Urt. v. 15. Januar 1990, NJW 1990, 982, 987 f. – IBH/Lemmerz; anders nuanciert allerdings 
BGH, Urt. v. 30. Januar 1995, DStR 1995, 459, 461 – Siemens/Nold; kritisierend Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 45 ff.; Haber-
sack, in: MüKo-AktG, Einl. Rn. 142; vermittelnd Pentz, in: MüKo-AktG, § 27 Rn. 87. 
651 Vgl. Kapitel 2 H. 
652 So auch Arens, Der Konzern 2010, 395, 399 f.; ähnlich Wirtz, Lückenfüllung, S. 189, 199; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 286 ff.; 
das dürfte auch gemeint sein, wenn bei der SE die Betroffenheit einens „SE-spezifischen Themas“ gefordert wird, so Wag-
ner, NZG 2002, 985, 989; ähnlich Brandt/Scheifele, DStR 2002, 547, 552 f.; ähnlich in Bezug auf die Niederlassungsfreiheit 
Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 63 f., 174 f. 
653 Vgl. unter vorstehend I.  
654 So auch für die SE Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 137; Casper, in: FS Ulmer, S. 51, 58; ähnlich ders., in: Spind-
ler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10. 
655 In dieselbe Richtung in Bezug auf EU-Richtlinien Ziemons, ZIP 2003, 1913, 1915; im Hinblick auf den Abschied von der 
Vollharmonisierung durch Richtlinien Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 Rn. 17 ff.; in Bezug auf 
Art. 11 Kapitalrichtlinie Habersack, AG 2009, 557, 559.  
656 Vgl. unter vorstehend 1.  
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rakter bzw. einer Ergänzung durch nationales Recht nicht verhält.657 Außerdem verbietet es sich, den Begriff 
„teilweise“ in Art. 4 Abs. 2 Alt. 2 SPE-VOE-HU als Hinweis auf einen Mindeststandard auszulegen und Verschär-
fungen des Unionsrechts als zulässig anzusehen. Insbesondere kann aus einem intendierten Gesellschafter- oder 
Drittschutz nicht ohne Weiteres gefolgert werden, die Norm sei eine bloße Mindestnorm und dürfe oder gar 
solle durch strengeres nationales Recht ergänzt werden.658 Im SPE-Konzern ist ein vorsichtiger Umgang mit 
schutzrechtlichen Erwägungen nicht zuletzt deshalb wichtig, weil der Verordnungsgeber mit seinem Effizienz-
postulat das Organisationsrecht als dem Schutzrecht mindestens gleichwertig ansieht.659 Folglich darf der Rege-
lungsbestand des SPE-VOE-HU nur zurückhaltend als nichtabschließend verstanden werden. Dem nationalen 
Recht darf nicht dadurch ein Freibrief zur Anwendung erteilt werden, dass ein Regelungskomplex schlicht und 
unbedarft im Sinne des Art. 4 Abs. 2 Alt. 2 SPE-VOE-HU als durch das Unionsrecht bloß „teilweise“ geregelter 
Regelungskomplex deklariert wird.  

Mithin sprechen bei der Auslegung des SPE-VOE-HU weniger Indizien für nichtabschließende Regelungen als für 
abschließende Regelungen. 

III. Zwischenfazit: Zurückhaltende Anwendung nationalen Rechts   

Die Anwendung nationalen Rechts auf die SPE hängt davon ab, ob der betreffene Aspekt im Sinne von Art. 4 
Abs. 2 SPE-VOE-HU als durch die SPE-VO vollständig – also abschließend – oder lediglich teilweise – also nichtab-
schließend – geregelt anzusehen ist. Damit der effet utile der SPE-VO verwirklicht werden kann, müssen Rege-
lungen grundsätzlich als abschließend angesehen werden. Nationales Recht kommt nur nachrangig und möglich-
erweise erst dann zur Anwendung, wenn und soweit ein Lückenschluss auf unionsrechtlicher Ebene660 nicht 
möglich ist.661 Außerdem darf mitgliedstaatliches Recht das Unionsrecht grundsätzlich nur ergänzen, nicht aber 
verschärfen.  

D. Lückenschließung auf unionsrechtlicher Ebene 

Mit den Satzungswahlrechten mit ihren unionsrechtlichen Auffangregelungen für den Nichtgebrauch enthält der 
SPE-VOE-HU nur wenig dispositives Recht.662 Die Auslegung des SPE-VOE-HU könnte aber ergeben, dass der 
Verordnungsgeber aus Effektivitätsgründen auch jenseits des dispositiven Rechts Lückenschlüsse auf Unions-

                                                 
657 So aber zur Kapitalrichtlinie Lutter/Gehling, WM 1989, 1445, 1458 f.; in diese Richtung auch Tesauro, Schlussanträge v. 
19. September 1996, Rs. C-C004/95, BeckEuRS 1996, 212402 – Siemens/Nold; umgekehrt und skeptisch Drinkuth, Kapital-
richtlinie, S. 31 f., 42 f., differenzierend auf S. 58 ff. 
658 In diese Richtung in Bezug auf die Kapitalrichtlinie Lutter, in: FS Everling, S. 765, 771, 775. 
659 Zum Organisations- und Schutzrecht im SPE-Konzern vgl. Kapitel 2 C. 
660 Vgl. detailliert unter nachfolgend D.  
661 So auch Chiu, in: ECFR-Special 2013, pp. 47, 48 – „as a last resort“; in dieselbe Richtung Schoenemann, Organisationsver-
fassung, S. 65 ff.; Jung, Kapitalverfassung, S. 82, 116 f.; bei der SE Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 137; Casper, in: FS 
Ulmer, S. 51, 58; ders., in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10, 17; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, 
Art. 9 SE-VO Rn. 32. 
662 Ähnlich auf Basis des SPE-VOE-HU Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 839, 841; Jung, GesRZ 2012, 153, 155; restriktiver 
auf Basis des SPE-VOE-K Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 153 ; Pläster, Treuepflicht, S. 27; Martens, Managementstruktu-
ren, S. 13; Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 287; auf Basis des SPE-VOE-SE Wirtz, Lückenfüllung, S. 116, 192; 
Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 88. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=1989&s=1445
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ebene befürwortet und zulässt. Bejahendenfalls ist des Weiteren fraglich, welche Instrumente für den Lücken-
schluss auf unionsrechticher Ebene zur Verfügung stehen.  

 

I. Zulässigkeit und Gebotenheit einer unionsrechtlicher Lückenschließung  

Zunächst drängt sich auf, dass der Verordnungsgeber getreu seinem Gebot der verordneten Selbststeuerung die 
Unternehmen in der Obliegenheit sieht, durch den Gebrauch der umfangreichen Regelungsaufträge und Wahl-
rechte unionsrechtliche Lösungen zu schaffen.663 Darüber hinaus stellt der Unionsgesetzgeber Rechtsprechung 
und Wissenschaft anheim, Lösungen zu entwickeln. Demnach empfehlen sich Lückenschlüsse im Wege der 
Rechtsfortbildung,664 insbesondere im Wege einer regelgeleiteten Analogie auf unionsrechtlicher Ebene.665 Frag-
lich ist jedoch, ob regelgeleitete Analogien als zulässig angesehen werden können. In Auslegung des SPE-VOE-HU 
könnte man zu dem Schluss kommen, aufgrund eines Analogieverbots müssten Lücken stets auf nationalrechtli-
cher Ebene geschlossen werden.666 Hierbei könnte man sich auf den Wortlaut von Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU667 
ebenso berufen wie auf den Willen des Verordnungsgebers nach einer rechtssicheren und konsensfähigen 
Rechtsform.668 Dementspechend könnte eine Lückenschließung auf unionsrechtlicher Ebene ausscheiden, weil 
keine etablierten und praktikablen unionsrechtlichen Lückenschließungsmethoden existieren,669 und weil der 
Verordnungsgeber sich bewusst für das nationale Recht als Lückenschließungsinstrument entschieden hat.670  

Umgekehrt ist zuzugeben, dass der Wortlaut von Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU einen unionsrechtlichen Lücken-
schluss nicht per se verbietet.671 In Abgrenzung zu anderen Regelungen und früheren Entwürfen soll ein Bereich 
durch die SPE-VO geregelt und nicht in der SPE-VO geregelt oder durch die Artikel der SPE-VO abgedeckt sein.672 

                                                 
663 Ähnlich Chiu, in: ECFR-Special 2013, pp. 47, 48; für die SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 9 und C. Schä-
fer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 22 – die SE-VO enthält keine (durch nationales Recht zu schließende) 
Lücke, soweit sie etwas an den Satzungsgeber delegiert. 
664 Für richterliche Rechtsfortbildung Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898; Koutsogianni-Hanke, Verdeckte 
Sacheinlage, S. 287; wohl auch Wirtz, Lückenfüllung, S. 91 f., 202 ff., 209; im Ergebnis auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 63 ff., 
68, 75, 89, 105, 109, 136, 142, 145, 228, 249, 285; zur SE Teichmann, ZGR 2002, 383, 406 ff.; Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 
SE-VO Rn. 134; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 15; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO 
Rn. 10; Wagner, NZG 2002, 985, 989; Brandt/Scheifele, DStR 2002, 547, 552 f.; allgemein Larenz/Canaris, Methodenlehre, 
S. 187 ff.; Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 878 ff. (S. 519 ff.]; Pechstein/Drechsler, in Riesenhuber/Methodenlehre, 
§ 7 Rn. 56 ff.; Neuner, ebd., § 12 Rn. 39 ff. 
665 In diese Richtung auch Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 112.  
666 Vgl. für die SE C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 15; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO 
Rn. 10. 
667 „Nicht oder nur teilweise geregelte Bereiche“. 
668 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 3 (S. 7) und 8 (S. 10); sowie SPE-VOE-K Begründung (4. Subsidiarität und Verhältnismäßig-
keit) S. 4. 
669 So Ehricke, KSzW 2010, 6, 10; ähnlich Hommelhoff/ Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898. 
670 Statt der Übernahme entsprechender CREDA-Vorschläge wurde Art. 4 SPE-VO entwickelt; so auch Hommel-
hoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898; zu den CREDA-Vorschlägen vgl. Boucourechliev/Hommelhoff, in: Vorschläge für 
eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf zur Europäischen Privatgesellschaft), Art. 12 (Anwendbares Recht). 
671 Unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 68, 114. 
672 Vgl. Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU im Gegensatz zu Abs. 3 und mit missverständlicher deutscher Übersetzung Art. 8 Abs. 1a 
S. 2 SPE-VOE-HU sowie im Gegensatz dazu Art. 4 SPE-VOE-K mit offenbar unrichtiger französischer Übersetzung; in dieselbe 
Richtung Wirtz, Lückenfüllung, S. 197. 
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Andererseits hebt die Systematik von Art. 4 SPE-VOE-HU hervor, dass eine SPE zu allererst der SPE-VO unterliegt. 
Der Grund hierfür ist, dass Lösungen auf Unionsebene die Einheitlichkeit im transnationalen SPE-Konzern und 
damit den effet utile der SPE-VO673 fördern. Dann sind aber auch Lückenschließungen auf Unionsebene erforder-
lich, um dem intendierten effet utile gerecht zu werden.674 Der kategorische Ausschluss jeglicher Lückenschlie-
ßung auf unionsrechtlicher Ebene würde dagegen die unionsweite Einheitlichkeit und damit die Funktionsfähig-
keit der SPE torpedieren. Folglich sprechen die überzeugenderen Argumente gegen ein ein Analogieverbot. Lü-
cken im Unionsrecht müssen vorrangig auf unionsrechtlicher Ebene geschlossen werden.675 

II. Unionsrechtliche Lückenschließungsinstrumente  

Es ist angebracht, nach konkreten Mitteln und Wegen zu suchen, die für die Lückenschließung auf unionsrechtli-
cher Ebene geeignet, erforderlich und verhältnismäßig sind.676 Freilich ist hierbei auch ein gewisses Maß an 
Rechtssicherheit gefordert.677 Allerdings wohnen Rechtsunsicherheiten einer neuen Rechtsform naturgemäß 
inne und dürfen nicht davon abhalten, die ersten Schritte für die Etablierung einer bestimmten Rechtspraxis zu 
gehen.678  

1. Einzel- und Gesamtanalogien  

Möglich sind einerseits Einzelanalogien, indem konkrete in der SPE-VO bereits enthaltene Normen auf den frag-
lichen Bereich entsprechend angewendet werden.679 Erlaubt sind des Weiteren Gesamtanalogien,680 also Lü-

                                                 
673 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
674 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H.; im Ergebnis ebenso bei der SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 1, 16 f., 67, 
71; in dieselbe Richtung bei der SPE Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 225. 
675 So auch Chiu, in: ECFR-Special 2013, pp. 47, 48 – „as a last resort“; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 88 et seq.; 
Jung, Kapitalverfassung, S. 70 f., 114 ff.; wohl auch dies., GesRZ 2012, 153, 160; Schoenemann, Organisationsverfassung, 
S. 65 ff.; in dieselbe Richtung bei der SE Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 137; Casper, in: FS Ulmer, S. 51, 58; ders., 
in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10, 17. 
676 So auch in Bezug auf die SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10; im Ergebnis ebenso für die SPE Wirtz, 
Lückenfüllung, S. 202 ff.; ähnlich Hommelhoff, in: FS Priester, S. 245, 249. 
677 Vgl. Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 9. 
678 In dieselbe Richtung Schoenemann, Organisationsverfassung, S.38; wohl auch Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 286 f.; 
Nachtwey, Bilanzrecht, S. 257, 259 f., 288, 291, vgl. aber auch S. 291 ff.; zurückhaltender wohl Wirtz, Lückenfüllung, S. 202 
ff.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 63 f., 68, 71, 75, 89, 105, 109, 114, 136, 142, 145, 249, 280; anders dagegen Wirtz, 
Lückenfüllung, S. 196 f.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 17, 18. 
679 Dafür auf Basis des SPE-VOE-K Martens, Managementstrukturen, S. 43; auf Basis des SPE-VOE-K bzw. SPE-VOE-SE Jung, 
DStR 2009, 1700, 1701 ; dies., BB 2010, 1233, 1237 und EuZW 2012, 129, 133; Culmann, SPE in der Krise, S. 79 f., 84; Kneisel, 
SPE im Konzern, S. 131, 222; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 67 f.; auf Basis des SPE-VOE-HU Lut-
ter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 75; Jung, Kapitalverfassung, S. 62 ff., 116 f., 139; wohl auch Rammeloo, in: ECFR-
Special 2013, pp. 99, 111 et seq., 121; bei der SE-VO Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 68; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, 
Art. 9 SE-VO Rn. 10; derS. in: FS Ulmer, S. 51, 58; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 15; Siems, in: 
KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 138 f.; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 20; allgemein 
Larenz/Canaris, Methodenlehre, S. 204, 210; Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 888 ff. (S. 519 ff.] 
680 Dafür bei der SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 57, 68; ähnlich in Bezug auf die SPE Ehricke, KSzW 2010, 6, 10; Hom-
melhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 898; Jung, Kapitalverfassung, S. 116 f.; undeutlich, wohl ebenfalls Casper, in: Spind-
ler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10, 18; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 15; Siems, in: KK-AktG, 
Vor Art. 1 SE-VO Rn. 138 f.; für die SPE Wirtz, Lückenfüllung, S. 202 ff.; Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 111 et seq.; 
Jung, Kapitalverfassung, S. 62 ff.; a. A. wohl Tzakas, ZEuP 2011, 756, 759 f.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 17; bei 
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ckenschlüsse durch die allgemeinen Prinzipien der SPE-VO. Weder Wortlaut noch Systematik des SPE-VOE-HU 
schließen solche aus. Im Gegenteil, Rückschlüsse aus der Systematik und dem Geist der SPE-VO sind wegen des 
angestrebten effet utile nicht nur erlaubt, sondern auch geboten, zumal bereits die der Lückenfüllung vorange-
hende systematische Auslegung nichts anderem als den allgemeinen Prinzipien der SPE-VO folgt.681 Angesichts 
dessen muss es auch als unschädlich angesehen werden, dass der Verordnungsgeber sie entgegen dem CREDA-
Vorschlag nicht in die SPE-VO-Entwürfe übernommen hat.682 Folglich ist eine regelgeleitete Analogie als zulässig 
anzuerkennen.683  

2. Allgemeine Grundsätze des Europäischen Gesellschaftsrechts 

Fraglich ist allerdings, ob daneben noch weitere rechtsfortbildende Lückenschließungsmethoden zur Verfügung 
stehen. Zunächst kommt in Betracht, Lücken in der SPE-VO unter Heranziehung allgemeiner Grundsätze des 
Europäischen Gesellschaftsrechts zu schließen. Der Verordnungsgeber hat freilich – anders als vom CREDA vor-
geschlagen – die allgemeinen Prinzipien des Gesellschaftsrechts der Gemeinschaft nicht ausdrücklich nicht in die 
nachfolgenden SPE-VO-Entwürfe übernommen.684 Das muss aber nicht heißen, dass sich der Verordnungsgeber 
der Anwendung solcher Grundsätze kategorisch verschließt. Inzwischen existiert derart viel Sekundärrecht, dass 
es nicht mehr pauschal als lückenhaft und kryptisch abgetan werden kann. Vielmehr veranschaulichen möglich-
erweise z. B. die Untersuchungen zur gesellschafterlichen Treuepflicht, wie sich in Auslegung des Unionsrechts 
allgemeine Grundsätze des Europäischen Gesellschaftsrechts gewinnen lassen.685 Gibt es dank der Weiterent-
wicklung des Unionsrechts inzwischen solche Grundsätze,686 fördert ihre Anwendung die unionsweite Einheit-
lichkeit im transnationalen SPE-Konzern. Folglich spricht der vom Verordnungsgeber intendierte effet utile der 
SPE-VO687 dafür, etwaige Lücken in der SPE-VO durch die existierenden allgemeinen Grundsätze des Europäi-

                                                                                                                                                                         
der SE Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 22; allgemein Larenz/Canaris, Methodenlehre, 
S. 204, 210; Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 888 ff. (S. 519 ff.). 
681 Ähnlich Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 67 f.; in Bezug auf die SE-VO Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO 
Rn. 129. 
682 Art. 12 Abs. 2 SPE-VOE-CREDA 1997 bzw. 2006 hatte die allgemeinen Prinzipien dieser Verordnung noch an erster Stelle 
zur Füllung von Lücken in der SPE-VO berufen, vgl. Autoren-Gesamtteam, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für 
eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf zur Europäischen Privatgesellschaft), Art. 12 (Anwendbares Recht); mit der aktua-
lisierten Fassung Teichmann, ECL 2006, 279, 281; mit demselben Ergebnis auf Grundlage des SPE-VOE-SE Schoenemann, 
Organisationsverfassung, S. 63 ff.; bei der SE Schröder, in: Manz/Mayer/Schröder, SE-Kommentar, Teil A Rn. 63; Kunz, Insol-
venz der SE, S. 52 ff. 
683 So auch in Bezug auf die SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 68; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10; 
derS. in: FS Ulmer, S. 51, 58; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 15; für die SPE wohl auch Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 63 ff.; für das SPE-Konzernrecht a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 65, 75, 132. 
684 Diese hatte noch Art. 12 Abs. 2 SPE-VOE-CREDA 1997 bzw. 2006 an nächster Rangstelle hinter den allgemeinen Prinzi-
pien der SPE-VO auf den Plan gerufen, vgl. Boucourechliev/Hommelhoff, in: Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verord-
nungsentwurf zur Europäischen Privatgesellschaft), Art. 12 (Anwendbares Recht); mit der aktualisierten Fassung Teich-
mann, ECL 2006, 279, 281. 
685 Vgl. Kapitel 6 D. II. 5. c). 
686 Dafür auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 35 f., 55; ggf. auch Oplustil, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/ 
SPE, S. 63, 64; Drygala, EuZW 2014, 491, 492; zurückhaltender, aber gleichzeitig ermutigend Grundmann, in: Riesenhu-
ber/Methodenlehre, § 9 Rn. 61 ff., 69; a. A. Jung, Kapitalverfassung, S. 83.  
687 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H.  
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schen Gesellschaftsrechts zu schließen.688  

3. Allgemeine Prinzipien, die den nationalen Rechtsordnungen gemeinsam sind  

Außerdem kommt in Betracht, Lücken in der SPE-VO mithilfe der allgemeinen Prinzipien, die den nationalen 
Rechtsordnungen gemeinsam sind, zu schließen. Auch auf diese Prinzipien verweisen die den CREDA-Entwürfen 
nachfolgenden SPE-VO-Entwürfe nicht ausdrücklich.689 Das heißt aber nicht unbedingt, dass der Verordnungsge-
ber die Rechtsvergleichung als Lückenschließungsinstrument partout ausschließen möchte. Aus den unter-
schiedlichen nationalen Rechten gemeinsame Prinzipien herauszufiltern ist zwar vergleichsweise schwierig, aber 
nicht gänzlich unmöglich. Vielmehr zeigt das Beispiel eines Grundsatzes der objektiven Satzungsauslegung, dass 
gemeinsame Prinzipien durchaus rechtsvergleichend herausgearbeitet werden können.690 Auch die Anwendung 
solcher Prinzipien vermag die vom Unionsgesetzgeber bezweckte unionsweite Einheitlichkeit691  im transnatio-
nalen SPE-Konzern zu fördern. Folglich können Lücken in der SPE-VO in Einzelfällen auch mithilfe der allgemei-
nen Prinzipien, die den nationalen Rechtsordnungen gemeinsam sind, geschlossen werden.692 Die für eine regel-
geleitete Analogie streitenden Erwägungen sprechen auch für die Zulassung anderer rechtsfortbildender Lü-
ckenschließungsmethoden.693  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass für den Lückenschluss auf unionsrechticher Ebene verschiedene 
Instrumente zur Verfügung stehen.694 

III. Zwischenfazit: Unionsrechtliche Lückenschließung  

                                                 
688 Ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 67 f.; allgemein Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2013, S. 163, 225 f. 
(zurückhaltender ders., in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 63 SE-VO Rn. 8); wohl a. A. Teichmann, in: ECFR-Special 
2013, pp. 71, 74, 88 et seq.; für die SPE Kneisel, SPE im Konzern, S. 68, 76;  Pläster, Treuepflicht, S. 27, 31, 34 f., 46, 99 f., 
114 ff., 148 f., 160  f., 167 f., 172 f., 188, 199 ff., 220, 226, 233, 249, 293, 296, 312 ff. – wobei allerdings unklar bleibt, ob er 
seinem Regelungsvorschlag deklaratorische oder konstitutive Wirkung beimisst; Hommelhoff/Teichmann., GmbHR 2008, 
897, 899; a. A. Wirtz, Lückenfüllung, S. 201; Tzakas, ZEuP 2011, 756, 759 f.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 17; 
Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 286 f.; Meller, Gläubigerschutz, S. 30; wohl auch Neville, in: FS Hommelhoff, 
S. 835, 842 f.; Ehricke, KSzW 2010, 6, 10; für die SE C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 15; Casper, 
in: FS Ulmer, S. 51, 57 ff.; wohl auch ders., in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18; Martens, Managementstrukturen, 
S. 49. 
689 Diese hatte noch Art. 12 Abs. 2 SPE-VOE-CREDA 1997 bzw. 2006 an nächster Rangstelle hinter den allgemeinen Prinzi-
pien der SPE-VO auf den Plan gerufen, vgl. Boucourechliev/Hommelhoff, in: Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verord-
nungsentwurf zur Europäischen Privatgesellschaft), Art. 12 (Anwendbares Recht); mit der aktualisierten Fassung Teich-
mann, ECL 2006, 279, 281. 
690 Vgl. Kapitel 3 B. V., VII. 2. b) (1).  
691 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
692 In dieselbe Richtung Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2013, S. 163, 225 f.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 67 f.; 
vgl. auch Art. 340 Abs. 2, 3 AEUV – Schadensersatz „nach den allgemeinen Rechtsgrundsätzen, die den Rechtsordnungen 
der Mitgliedstaaten gemeinsam sind“; wohl a. A. Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 88 et seq.  
693 In dieselbe Richtung wohl Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 286 f.; Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, 
S. 174; ebenso wohl in Bezug auf die SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 10; wohl a. A. bei der SPE Ramme-
loo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 111 et seq. 
694 Zu den fließenden Grenzen des EuGH zwischen Auslegung und Rechtsfortbildung Schürnbrand, in: Haber-
sack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 17 f. 
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Die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt also, dass der Verordnungsgeber aus Effektivitätsgründen auch jenseits 
des dispositiven Rechts Lückenschlüsse auf Unionsebene befürwortet und zulässt. Außerdem stehen verschie-
dene Instrumente für den Lückenschluss auf unionsrechticher Ebene zur Verfügung.695  

 

 

E. Lückenschließung auf nationalrechtlicher Ebene 

I. Betroffene Mitgliedstaaten  

Der SPE-VOE-HU verweist an zahlreichen Stellen in das nationale Recht.696 Indem die SPE-VO mit ihren Verweis-
normen an den Satzungssitz der Gesellschaft anknüpft, sind diejenigen Mitgliedstaaten mit ihrem jeweiligen 
nationalen Recht betroffen, in denen die SPE-Konzerngesellschaften ihre Satzungssitze unterhalten.697 

II. Spezial- und Generalverweise auf nationales Recht 

Fraglich ist, in welchem Umfang das nationale Recht zur Anwendung kommt.  

Möglich ist zunächst, dass die Verweisnormen eher punktuell oder eher allgemein auf das nationale Recht refe-
renzieren. Normen, die auf spezielle nationale Vorschriften Bezug nehmen, sind Spezialverweise.698 Regelungen, 
die nur allgemein auf das nationale Recht verweisen, sind Generalverweise.699 Normen, die auf einen bestimm-
ten Regelungskomplex des nationalen Rechts referenzieren, sind dazwischen anzusiedeln und daher als partielle 
Generalverweise zu bezeichnen.700 Nach dem Spezialitätsgrundsatz gehen die Spezialverweise den Generalver-
weisen vor.701 Problematisch ist allerdings, ob Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU auf das nationale Insolvenzrecht des 
Satzungssitzstaates verweist. Ein Verweis auf das Insolvenzrecht des Satzungssitzstaates würde zwar eine Fülle 

                                                 
695 Zu den fließenden Grenzen des EuGH zwischen Auslegung und Rechtsfortbildung Schürnbrand, in: Haber-
sack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 17 f. 
696 Vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. b, Art. 2 Abs. 1 lit. ba, Art. 4 Abs. 2, Art. 4 Abs. 3, Art. 5 lit. c, Art. 5b Abs. 0, Art. 5b Abs. 8, Art. 5b 
Abs. 9, Art. 5b Abs. 10, Art. 5b Abs. 12, Art. 6 Abs. 0, Art. 7 Abs. 1, Art. 8 Abs. 1a S. 2, Art. 8 Abs. 2, Art. 8 Abs. 3, Art. 9 Abs. 1, 
Art. 9 Abs. 2 lit. m, Art. 9 Abs. 2 lit. ma, Art. 9 Abs. 3, Art. 9 Abs. 4, Art. 9a Abs. 2, Art. 10 Abs. 1, Art. 11 Abs. 1, Art. 12, Art. 
14 Abs. 3 S. 2, Art. 15 Abs. 1a lit. a, Art. 15 Abs. 1a lit. c, Art. 15 Abs. 6, Art. 16 Abs. 1, Art. 24 Abs. 3a, Art. 26 Abs. 1, Art. 27 
Abs. 1c S. 3, Art. 27 Abs. 3a, Art. 28 Abs. 3, Art. 28 Abs. 4, Art. 28 Abs. 7, Art. 31 Abs. 3, Art. 31 Abs. 4, Art. 35 Abs. 3, Art. 38 
Abs. 2a S. 3, Art. 40, Art. 41 Abs. 1 lit. c, Art. 42, Art. 43 Abs. 2, Anlage I Regelungsauftrag Nr. 18, ggf. Art. 7, mit Sonderstel-
lung Art. 4 Abs. 4, Art. 8 Abs.1a S. 3, Art. 41 Abs. 2; jeweils SPE-VOE-HU; Erwägungsgrund 6 SPE-VOE-K; vgl. auch Nachtwey, 
Bilanzrecht, S. 289 f. 
697 Vgl. detailliert Kapitel 2 G.  
698 So auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 75. 
699 Ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S.75. 
700 Veil, in: KK-AktG, Art. 9 Rn. 62; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 8 – der von partiellen 
Gesamtverweisungen spricht. 
701 So auch Wirtz, Lückenfüllung, S. 195 f.; Kneisel, SPE im Konzern, S. 62; für die SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 52 und 
64; ebenso Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 41 Rn. 27, § 43 Rn. 24 – unter zusätzlichem Hinweis auf Art. 9 Abs. 1 lit. a SE-
VO und Art. 4 Abs. 1 lit. a SPE-VOE-HU. 
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von Abgrenzungsproblemen702 vermeiden, lässt sich allerdings systematisch nicht rechtfertigen. Außerdem wäre 
es angesichts der mitgliedstaatlichen Kontroversen um die Sitzaufspaltung der SPE und den Zweck der EuIns-
VO703 geradezu befremdlich, mit Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU den gefürchteten Risiken eines missbräuchlichen 
forum shopping zur Realisierung zu verhelfen. Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU nimmt also lediglich klarstellend auf 
das nationale Insolvenzrecht Bezug, das unabhängig von der SPE-VO nach den Grundsätzen der EuInsVO und der 
nationalen Insolvenzrechte auf die SPE Anwendung findet.704  

Fraglich ist des Weiteren, auf welche Bestandteile des nationalen Rechts die Spezial- und Generalverweisnor-
men jeweils Bezug nehmen. Zunächst kommt in Betracht, dass die Verordnungsnormen dynamisch sowohl auf 
das geschriebene nationale Recht als auch auf die nationale Rechtsprechung und nationalen Rechtsgrundsätze 
verweisen. Nach dem Wortlaut der englischsprachigen Fassung von Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU gelten – ver-
kürzt widergegeben – the provisions of national law which apply in the Member State. Dies spricht dafür, dass 
nicht lediglich das geschriebene mitgliedstaatliche Recht gemeint ist. Dagegen weisen die französisch- und 
deutschsprachigen Fassungen – verkürzt widergegeben – auf les dispositions législatives nationales qui s'appli-
quent dans l'État membre bzw. die innerstaatlichen Rechtsvorschriften, die der Sitzmitgliedstaat erlassen hat, 
hin. Die Formulierungen in der französisch- und mehr noch der deutschen Fassung deuten damit auf eine An-
wendung nur des geschriebenen Rechts hin. Wegen der Abweichungen zwischen den verschiedenen Sprachfas-
sungen sind die Aussagen in den französisch- und deutschsprachigen Versionen allerdings als bloße Ungenauig-
keiten bei der Übersetzung einzustufen. Für die Anwendung nicht lediglich des geschriebenen nationalen Rechts 
sprechen zudem telelogische Erwägungen: Je nach Mitgliedstaat sind die verschiedenen Rechtsquellen unter-
schiedlich stark ausgeprägt und unterschiedlich miteinander verwoben. Für SPEs nur das geschriebene Recht zur 
Anwendung kommen zu lassen, würde nicht nur im Detail schwierige Abgrenzungsfragen eröffnen, sondern 
auch ungerechtfertigt und willkürlich erscheinen. Die Verordnungsnormen verweisen folglich dynamisch705 auf 
das geschriebene nationale Recht ebenso wie auf die nationale Rechtsprechung und nationalen Rechtsgrundsät-
ze.706  

Eine Auslegung des SPE-VOE-HU könnte des Weiteren ergeben, dass sämtliche Verweise nicht nur das allgemei-
ne nationale GmbH-Recht,707 sondern auch sämtliche Regelungen in den SPE-Ausführungsgesetzen der Mitglied-
staaten umfassen. Hierbei ist zunächst zu konstatieren, dass die in Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU erwähnten 
Rechtsvorschriften für die in Anhang II genannten Privatgesellschaften mit beschränkter Haftung708 das gesamte 
für die betreffenden Rechtsformen geltende Recht umfasst. Das auf eine SPE deutscher Provenienz anwendbare 

                                                 
702 Vgl. Kapitel 2 E.  
703 Vgl. EuInsVO Erwägung 4 (S. 1).  
704 Vgl. auch Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 178 ff. 
705 Wie hier Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 21; zur SE dies., EU-UKR, § 43 Rn. 26; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO 
Rn. 53 f., 75; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 15; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschafts-
recht Rn. 81. 
706 Wie hier Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 21; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 79; zur SE dies., EU-UKR, 
§ 43 Rn. 26; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 72; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 11, 15; C. Schäfer, in: 
MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 2 f., 7, 18. 
707 Also in Deutschland das Recht der GmbH und in England dasjenige der Limited.   
708 Bzw. provisions which apply to private limited-liability companies listed in Annex II bzw. les dispositions qui s'appliquent 
aux sociétés privées à responsabilité limitée énumérées à l'annexe II.  
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GmbH-Recht umfasst mithin z. B. auch Grundsätze des Aktien- bzw. Vereinsrechts, sofern derartige Vorschriften 
oder Grundsätze auf GmbHs angewendet werden.  

Wortlaut und Systematik des SPE-VOE-HU könnten darauf hindeuten, dass lediglich Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-
HU, nicht aber auch die übrigen Verweisungsnormen neben dem allgemeinen nationalen GmbH-Recht auch 
sämtliche Regelungen in den SPE-Ausführungsgesetzen für anwendbar erklären. So könnte erstens Art. 4 Abs. 2 
lit. b SPE-VOE-HU dahingehend verstanden werden, dass das maßgebende innerstaatliche Recht709 die in lit. a 
genannten SPE-Ausführungsgesetze nicht beinhaltet. Zweitens könnte man meinen, Art. 4 Abs. 2 lit. a SPE-VOE-
HU umfasse nur diejenigen Ausführungsregelungen, die die wirksame Anwendung der SPE-VOE gewährleisten 
sollen. Drittens könnte Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU als gänzlich unanwendbar angesehen werden, sofern Spezial-
verweise und genutze Wahlrechte als „mutierte“ Spezialverweise betroffen sind. Denn die diesbezüglichen nati-
onalen Vorschriften gelten als Vorschriften der SPE-VO im Sinne von Art. 4 Abs. 1 lit. a SPE-VOE-HU,710 und Abs. 2 
gilt seinem Wortlaut nach nur jenseits Abs. 1. Da die Verweise in ihrer heutigen Form grundlegend auf den SPE-
VOE-FR zurückgehen und im SPE-VOE-CZ nur leicht modifiziert wurden, dürften ihre Formulierungen ganz be-
wusst gewählt worden sein und keinem Versehen bei späteren Entwurfsüberarbeitungen unterliegen. Umge-
kehrt fällt aber auch auf, dass einige Spezialverweise sich ihrem Wortlaut nach nicht ausdrücklich auf Art. 4 
Abs. 2 SPE-VOE-HU beziehen, indem sie nicht auf das maßgebliche nationale Recht referenzieren.711 

Würden die SPE-Ausführungsgesetze allerdings allein über Art. 4 Abs. 2 lit. a SPE-VOE-HU und nicht auch über 
die übrigen Verweisvorschriften zur Anwendung gelangen, wären sie in ihrem Anwendungsbereich und in ihrer 
Wirkungsweise empfindlich beschnitten. Auch wäre nicht zu erklären, warum Lücken in der SPE-VO nach ande-
ren Grundsätzen zu schließen sind als nach Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU Lücken in der Satzung,712 zumal die 
SPE-Ausführungsgesetze auch Bereiche der Satzungsregelungsaufträge betreffen713 und gerade die effektive 
Realisierung der SPE sicherstellen sollen. Beides kann nicht der Intention des Verordnungsgebers nach einer 
möglichst funktionstüchtigen Gesellschaftsform714 entsprechen. Vielmehr ist davon auszugehen, dass er in den 
übrigen Verweisvorschriften nur die grundsätzliche Anwendbarkeit nationalen Rechts regeln und spezifischere 
Aussagen zu Art und Umfang des in Bezug genommenen nationalen Rechts in Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU verorten 
wollte. In teleologischer Auslegung des SPE-VOE-HU sind die übrigen Verweisnormen also erweiternd auszule-
gen und jeweils mit dem Inhalt von Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU zu lesen.  

Folglich ergibt eine Auslegung des SPE-VOE-HU, dass sämtliche Verweise nicht nur das allgemeine nationale 
GmbH-Recht, sondern auch sämtliche Regelungen in den SPE-Ausführungsgesetzen der Mitgliedstaaten umfas-
sen.715  

                                                 
709 Bzw. applicable national law oder droit national applicable. 
710 Vgl. detailliert Kapitel 3 A. II., B. IV., Kapitel 4 A.   
711 So Art. 4 Abs. 4, Art. 5 lit. c, Art. 5b Abs. 0, 8, 10 und 12, Art. 7 Abs. 1, Art. 31 Abs. 3, Art. 38 Abs. 2a S. 3, jeweils SPE-VOE-
HU; ebenso Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 107 et seqq.; vgl. auch Nachtwey, Bilanzrecht, S. 289 f. 
712 Ähnlich, aber mit anderem Ergebnis Jung, BB 2010, 1233, 1234. 
713 So etwa in Artt. 19 Abs. 3 S. 2 und 3, 20 Abs. 1 S. 3 i. V. m. Art. 8 Abs. 1 lit. d SPE-VOE-HU, Art. 21 Abs. 3 und 4 i. V. m. 
VOE-HU-Anhang I Nr. 6, Art. 27 Abs. 4 i. V. m. Art. 8 Abs. 1 lit. ec SPE-VOE-HU und Artt. 19 Abs. 3 S. 2 und 3. 24 Abs. 2 SPE-
VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I Nr. 20. 
714 Vgl. hierzu ausführlich Kapitel 2 H.  
715 Wohl a. A. Jung, Kapitalverfassung, S. 84, vgl. aber S. 87.  
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III. Sach- oder Gesamtnormverweise auf nationales Recht 

1. Begriffe und besondere Brisanz im transnationalen Konzern  

Für die Rechtspraxis von erheblicher Bedeutung ist die Beantwortung der Frage, ob es sich bei den im SPE-VOE-
HU enthaltenen Verweisen auf nationales Recht um Sachnorm- oder Gesamtnormverweise handelt.  

a) Gesamtnormverweise 

Gesamtnormverweise referenzieren auf das nationale Sachrecht einschließlich Kollisionsrecht.716 Bei sitzgekop-
pelten unverbundenen Gesellschaften kommt das Kollisionsrecht ein- und desselben Mitgliedstaates zur An-
wendung, was die Rechtsanwendung weniger komplex macht. Bei sitzaufgespaltenen unverbundenen Gesell-
schaften können Gesamtnormverweise demgegenüber im Ergebnis zu starken Rechtsunterschieden führen, je 
nachdem in welchen Mitgliedstaaten die betreffende Gesellschaft ihren Satzungs- bzw. Verwaltungssitz unter-
hält.717  

Im Konzern ist neben dem Kollisionsrecht der Einzelgesellschaft zusätzlich das Internationale Konzernrecht zu 
berücksichtigen. Nach deutschem Internationalen Konzernrecht sowie im Übrigen – soweit ersichtlich – auch 
dem IPR der anderen Mitgliedstaaten718 gibt es nach ganz überwiegender Auffassung kein einheitliches Konzern-
statut, sondern es herrscht Statutenpluralität. Mit im Detail unterschiedlicher methodischer Begründung unter-
liegt die Konzernbeziehung im vertraglichen wie faktischen Unterordnungskonzern grundsätzlich dem Personal-
statut der abhängigen Gesellschaft als allseitiger Kollisionsnorm. Das Personalstatut der herrschenden Gesell-
schaft gilt nur insofern, wie es um den Schutz der übergeordneten Gesellschaft und ihrer Minderheitsgesell-
schafter und Gläubiger, sowie um Kompetenz- und Ordnungsregelungen innerhalb der übergeordneten Gesell-
schaft geht. Das jeweilige Personalstatut bestimmt sich je nach Geltung der Gründungs- bzw. Sitztheorie nach 
dem Recht des Satzungs- bzw. Verwaltungssitzes der betreffenden Gesellschaft. In Deutschland lehnt die ganz 
überwiegende Meinung auch bei einer etwaigen Sitzaufspaltung Sonderanknüpfungen an den Verwaltungssitz 
der nachgeordneten Gesellschaft ab.719  

                                                 
716 Vgl. z. B. Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 345; sowie Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, 
S. 309 (mit Fn. 371). 
717 Grundsätzlich a. A. Martens, Managementstrukturen, S. 19. 
718 Vgl. Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 787, 793 f., 810 ff.; wohl auch Martens, Mangementstrukturen, 
S. 161. 
719 Allgemein Altmeppen, in: MüKo-AktG, Einl. §§ 291 ff. Rn. 36 ff. (allgemein), 50 (für Unternehmensverträge), 54 und § 317 
Rn. 112 (jeweils für den faktischen Unternehmensverbund); ders., in: Roth/Altmeppen/GmbHG, Anh. § 13 Rn. 160 ff.; Süß, 
in: ders./Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechts, § 1 Rn. 154, 156; Heckschen, in: Süß/Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 6 Rn. 33 
ff. (für Unternehmensverträge); Großfeld, in: Staudinger-BGB, Int.GesR Rn. 556 ff. – noch unter uneingeschränkter Geltung 
der Sitztheorie; gegen die erwähnte Sonderanknüpfung Leible, in: Michalski/GmbHG, Sytemat. Darstellung Int. Gesell-
schaftsrecht Rn. 217 ff. m. w. N.; Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 557 ff.; ders., in: 
Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 404 ff.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-
Konzernrecht Rn. 1088 ff.; Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. Rn. 44 ff.; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- 
und Gesellschaftsrecht Rn. 756 ff.; grundsätzlich gegen die Sonderanknüpfung Spahlinger/Wegen, Int. Gesellschaftsrecht, 
Rn. 364 ff., 389 ff.; dagegen für die Sonderanknüpfung Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 
§ 291 Rn. 33 ff.; für Sonderanknüpfung nur im Vertragskonzern Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 31, 33 
ff.  
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Im nationalen Konzern kommt das Kollisionsrecht ein- und desselben Mitgliedstaates zur Anwendung, was die 
Rechtsanwendung weniger komplex macht. Im transnationalen Konzern gelten nach deutschem Internationalen 
Konzernrecht die Personalstatute sowohl der abhängigen als auch der herrschenden Gesellschaft als allseitige 
Kollisionsnormen. Hierdurch wird die Rechtsanwendung vergleichsweise komplex. Die Sitzaufspaltung könnte 
die Komplexität allerdings im Vergleich zur Sitzkoppelung möglicherweise etwas vermindern.   

b) Sachnormverweise 

Versteht man die Verweisnormen dagegen als Sachnormverweise, so referenzieren sie auf das Sachrecht des 
betreffenden Mitgliedstaates unter Ausschluss von dessen Kollisionsrecht.720 Bei unverbundenen Gesellschaften 
vermindern Sachnormverweise möglicherweise die Komplexität der Rechtsanwendung.721 Im Konzern gilt das 
Konzernsachrecht ohne vorherige Anwendung des Internationalen Konzernrechts. Im transnationalen Konzern 
bleibt lediglich fraglich, ob und wie verschiedene Konzernsachrechte parallel gelten und aufeinander abge-
stimmt werden können. Daher vermindern Sachnormverweise die Komplexität der Rechtsanwendung möglich-
erweise auch im Konzern.  

2. Auslegung des SPE-VOE-HU 

a) Wortlautauslegung  

Fraglich ist, ob sich um Wortlaut des SPE-VOE-HU Hinweise darauf finden, ob der Verordnungsgeber seine Ver-
weisungsnormen als Sachnorm- und Gesamtnormverweise versteht. Der Verweis auf das Sitzstaatenrecht in 
Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU kann in beide Richtungen verstanden werden.722 Auch im Übrigen zeichnet der 
Wortlaut des SPE-VOE-HU ein uneinheitliches und damit unklares Bild.723 Zwar verwendet die englische Fassung 
des SPE-VOE-HU durchgängig den Begriff „national“, was darauf hindeuten kann, dass der Verordnungsgeber 
sämtliche Verweisnormen als Gesamtnormverweise verstanden wissen will.724 In der deutschen Fassung aller-
dings verwendet der Verordnungsgeber sowohl den Gesamtnormverweise meinenden Begriff „einzelstaatliches 
Recht“725 als auch den Sachnormverweise meinenden Begriff „innerstaatliches Recht“.726 Auffällig ist, dass in 

                                                 
720 Vgl. z. B. Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 345; sowie Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, 
S. 309 (mit Fn. 371). 
721 Grundsätzlich a. A. Martens, Managementstrukturen, S. 19. 
722 Das belegen die diesbezüglich divergierenden Ansichten: Jung, GesRZ 2012, 153, 157 – Verweis auf Sitzstaatenrecht 
spricht für Sachnormverweis, im Ergebnis offenlassend; dies., Kapitalverfassung, S. 90 f., 96 f. – Sachnormverweis; 
a. A. Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 92 – Verweis auf Sitzstaatenrecht spricht für Gesamtnormverweis; ebenfalls 
in diese Richtung tendierend Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 113 et seq., 116, 120. 
723 Ähnlich Schoenemann, Organisationsverfassung, S.78; für Gesamtnormverweise dagegen Freudenberg, Die SPE zwischen 
Krise und Insolvenzreife, S. 175; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 21 (mit Fn. 90); wohl auch Kneisel, SPE im Konzern, 
S. 73; a A. wohl Nachtwey, Bilanzrecht, S. 267 f., 270, 338.  
724 Im Ergebnis ebenfalls für Einheitlichkeit Flaig, Die Satzung der SPE, S. 3 f.; DAV, Stellungnahme, Punkt 33, S. 12. 
725 So in Art. 2 Abs. 1 lit. b, Art. 2 Abs. 1 lit. ba, Art. 4 Abs. 4, Art. 5 lit. c, Art. 5b Abs. 8, Art. 5b Abs. 9, Art. 5b Abs. 10, Art. 5b 
Abs. 12, Art. 6 Abs. 0, Art. 7 Abs. 1, Art. 8 Abs. 2, Art. 8 Abs. 3, Art. 9 Abs. 1, Art. 9 Abs. 2 lit. m, Art. 9 Abs. 2 lit. ma, Art. 9 
Abs. 3, Art. 9 Abs. 4, Art. 9a Abs. 2, Art. 10 Abs. 1, Art. 11 Abs. 1, Art. 12, Art. 14 Abs. 3 S. 2, Art. 15 Abs. 1a lit. a, Art. 15 
Abs. 1a lit. c, Art. 15 Abs. 6, Art. 16 Abs. 1, Art. 24 Abs. 3a, Art. 26 Abs. 1, Art. 27 Abs. 1c S. 3, Art. 27 Abs. 3a, Art. 28 Abs. 3, 
Art. 28 Abs. 4, Art. 28 Abs. 7, Art. 31 Abs. 3, Art. 31 Abs. 4, Art. 38 Abs. 2a S. 3, Art. 40, Art. 41 Abs. 1 lit. c, Art. 41 Abs. 2, 
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Art. 5b Abs. 9 SPE-VOE-HU sogar beide Begriffe in ein- und demselben Absatz und damit in unmittelbarem Zu-
sammenhang miteinander genannt sind. Außerdem verwendet der Verordnungstext ganz überwiegend die 
Wendung „maßgebendes einzelstaatliches Recht“,727 obwohl Art. 4 Abs. 1a lit. b SPE-VOE-HU den Begriff „maß-
gebendes innerstaatliches Recht“ definiert. Diese Unterschiede leuchten nicht ein und sprechen für Überset-
zungsschwächen der deutschen Fassung des SPE-VOE-HU.728 Zu ähnlichen Schlüssen führt ein Blick in die franzö-
sischsprachige Fassung des SPE-VOE-HU,729 zumal auch die deutsch- und französischsprachigen Versionen von-
einander abweichen.730 Die offenbaren Beliebigkeiten bei den Übersetzungen sprechen dafür, die englische Fas-
sung des SPE-VOE-HU als maßgeblich anzusehen. Die Wortlautauslegung des SPE-VOE-HU trägt also zu der Ent-
scheidung zwischen Sachnorm- und Gesamtnormverweisen nicht bei.  

Der in der englischen Fassung des SPE-VOE-HU verwendete Begriff „national“ könnte allenfalls eine Standard-
Sammelbezeichnung ohne näher spezifizierenden Gehalt sein. In der Tat wäre es überraschend, wenn sich be-
reits durch die häufige Verwendung des Terminus „national“ bei der Schaffung der verschiedenen supranationa-
len Gesellschaftsformen bewusst ein rechtformübergreifender Grundsatz von Gesamtnormverweisen herausge-
bildet hätte. Vielmehr ist mit der deutschen Meinung zur SE-VO davon auszugehen, dass Erwägungen jenseits 
des Wortlauts mit berücksichtigt werden müssen und ggf. zu abweichenden Ergebnissen führen können.731  

b) Systematisch-teleologische Auslegung 

(1) Einheitliches Verständnis von Spezial- und Generalverweisen 

Eine systematische Auslegung des SPE-VOE-HU könnte helfen zu entscheiden, ob der Verordnungsgeber seine 
Verweisnormen als Sach- oder Gesamtnormverweise verstanden wissen möchte.  

Dazu muss zunächst beantwortet werden, wie die im SPE-VOE-HU enthaltenen Spezialverweise einzuordnen 
sind. Spezialverweise, die explizit auf nationales GmbH-Recht bzw. auf das durch Richtlinien harmonisierte Sitz-
staatrecht referenzieren, sind als Sachnormverweise zu verstehen, weil der Verordnungsgeber die betreffenden 
nationalen Regelungen methodisch zum Unionsrecht zählt732 und Unionssachrecht ebenfalls ohne Umweg über 
ein Kollisionsrecht gilt. Als Sachnormverweise anzusehen sind aber auch solche Spezialverweise, die durch die 

                                                                                                                                                                         
Art. 42, Art. 43 Abs. 2, Anlage I Regelungsauftrag Nr. 18; vgl. auch Einleitung, Erwägung 3, Erwägung 6, Erwägung 6a, Erwä-
gung 7, Erwägung 7b, Erwägung 8b, Erwägung 13 und Erwägung 14a und in Art. 8 Abs. 1a, jeweils SPE-VOE-HU. 
726 So in Art. 4 Abs. 2 lit. b, Art. 4 Abs. 3, 5b Abs. 0, 5b Abs. 9, Art. 9 Abs. 4; vgl. auch Erwägung 1 und Erwägung 6b, jeweils 
SPE-VOE-HU; Vgl. Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 345; Martens, Managementstrukturen, S. 18; Rammeloo, in: 
ECFR-Special 2013, pp. 99, 113 et seq.; allgemein Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 309 mit Fn. 371. 
727 Vgl. Erwägung 8b, Art. 2 Abs. 1 lit. b und ba, Art. 5b Abs. 9, Art. 6, Art. 8 Abs. 1a, Art. 8 Abs. 2, Art. 8 Abs. 3, Art. 9 Abs. 1, 
Art. 9 Abs. 2 lit. m und ma, Art. 9 Abs. 3, Art. 9 Abs. 4, Art. 9a Abs. 2, Art. 10 Abs. 1, Art. 11 Abs. 1, Art. 12, Art. 14 Abs. 3, 
Art. 15 Abs. 1a, Art. 15 Abs. 6, Art. 16 Abs. 1, Art. 24 Abs. 3a, Art. 26 Abs. 1, Art. 27 Abs. 1c, Art. 27 Abs. 3a, Art. 28 Abs. 3, 
Art. 28 Abs. 4, Art. 28 Abs. 7, Art. 31 Abs. 4, Art. 40, Art. 41 Abs. 1, Art. 41 Abs. 2, Art. 43, Anhang 1 Regelungsauftrag 18. 
728 So auch Jung, GesRZ 2012, 153, 157. 
729 Ganz überwiegende Verwendung des Begriffs „national“, allerdings Verwendung des Begriffs „interne“ in den Erwä-
gungenn 1, 3 und 13 (S. 6, 7 und 12); a. A. Jung, GesRZ 2012, 153, 157. 
730 Erwägungen 2 und 13. 
731 Bei der SE wird allgemein von Sachnormverweisen ausgegangen, vgl. z. B. Siems, in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 118 f.; 
im Ergebnis auch C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 9. 
732 Vgl. Kapitel 3 A. II. 
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Bezugnahme auf das maßgebliche inner- bzw. einzelstaatliche Recht bzw. einfach auf das einzelstaatliche Recht 
auf bestimmte Bereiche des nationalen GmbH-Rechts733 verweisen. Zwar könnte bei unbefangener Betrachtung 
und Beachtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes davon ausgegangen werden, dass solche Verweise das Inter-
nationale Privatrecht einschließen. Doch macht sich der Verordnungsgeber durch solche Verweise die betref-
fenden nationalen Regelungen zu eigen und baut sie ganz gezielt in sein Regelungskonzept ein.734 Da auch die 
übrigen sachlichen Regelungen in der SPE-VO unumwunden gelten, ist davon auszugehen, dass auch diese 
„adoptierten“ nationalen Regelungen ohne Umweg über die Kollisionsrechte unmittelbar gelten sollen. Folglich 
sind zahlreiche Spezialverweise als Sachnormverweise zu verstehen.735 Nur bei vereinzelten Spezialverweisen 
wie z. B. bei Art. 4 Abs. 4 SPE-VOE-HU ist es ausnahmsweise angezeigt, sie als Gesamtnormverweise zu verste-
hen.736 

Bei den Gesamtnormverweisen passen die vorstehenden Argumente indes nicht, weil sie gerade nicht gezielt 
und punktuell wirken sollen. Würde man sie allerdings ebenso wie die Spezialverweise als Sachnormverweise 
interpretieren, würden zusätzliche Abgrenzungsprobleme737 vermieden, die an den Schnittstellen der verschie-
denen Verweisungsnormen entstehen würden. Dies würde die Rechtsanwendung im SPE-Konzern erheblich 
vereinfachen und damit den effet utile738 des SPE-VOE-HU fördern. Damit plädiert der effet utile739 für ein mög-
lichst einheitliches Verständnis sämtlicher im SPE-VOE-HU Verweisungsnormen.740 Demnach sind auch die Gene-
ralverweise als Sachverweise zu verstehen.  

Folglich spricht eine systematische Auslegung dafür, die im SPE-VOE-HU enthaltenen Spezial- und Generalver-
weise einheitlich entweder als Sachnorm- oder als Gesamtnormverweise zu interpretieren.741 Indem zahlreiche 
Spezialverweise als Sachnormverweise klassifiziert werden können, sind demnach auch die übrigen Spezialver-
weise sowie die Generalverweise grundsätzlich als Sachnormverweise zu verstehen. Ein Verständnis als Gesamt-
normverweis kommt nur ganz ausnahmsweise in Betracht, wenn – wie z. B. bei Art. 4 Abs. 4 SPE-VOE-HU – be-
sondere Gründe für solches Verständnis sprechen.   

(2) Vergleich mit anderen supranationalen Rechtsformen 

Im Rahmen der systematischen Auslegung des SPE-VOE-HU könnte außerdem ein Vergleich der SPE mit anderen 
supranationalen Rechtsformen helfen, um eine Entscheidung zwischen Sach- und Gesamtnormverweisen zu 
treffen.  

                                                 
733 Z. B. in Bezug auf Formerfordernisse für die Satzung und Gesellschafterbeschlüsse sowie in Bezug auf Jahresabschlüsse. 
734 Vgl. Kapitel 3 A. II., B. IV. sowie unter vorstehend A.  
735 Vgl. z. B. zur SE Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 8.  
736 A. A. in Bezug auf die Parallelvorschrift in der SE-VO C. Schäfer, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 9 Rn. 3. 
737 Vgl. Kapitel 2 E.  
738 Dazu Kapitel 2 H. 
739 Dazu Kapitel 2 H.  
740 So in Bezug auf die SE Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 81; Wagner NZG 2002, 985, 987; 
Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 553; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 15; Schürnbrand, in: Haber-
sack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 34; im Ergebnis auch Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 63; weitergehend Cul-
mann, SPE in der Krise, S. 59 f., 84 ; für die SE Schwarz, EU-Gesellschaftsrecht, Rn. 960, 1112; offenlassend Nachtwey, Bi-
lanzrecht, S. 286 ff. 
741 Im Ergebnis für einheitliches Verständnis als Gesamtnormverweise Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 78 f. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2002&s=985
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2002&s=987
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DStR&b=2002&s=547


Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 96 

Fraglich ist, welche Hinweise ggf. die Wortlaute der für die anderen supranationalen Rechtsformen formulierten 
Rechtsakte geben. Die EWIV-VO gebraucht die Begriffe „einzelstaatlich“ bzw. „national“ bzw. „national(e)“742 
sowie „innerstaatlich“ bzw. „internal“ bzw. „interne“743 in sämtlichen Sprachfassungen gleich. Nach der in 
Deutschland allgemein vertretenen Meinung handelt es sich hierbei um eine bewusste und im wörtlichen Sinne 
zu verstehende Trennung zwischen Gesamt- und Sachnormverweisungen.744 Die SCE-VO verwendet demgegen-
über wie der SPE-VOE-HU im Englischen durchgängig den Begriff „national“ und ist in den übrigen Sprachfassun-
gen inkonsistent.745 Die SE-VO verwendet in ihren englisch- bzw. französischsprachigen Fassungen die Begriffe 
„national“ bzw. „nationale“ und ist im Deutschen uneinheitlich.746 Mithin scheinen auch bei EWIV-VO, SCE-VO 
und SE-VO die englischen Fassungen maßgeblich zu sein. Sie lassen aber keinen sicheren Schluss in die eine oder 
andere Richtung zu. Freilich könnten die bei den anderen Rechtsformen angeführten systematisch-
teleologischen Argumente auf die SPE übertragen werden. So wird vertreten, bislang seien Wissenschaft und 
Praxis auch bei den anderen supranationalen Rechtsformen schon immer von Sachnormverweisen ausgegan-
gen.747 Aufgrund der Unterschiede der SPE im Vergleich zu diesen anderen Rechtsformen greift diese Argumen-
tation bei der SPE aber zu kurz. So kann z. B. aufgrund der in Art. 7 SPE-VOE-HU „im Einklang mit dem geltenden 
einzelstaatlichen Recht“ zugelassenen Sitzaufspaltung748 anders als bei der SE nicht davon ausgegangen werden, 
das Problem sei „entschärft“ bzw. es bestehe für eine Gesamtnormverweisung „kein Bedürfnis“.749 Also können 
die bei anderen Rechtsformen gebrauchten systematisch-teleologischen Argumente nicht auf die SPE übertra-
gen werden.  

Folglich hilft im Rahmen der systematischen Auslegung des SPE-VOE-HU ein Vergleich der SPE mit anderen sup-
ranationalen Rechtsformen nicht, um eine Entscheidung zwischen Sach- und Gesamtnormverweisen zu tref-
fen.750  

(3) Regelungsbereich der SPE-VO 

Fraglich ist allerdings, ob eine auf Fragen des Regelungsbereichs der SPE-VO fokussierte systematisch-
teleologische Auslegung eher für Sachnorm- oder für Gesamtnormverweise spricht. Man könnte die im SPE-
VOE-HU enthaltenen Verweise so verstehen, dass sie sich als weite Gesamtnormverweise auf sämtliche Bereiche 
jenseits der expliziten Verordnungsregelungen und damit auch auf Bereiche jenseits des Gesellschaftsrechts 

                                                 
742 Vgl. einige der Erwägungen, sowie Art. 8 S. 3, Art. 9 Abs. 1, Art. 23 Abs. 1, Art. 35 Abs. 2, Art. 36 und Art. 37 Abs. 1 und 2. 
743 Vgl. Art. 2 Abs. 1 und Art. 19 Abs. 1 EWIV-VO. 
744 Vgl. nur Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 309 ff.; Behrens, in: Dauses/EU-Wirtschaftsrecht, 
Kap. E. III. Rn. 151; zur Qualifizierung von Art. 2 EWIV-VO als Sachnormverweisung vgl. auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, 
§ 40 Rn. 7 (mit Fn. 25). 
745 Vgl. Art. 12 Abs. 2, Art. 47 Abs. 4, Art. 63 Abs. 1, Art. 68 Abs. 1 und Art. 78 SCE-VO; soweit ersichtlich in der Literatur 
bislang nicht erörtert; auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 42 Rn. 13, beschränken sich auf allgemeine Verweisen auf 
Parallelen zur SE. 
746 „Einzelstaatlich“, außer in den Erwägungenn 4 und 22.  
747 So Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 549; ähnlich für die SPE Wirtz, Lückenfüllung, S. 196 (mit Fn. 865). 
748 Vgl. auch SPE-VOE-HU Erwägungsgrund 6a (S. 9); zur etwaigen Abschaffung der Sitzaufspaltung bei der SE vgl. z. B. Veil, 
in: KK-AktG, Art. 7 SE-VO Rn. 9 f.; Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 273 m. w. N. 
749 Mit solchen Hinweisen bei der SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 9; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, 
EWG_VO_2157_2001 Artikel 9 Rn. 3. 
750 So auch die allgemeine Meinung bei der SE, wo im Ergebnis von Sachnormverweisen ausgegangen wird, vgl. z. B. Siems, 
in: KK-AktG, Vor Art. 1 SE-VO Rn. 118 f.; im Ergebnis auch C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 9. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=EWG_VO_2157_2001&a=9
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erstrecken. Für einen Regelungswillen des Verordnungsgebers jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO könn-
te zunächst sprechen, dass hierdurch eine einheitliche und unkomplizierte Handhabung der SPE erreicht werden 
kann.751 Außerdem könnte angeführt werden, Gesamtnormverweise führten zu sachgerechteren Lösungen.752 
Schließlich könnte man noch den Wortlaut von Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU753 und auf den Gesamtnormverweis in 
Art. 4 Abs. 4 SPE-VOE-HU754 als Argumente heranziehen.   

Gegen die Auffassung weiter Gesamtnormverweise spricht allerdings, dass der Verordnungsgeber mit seinen 
Regelungen seinen Kompetenzbereich ausschöpfen, aber nicht überschreiten möchte. Sachrechtliche Regelun-
gen verstoßen nicht gegen das Subsidiaritätsprinzip. Daher darf davon ausgegangen werden, dass der 
Verodnungsgeber mit den Verweisnormen nur Lücken innerhalb des Regelungsbereichs der SPE-VO regeln, dies 
aber durchaus auch auf sachrechtlicher Ebene tun möchte.755 Diese Erwägungen sprechen für auf den Rege-
lungsbereich beschränkte Sachnormverweise. Außerdem lassen sich den Schnittstellen von Gesellschafts-, De-
likts-, Insolvenz- und Vertragsrecht756 auftretende Probleme mit Gesamtnormverweisen nicht vermindern, son-
dern sie würden nur verlagert oder gar vergrößert. Denn neben den ohnehin bestehenden Abgrenzungsfragen 
zwischen dem Gesellschaftsrecht und anderen Bereichen würden sich umso mehr Abgrenzungsfragen zwischen 
Bereichen diesseits und jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO stellen. So oder so sind die Unternehmen mit 
unterschiedlichen Anknüpfungspunkten wie z. B. dem Satzungssitz, dem COMI, dem Wirkungsstatut und dem 
Vertragsstatut konfrontiert. Dementsprechend verfangen auch Verweise auf den Wortlaut von Art. 4 Abs. 2 SPE-
VOE-HU und auf den Gesamtnormverweis in Art. 4 Abs. 4 SPE-VOE-HU nicht. Auch führen Gesamtnormverweise 
nicht unbedingt zu einer sachgerechteren Lösung – schließlich bleibt in dem klassischen Streit zwischen Sitz- und 
Gründungstheorie offen, welche der beiden Lösungen denn nun wirklich die sachgerechtere ist.757  

Folglich sind die Verweisnormen in einer systematisch-teleologischen Auslegung des SPE-VOE-HU nicht so ver-
stehen, dass sie sich als weite Gesamtnormverweise auf sämtliche Bereiche jenseits der expliziten Verordnungs-

                                                 
751 So Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 345; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 91 et seq.; ähnlich 
Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 77 f.; in Bezug auf die SE Teichmann, GPR 2010, 85, 87; ders., Binnenmarktkon-
formes Gesellschaftsrecht, S. 296, 299 ff.; in dieselbe Richtung Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 120, 127; Martens, 
Managementstrukturen, S. 19, 77, 162, 169; a. A. in Bezug auf die SE wohl Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 549; bei der 
SPE wohl a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 62, 71, 73 ff. ; vgl. auch Nachtwey, Bilanzrecht, S. 271 ff., 277 ff.; Lorenz, in: 
Beck´scher OK-BGB, Einl. IPR Rn. 4, Art. 4 EGBGB Rn. 3; Weller, in: MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 315; wie hier Jung, GesRZ 2012, 
153, 160; vgl. aber auch die Nachweise in Fn. 676 und 678. 
752 So Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 296, 299 ff.; ähnlich Schoenemann, Organisationsverfas-
sung, S. 77 f. 
753 „Nicht oder nur teilweise geregelt“. 
754 So in Bezug auf die SE Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 296, 299 ff.; nunmehr auch in Bezug auf 
die SPE ders., in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 84, 91 et seq.; möglicherweise auch Martens, Managementstrukturen, S. 19, 77.  
755 Ebenso in Bezug auf die SE Wagner NZG 2002, 985, 988; Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 548 f.; ähnlich in Bezug auf die 
SPE Culmann, SPE in der Krise, S. 84; möglicherweise auch Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 840; a. A. wohl Nachtwey, 
Bilanzrecht, S. 276, 285 f., 288 – Sachnormverweise beziehen sich auch auf Materien jenseits des Regelungsbereichs der 
SPE-VO; vgl. auch Jung, Kapitalverfassung, S. 61.  
756 Zu dieser Schnittstellenproblematik vgl. Hommelhoff/Freudenberg, in: FS Wellensiek, S. 461 ff.; Freudenberg, Die SPE 
zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 268, 273 ff., 286 f.; Culmann, SPE in der Krise, S. 211 f.; Rammeloo, in: ECFR-Special 
2013, pp. 99, 105, 112 et seqq., 124. 
757 Zu den ausgetauschten Argumenten vgl. ausführlich Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 351 
ff.; ders., AG 2007, 721, 726 f.; Weller, in: MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 320 ff.; Spahlinger, in: Spahlinger/Wegen/Int. Gesell-
schaftsrecht, Dt. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 29 ff. 
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regelungen und damit auch auf Bereiche jenseits des Gesellschaftsrechts erstrecken. Vielmehr sprechen syste-
matisch-teleologische Erwägungen für auf den Regelungsbereich beschränkte Sachnormverweise.758 

 

(4) Rechtsfolgenvergleich 

(a) Effet utile als Entscheidungskriterium  

Ausschlaggebend für die Entscheidung zwischen Sachnorm- und Gesamtnormverweisen könnte aber eine am 
effet utile der SPE-VO orientierte objektiv-teleologische Auslegung des SPE-VOE-HU sein. Eine der Verweisme-
thoden könnte im transnationalen Konzern zu einfacheren, rechtlich sichereren und unionsweit einheitlicheren 
Lösungen führen. Indem der Verordnungsgeber die SPE auch als Flaggschiff für einen effizienten Aufbau transna-
tionaler Konzerne zur Verfügung stellen möchte,759 würde diese Verweismethode den effet utile der SPE-VO 
stärker verwirklichen als die jeweils andere Verweismethode. Da der effet utile der SPE-VO bei deren Auslegung 
einen überragend wichtigen Stellenwert hat, muss die Entscheidung zwischen Sachnorm- und Gesamtnormver-
weisen unter Berücksichtigung der Effizienzauswirkungen im SPE-Konzern gefällt werden. Der Rechtsfolgenver-
gleich könnte zeigen, dass Sachnormverweise den effet utile besser verwirklichen als Gesamtnormverweise.  

(b) Rein nationaler Konzern 

Im nationalen SPE-Konzern, in dem die Satzungs- und Verwaltungssitze der Konzernspitze und sämtlicher Kon-
zerngesellschaften im Inland belegen sind, ist die Rechtslage einfach und eindeutig, gleich ob man von Sach-
norm- oder Gesamtnormverweisen ausgeht. Es gilt ohne Umweg über irgendein Kollisionsrecht unmittelbar das 
innerstaatliche Sachrecht. Das betrifft sowohl das Recht der Einzelgesellschaft als auch das Konzernrecht.  

(c) Transnationaler Konzern ohne Sitzaufspaltung  

(i) Folgen von Gesamtnormverweisen 

Fraglich ist, welche Folgen Gesamtnormverweise im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern haben. Im 
Hinblick auf die Rechte der Einzelgesellschaften führen Gesamtnormverweise zur Statutenpluralität. Daher kön-
nen die einzelnen Konzerngesellschaften umso weniger parallel nach einheitlichem Unionsrecht verwaltet und 
gesteuert werden, je mehr nationales Recht in das Recht der SPE eindringt.760 Außerdem kann der mit der An-
nahme von Gesamtnormverweisen verbundene Zwischenschritt über die Kollisionsrechte beschwerlich sein, 
weil die Internationalen Gesellschaftsrechte teilweise Varianten bzw. Mischformen der gängigen Theorien auf-

                                                 
758 So im Ergebnis auch Jung, Kapitalverfassung, S. 98, 115.  
759 Vgl. SPE-VOE-K Begründung S. 2. 
760 So auch Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 110 et seq., 113 et seq.; Navez, in: ECFR-Special 2013, pp. 147, 159; 
Latorre, in: ECFR-Special 2013, 243, 262; Schutte-Veenstra/Verbrugh, in: ECFR 2013, pp. 263, 292; Mock, in: ECFR-Special 
2013, 349, 357; Martens, Managementstrukturen, S. 26, 239; Gutsche, in: FS Hommelhoff, S. 285, 299, 301; Neville, in: 
FS Hommelhoff, S. 835, 843; allgemein Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darstellung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 190 
ff. 
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weisen.761  

Zusätzlich kommen die Internatioalen Konzernrechte der Sitzstaaten zur Anwendung. Selbst wenn alle beteilig-
ten Internationalen Konzernrechte dieselben Anknüpfungsmomente vorsähen und damit eine Kollisi-
on der Kollisionsrechte ausgeschlossen wäre, würden mehrere Sachrechte nebeneinander zur Anwendung 
kommen. Die Disparität der Konzernsachrechte762 und möglicherweise auch der Kollisionsrechte würde die 
Steuerung des Gesamtkonzerns vor beträchtliche Herausforderungen stellen.763 Es ist bislang ungeklärt, wie mit 
offenen und versteckten Widersprüchen, Auslegungszweifeln und Nichtregelungen umgegangen werden 
kann.764 Durch die bestehende Rechtsunsicherheit sowie den erhöhten Zeit- und Kostenaufwand wird die Effizi-
enz im Konzern gemindert.  

(ii) Folgen von Sachnormverweisen  

Im Recht der Einzelgesellschaft führen Sachnormverweise ebenso wie Gesamtnormverweise zur zur Statuten-
pluralität. Allerdings steigt die Effizienz dadurch, dass der Zwischenschritt über die Kollisionsrechte entfällt. Na-
tionales Konzernrecht gilt über Art. 4 Abs. 2 und 3 und die übrigen Verweisungsnormen im SPE-VOE-HU, weil der 
Regelungsbereich der SPE-VO auch das SPE-Konzernrecht umfasst.765 Da Mutter und Tochter in unterschiedli-
chen Mitgliedstaaten belegen sind, gelten die Konzernrechte beider Mitgliedstaaten allerdings prima facie je-
weils für das gesamte Konzernverhältnis. Damit käme es zu einer ggf. stark effizienzmindernden Kollision der 
Sachrechte.  

Diese Kollision der Konzernsachrechte kann aber möglichweisse vermieden werden. Würde man einzig und allein 
das im Domizilstaat der Konzernmutter geltende Konzernrecht anwenden, wäre dies befremdlich, weil der Ge-
fahrenschwerpunkt bei der Tochtergesellschaft liegt.766 Es könnte ein wahrer Konzernrechtstourismus ausbre-
chen, wobei der Umgehungsschutz nach Artt. 44, 45 SPE-VOE-HU und ein Wettbewerb der Konzernrechte allen-
falls in begrenzem Maße Abhilfe schaffen können.767 Würde man das Konzernrecht dagegen einheitlich dem 
Sitzstaatenrecht der Tochter-SPE unterwerfen,768 könnten sich die Gläubiger und Minderheitsgesellschafter der 
Obergesellschaft wohl nur schwer mit den Rechtslagen in den Töchter-Domizilstaaten anfreunden bzw. abfin-
den. Außerdem enthält der SPE-VOE-HU keine den Erwägungen 15 und 17 der SE-VO entsprechenden Erwägun-

                                                 
761 Sonderwege beschreiten z. B. Italien, Spanien, Estland, Dänemark, Litauen, die Niederlande, Slowenien, Tschechien und 
Ungarn sowie sogar das Paradebeipiel England; vgl. Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 508 ff.; 
Spahlinger/Wegen, Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 1136, 1154, 1231, 1268, 1462 ff. (mit Fn. 2009, 2013); Kieninger, Wettbe-
werb der Privatrechtsordnungen, S. 119 ff., 149 (mit Fn. 253), 151 ff.; a. A. zum englischen Recht Schwarz, NZG 2001, 613.  
762 Überblicksartig Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672 ff.; Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59 ff. 
763 Besonders anschaulich Chiappetta, Positionspapier, S. 1 ff. 
764 Vgl. auch Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 773; im Ergebnis ebenso Lohn, Unternehmens-
verträge, S. 67. 
765 A. A. zur SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 7, 12; Habersack, Emmerich/ders./Konzernrecht, Einl. Rn. 46 
f.; Veil, in: Jannott/Frodermann/SE-Handbuch, Kap. 11 Rn. 3; Brandi, NZG 2003, 889, 893. 
766 So auch Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 306 f. 
767 Zum Umgehungsschutz, allerdings nur bezogen auf mitbestimmungsrechtliche Belange, vgl. SPE-VOE-HU Erwägungs-
grund 16 (S. 13). 
768 In diese Richtung Wagner, NZG 2002, 985, 987 f.; dagegen Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, 
S. 306 f.  
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gen.769  

In letzter Konsequenz erscheint es gangbarer und konsensfähiger zu sein, die Wertungen des Internationalen 
Konzernrechts auf das Konzernrecht der SPE zu übertragen770 und so zu einem Institut wertender Sachnormver-
weise zu gelangen.771 So unterfallen Fragen rund um das Konzernverhältnis sowie den Gläubiger- und Minoritä-
tenschutz auf Ebene der Untergesellschaft deren Personalstatut. Fragen rund um den Gläubiger- und Minoritä-
tenschutz sowie Fragen der internen Organisation der Obergesellschaft auf Ebene der Obergesellschaft werden 
wiederum deren Personalstatut anheimgestellt. Dadurch lässt sich zwar eine Zersplitterung innerhalb des trans-
nationalen Konzerns nicht verhindern, doch sind zumindest in Bezug auf die Mutter-SPE die Maßstäbe verein-
heitlicht. Außerdem sind die Interessen aller Beteiligten gewahrt, indem die ihnen jeweils sachnächste Rechts-
ordnung Anwendung findet. Dass diese sachnächste Rechtsordnung nicht wie herkömmlicherweise über die 
Kollisionsrechte gefunden werden muss, ist in der Natur der SPE als supranationaler Rechtsform begründet. Wer 
sich zu supranationalen Rechtsformen als Mittel zur Förderung des Binnenmarktes bekennt, muss sich auch zu 
einer eindeutigen und einfachen Lösung der konzernrechtlichen Fragen bekennen. Der Sonderweg der werten-
den Sachnormverweise ist also nicht nur angemessen, sondern notwendig. Eine ggf. entstehende Kollision der 
Konzernsachrechte kann also dadurch vermieden werden, dass man von wertenden Sachnormverweisen aus-
geht. Mithin steigern Sachnormverweise im Vergleich zu Gesamtnormverweisen die Effizienz im transnationalen 
SPE-Konzern. 

(d) Transnationaler Konzern mit Sitzaufspaltung  

(i) Folgen von Gesamtnormverweisen 

Gesamtnormverweise würden auf das Kollisionsrecht desjenigen Mitgliedstaates referenzieren, in dem die Sat-
zungssitze der Konzerngesellschaften konzentriert sind. Folgt der Domizilstaat der Gründungstheorie, müssen 
die Verwaltungssitzstaaten nach Art. 7 SPE-VOE-HU i. V. m. dem Sachrecht des Domizilstaates die Tochter-SPE 
anerkennen, ohne dass es auf ihre Kollisions- oder Sachrechte ankommt.772 Das würde auch für das Konzern-
recht gelten. Zu einer Kollision der Kollisionsrechte käme es nicht.  

Sind die Satzungssitze sämtlicher Gesellschaften dagegen in einem der Sitztheorie folgenden Mitgliedstaat kon-
zentriert, käme es im nächsten Schritt darauf an, welcher Theorie die Verwaltungssitzstaaten der Tochter-SPEs 
folgen. Folgen sie der Gründungstheorie, nehmen sie die Verweisung an und verweisen auf das Sachrecht des 
Domizilstaates zurück.773 Erkennt das Sachrecht des Satzungssitzmitgliedstaates die Sitzaufspaltung nicht an, 
müssten die Tochter-SPEs identitätswahrend, aber statutenwechselnd in ihren jeweiligen Verwaltungssitzstaat 

                                                 
769 Hierauf die Argumentation bei der SE stützend z. B. Lächler, SE-Konzernrecht, S. 109 f.; überblicksartig Altmeppen, in: 
Spindler/Stilz/AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 19 ff. m. w. N.; vgl. auch Veil, WM 2003, 2169 ff.  
770 Unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 70 (mit Fn. 428), 98 – 103, 108 ff., 191, 279 f. 
771 So wohl auch Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 37; Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II 
Rn. 24 ff., 90, 92, 94. 
772 Überblicksartig z. B. Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 508 ff.; Spahlinger/Wegen, Int. Ge-
sellschaftsrecht, Rn. 1462 ff. 
773 Vgl. ausführlich Tschorr, Verlegung des Satzungssitzes, S. 12 ff.; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschafts-
recht Rn. 509; Spahlinger/Wegen, in: dies./Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 1136, 1462 (mit Fn. 2009); a. A. allerdings Kieninger, 
Wettbewerb der Privatrechtsordnungen, S. 149 (mit Fn. 253).  
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umziehen.774 Folgt ein Verwaltungssitzstaat775 dagegen der Sitztheorie, kommt es zu keiner Rückverweisung, 
sondern es beurteilt sich nach dem Sachrecht des Verwaltungssitzstaates, ob und in welcher Form er die Gesell-
schaft anerkennt.776 Es käme es zum Statutenwechsel unabhängig davon, ob das Sachrecht des Domizilstaates 
die Sitzkoppelung im Inland fordert oder nicht. Daraus ergibt sich, dass Gesamtnormverweise die Rechtslage 
sehr komplex gestalten und daher die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern stark mindern.   

(ii) Folgen von Sachnormverweisen 

Sind die Satzungssitze in einem die Sitzaufspaltung zulassenden Mitgliedstaat konzentiert, muss der Verwal-
tungssitzstaat die SPE nach Art. 7 SPE-VOE-HU i. V. m. dem Sachrecht des Domizilstaates anerkennen, ohne dass 
es auf sein Kollisions- oder Sachrecht ankommt. Auch konzernrechtlich kann die Unternehmensgruppe länder-
übergreifend grundsätzlich einheitlich behandelt werden.777 Mithin ergeben sich im Ergebnis keine Unterschiede 
zur Annahme von Gesamtnormverweisen.   

Sind die Satzungssitze dagegen in einem Mitgliedstaat konzentriert, dessen Sachrecht Sitzkoppelung verlangt, 
müssten die Tochter-SPEs identitätswahrend in die Verwaltungssitzstaaten umziehen.778 Aufgrund der umfang-
reichen Verweise des SPE-VOE-HU in das nationale Recht würde der Umzug auch bei der SPE einen aufwändigen 
Statutenwechsel mit sich bringen. Im Vergleich zu Gesamtnormverweisen ist die Effizienz gleichwohl gesteigert, 
weil die aufwändigen Zwischenschritte über die Kollisionsrecht erspart werden und auch eine Kollision der Kolli-
sionsrechte ausgeschlossen ist.  

(5) Zwischenfazit: Sachnormverweise im SPE-VOE-HU 

In systematisch-teleologischer Auslegung sind sämtliche im SPE-VOE-HU enthaltene Spezial- und Generalver-
weise – also auch Art. 7 SPE-VOE-HU779 –  einheitlich als auf den Regelungsbereich der SPE-VO beschränkte 
Sachnormverweise zu interpretieren.780 Hierbei hilft ein Vergleich der SPE mit anderen supranationalen Rechts-
formen nicht. Vielmehr ist deshalb von Sachnormverweisen auszugehen, weil Sachnormverweise den vom Ver-
ordnungsgeber angestrebten effet utile stärker als Gesamtnormverweise verwirklichen.781 Wenngleich die 
Rechtsfolgen von Sachnorm- und Gesamtnormverweisen sehr ähnlich sind, vermögen Sachnormverweise die 

                                                 
774 Vgl. Artt. 36 ff. SPE-VOE-HU; allgemein Leible, in: Michalski/GmbHG, System. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 54 ff. 
775 Vgl. Kieninger, Wettbewerb der Privatrechtsordnungen, S. 120 (mit Fn. 100), 150; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- 
und Gesellschaftsrecht Rn. 511; Spahlinger/Wegen, Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 1464 (mit Fn. 2086). 
776 Vgl. z. B. Tschorr, Verlegung des Satzungssitzes, S. 11 f.; Kieninger, Wettbewerb der Privatrechtsordnungen, S. 120 (mit 
Fn. 103). 
777 Zum Umgehungsschutz, allerdings nur bezogen auf mitbestimmungsrechtliche Belange, vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 16 
(S. 13). 
778 Vgl. Artt. 36 ff. SPE-VOE-HU; allgemein Leible, in: Michalski/GmbHG, System. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 54 ff.  
779 Vgl. Kapitel 2 G sowie unter vorstehend II.   
780 Dagegen offenbar für auf den Regelungsbereich beschränkte enge Gesamtnormverweise Freudenberg, Die SPE zwischen 
Krise und Insolvenzreife, S. 176, 187 f.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 77 f.; offenlassend Jung, Kapitalverfas-
sung, S. 384.  
781 So auch Culmann, SPE in der Krise, S. 60, 84; ähnlich Kneisel, SPE im Konzern, S. 62, 71, 73 ff.; für SE Veil, in: KK-AktG, Art. 
9 SE-VO Rn. 71; Kindler, in: MüKo-BGB, IntGesR Rn. 81; Wagner NZG 2002, 985, 987; Jaecks/Schönborn RIW 2003, 254, 257; 
Schwarz, EU-Gesellschaftsrecht, Rn. 960; vgl. auch Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 549; im Ergebnis wohl a. A. Martens, 
Mangementstrukturen, S. 160 ff., wohl auch auf S. 169, 171 f. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2002&s=985
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2002&s=987
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=RiW&b=2003&s=254
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=RiW&b=2003&s=257
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DStR&b=2002&s=547
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Ergebnisse schneller, einfacher und sicherer zu erreichen, indem sie den Zwischenschritt über im Detail tücki-
sche IPR-Prüfungen ersparen.782 Diesen Zwischenschritt zu ersparen empfiehlt sich auch deshalb, weil eine Har-
monisierung der Kollisionsrechte nicht absehbar ist.783  

IV. Anwendung des nationalen Rechts im SPE-Konzern 

1. Vereinbarkeit des nationalen Rechs mit dem Sekundärrecht 

Kommt nach Art. 4 Abs. 2 und 3, Art. 8 Abs. 1a S. 2 bzw. den anderen Verweisnormen des SPE-VOE-HU das nati-
onale Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates zur Anwendung, muss es zunächst mit dem Sekundärrecht ver-
einbar sein.784  

Das ist zunächst dann der Fall, wenn das nationale Recht den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und den 
Strukturprinzipien der SPE nicht widerspricht. Dies gilt auch für die SPE-Ausführungsgesetze der Mitgliedstaaten. 
Die Mitgliedstaaten müssen bei deren Erlass die Regelungen der SPE-VO beachten, sofern ihnen der Verord-
nungsgeber nicht mithilfe von Wahlrechten785 ausdrücklich ein Abweichen von der SPE-VO gestattet.786 Das 
ergibt sich aus der Parallele zu den Satzungswahlrechten und dem Willen des Verordnungsgebers nach einer 
unionsweit möglichst einheitlichen SPE.787 Die Grenzen des Regelungsspielraums ergeben sich aus dem Wort-
laut788 bzw. einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU789 und des übrigen Unionsrechts.  

Des Weiteren ist fraglich, welche Auswirkungen das Sekundärrecht auf die Auslegung des nationalen Rechts und 
auf Lückenschließungen im nationalen Recht hat. Zunächst kommt in Betracht, das nationale Recht nach unions-
rechtlichen Grundsätzen auszulegen und etwaige Auslegungszweifel im Wege des Vorabentscheidungsverfah-
rens vor den EuGH zu bringen. Dagegen spricht allerdings, dass die lückenfüllende Anwendung des jeweiligen 
nationalen Rechts ein wesentliches Strukturmerkmal der SPE ist. Durch unionsrechtliche Auslegungsgrundsätze 
würde der Verordnungsgeber das nationale Recht usurpieren. Damit würde er nicht nur seine Kompetenzen 
überschreiten, sondern auch dem erklärten Willen der Mitgliedstaaten widersprechen. Es ist nicht davon auszu-
gehen, dass der Verordnungsgeber das möchte. Eine Entscheidungskompetenz des EuGH erscheint zwar sinn-
voll, ist aber aus Gründen des Gleichbehandlungsgrundsatzes nicht zu rechtfertigen. Folglich erscheint eine Aus-
legung nach unionsrechtlichen Grundsätzen samt Vorlage an den EuGH im Wege des Vorabentscheidungsver-

                                                 
782 Vgl. Brandt/Scheifele DStR 2002, 547, 549; Wagner, NZG 2002, 985, 987 f.; Nachtwey, Bilanzrecht, S. 270 f., 609 ff. 
783 Vgl. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 18 Rn. 102 – unter Hinweis auf die diesbezüglichen Beratungen der Reflection 
Group. 
784 Ebenso Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 225 ff.; für Auslandsgesellschaften vgl. auch Forsthoff, in: 
Hirte/Bücker/Grenzüberschreitende Gesellschaften, § 2 Rn. 36 f. 
785 Allerdings missverständlich, weil wohl falsch übersetzt, Erwägung 4 SPE-VOE-SE; vgl. auch Freudenberg, Die SPE zwischen 
Krise und Insolvenzreife, S. 139. 
786 Ähnlich für die SPE Jung, GesRZ 2012, 153, 156; Jung, Kapitalverfassung, S. 84; für die SE Veil, KK-AktG, Art. 9 SE-VO 
Rn. 60; auch Erwägung 6b SPE-VOE-HU (S. 9) dürfte nicht anders zu verstehen sein; vgl. auch Hommelhoff/Teichmann, 
GmbHR 2010, 337, 340. 
787 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 5 (S. 8).  
788 Vgl. Art. 5b Abs. 9, Art. 9 Abs. 2a, Art. 15 Abs. 7, 19 Abs. 3, Art. 20 Abs. 3, Art. 24 Abs. 4, jeweils SPE-VOE-HU. 
789 Vgl. auch Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 139 f. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DStR&b=2002&s=547
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fahrens als zu weitgehend.790 Aus denselben Erwägungen kann auch nicht befürwortet werden, das nationale 
Recht nach unionsweit einheitlichen Grundsätzen auszulegen und anzuwenden.791 Man könnte aber auch über-
legen, das nationale Recht in unionskonformer Anwendung der für das jeweilige nationale Recht geltenden 
Grundsätze auszulegen und im Fall von Lücken zu ergänzen. Hierfür spricht, dass sich hierdurch an den Schnitt-
stellen von europäischem und nationalem Recht bestehende Unstimmigkeiten im Sinne des effet utile792 abge-
mildert werden können,793 ohne dass gegen die Kompetenzen des Unionsgesetzgebers oder den Willen der Mit-
gliedstaaten verstoßen wird. Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass das nationale Recht erforderlichen-
falls in unionskonformer Anwendung der für das jeweilige nationale Recht geltenden Grundsätze auszulegen 
und im Falle von Lücken zu ergänzen ist.794 

2. Vereinbarkeit des nationalen Rechts mit dem Primärrecht 

Das nach Art. 4 Abs. 2 und 3, Art. 8 Abs. 1a S. 2 bzw. den anderen Verweisnormen des SPE-VOE-HU anwendbare 
nationale Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates muss des Weiteren mit dem Primärrecht vereinbar sein. 

a) Mitgliedstaatliches Gleichbehandlungsgebot  

Art. 18 AEUV verbietet den Mitgliedstaaten jede Diskriminierung aus Gründen der Staatsangehörigkeit. Die Mit-
gliedstaaten könnten allerdings auch jenseits von Art. 18 AEUV dem allgemeinen Gebot unterliegen, die SPE 
gegenüber den jeweiligen nationalen Gesellschaften mit beschränkter Haftung im Sinne von VO-Anhang II795 
gleichzubehandeln.  

Ein solches Gleichbehandlungsgebot würde das Verbot einer ungerechtfertigten Diskriminierung umfassen,796 
aber vorbehaltlich des Unionsrechts kein Verbot oder gar Gebot der Besserstellung der SPE gegenüber den nati-
onalen Rechtsformen.797 Seine Konsequenz wäre z. B., dass die Mitgliedstaaten die SPE durch Nutzung der Staa-
tenwahlrechte zwar geringeren, aber keinen strengeren Anforderungen als ihre nationalen Gesellschaften un-
terwerfen dürfen.798 Bei Art. 4 Abs. 2 lit. b, Abs. 3 SPE-VOE-HU handelt es sich um bloße Auffangregelungen bzw. 

                                                 
790 A. A. Hinblick auf die SE Wulfers, GPR 2006, 106, 111; Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO 
Rn. 43 f.; ähnlich Grote, SE-Statut zwischen europäischem und nationalem Recht, S. 52 ff.; Bachmann, in: Haber-
sack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 63 SE-VO Rn. 8; vgl. auch SPE-VOE-HU Erwägungen 3 (S. 7) und 20 (S. 15) sowie SPE-VOE-K 
Begründung S. 4, 6. 
791 A. A. in Bezug auf die SE C. Schäfer, in: MüKo-AktG, EWG_VO_2157_2001 Art. 9 Rn. 19; SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, 
Art. 9 SE-VO Rn. 15. 
792 Vgl. ausführlich Kapitel 2 H.  
793 So auch in Bezug auf die SE Teichmann, GPR 2010, 85, 87; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 60, 63 ; Casper, in: Spind-
ler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 15; Brandt/Scheifele, DStR 2002, 547, 54; Lächler/Oplustil, NZG 2005, 381, 384 f.; ähnlich in 
Bezug auf die SCE Wulfers, GPR 2006, 106, 111 ff.; zur SPE vgl. Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, 
S. 139.  
794 Ebenso Jung, GesRZ 2012, 153, 156; grundsätzlich a. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 80; zur Auslegung und 
Ergänzung allgemein Schmidt, JuS 2003, 649 ff. 
795 In Deutschland also der GmbH und in Großbritannien der Limited. 
796 In Bezug auf die SPE Jung, GesRZ 2012, 153, 156; auf die SE Oechseler, MüKo-AktG, § 71 AktG Rn. 160; Casper, in: Spind-
ler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 20; allgemein Hailbronner, in: Dauses, EU-Wirtschaftsrecht, Kap. D. I. Grundregeln Rn. 1 ff. 
797 Ebenso zur SE Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 10 SE-VO Rn. 3; wohl auch Veil, in: KK-AktG, Art. 10 SE-VO Rn. 4, 9; 
relativierend Hommelhoff, in: FS Ulmer, 267, 277; ggf. a. A. bei der SPE Jung, GesRZ 2012, 153, 156 f. 
798 Uneindeutig Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 140 f., 168 f. 
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bei Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU um eine lediglich allgemeine und klarstellende Regelung. Daher folgt das 
Gleichbehandlungsgebot nicht aus Art. 4 Abs. 2 lit. b, Abs. 3 SPE-VOE-HU799 oder einem Erst-Recht-Schluss800 
daraus oder aus Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU.801 Das Gleichbehandlungsgebot könnte sich aber aus allgemei-
nen Grundsätzen des Unionsrechts ergeben. Hierbei handelt es sich um ungeschriebene Prinzipien, die im Uni-
onsrecht generell gelten.802 Im SPE-VOE-HU verbietet der Verordnungsgeber Diskriminierungen nicht im Ver-
ordnungstext, sondern erwähnt lediglich in Erwägung 6b, Diskriminierungen seien verboten.803 Erwägungsgrün-
de haben anders als der Verordnungstext nicht den Charakter von Normen, sondern den Charakter von Gesetz-
gebungsmaterialien mit besonderer Authorität und Dignität.804 Mit SPE-VOE-HU Erwägung 6b macht der Uni-
onsgesetzgeber also deutlich, dass er davon ausgeht, Diskriminierungen seien allgemein und damit auch in Be-
zug auf die SPE verboten. Hierbei ist die Bezugnahme auf den Staatenregelungsauftrag in Art. 44 SPE-VOE-HU als 
beispielhaft zu verstehen.805  

Folglich unterliegen die Mitgliedstaaten jenseits von Art. 18 AEUV einem aus allgemeinen Grundsätzen des Uni-
onsrechts folgenden allgemeinen Gebot, die SPE mit den jeweiligen nationalen Gesellschaften mit beschränkter 
Haftung im Sinne von VO-Anhang II gleichzubehandeln.806 

b) Anwendbarkeit der Niederlassungsfreiheit im SPE-Konzern 

(1) Bedeutung der Niederlassungsfreiheit im SPE-Konzern  

Die Anwendung des nationalen Rechts im SPE-Konzern kann außerdem davon abhängen, ob und inwiefern sich 
die Konzerngesellschaften nach Artt. 49, 54 AEUV auf die Niederlassungsfreiheit berufen können. Herkömmli-
cherweise wird im Zusammenhang mit Auslandsgesellschaften nationalen Rechts wie beispielsweise der Limited 
diskutiert, ob und inwiefern die Anwendung eines anderen nationalen Rechts die Ausübung der Niederlassungs-
freiheit beeinträchtigt. Indem die SPE als supranationale Gesellschaft sowohl auf transnationale Sachverhalte, 
als auch auf die ergänzende Anwendung nationalen Rechts ausgelegt ist, stellt sich die Frage nach der Niederlas-

                                                 
799 A. A. Teichmann, in ECFR-Special 2013, pp. 71, 74; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 40; ebenfalls a. A. die h. M. 
zur SE, die ein Gleichbehandlungsgebot aus Art. 9 Abs. 1 lit. c ii bzw. Abs. 2 bzw. aus Art. 10 SE-VO herleitet, vgl. Veil, in: KK-
AktG, Art. 10 SE-VO Rn. 3 f.; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 20, Art. 10 SE-VO Rn. 1 ff.; Teichmann, Binnen-
marktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 296 und 297; ders., GPR 2010, 85, 87. 
800 Allgemein Boecken, BGB-AT Rn. 81 (S. 31); Schmidt, JuS 2003, 649, 651 f. 
801 Vgl. Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 898 – These 7. 
802 Wohl auch Tzakas, ZEuP 2011, 756, 765; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 40; ebenso in Bezug auf die SE Casper, 
in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 10 SE-VO Rn. 3; a. A. offenbar Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 117, 
120, 140 f.; vgl. auch Nachtwey, Bilanzrecht, S. 271 f.; vgl. allgemein von Bogdandy, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, 
Art. 18 AEUV Rn. 6 ff. 
803 SPE-VOE-HU S. 9. 
804 Vgl. Jung, Kapitalverfassung, S. 57 ff.; Wegener, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 19 EUV Rn. 15; Teich-
mann, ZGR 2002, 383, 405; Köndgen, in: ders./Methodenlehre, § 6 Rn. 47 ff.; Riesenhuber, eda., § 10 Rn. 38.  
805 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-HU Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 40; ebenso in Bezug auf die SE Casper, in: 
Spindler/Stilz/AktG, Art. 10 SE-VO Rn. 3; auf Basis des SPE-VOE-SE im Ergebnis wohl auch Tzakas, ZEuP 2011, 756, 765; 
a. A. auf Basis des SPE-VOE-K Nachtwey, Bilanzrecht, S. 271 f.; auf Basis des SPE-VOE-SE wohl auch Freudenberg, Die SPE 
zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 117, 120, 140 f.; allgemein von Bogdandy, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, 
Art. 18 AEUV Rn. 6 ff. 
806 Im Ergebnis auch Martens, Managementstrukturen, S. 18; Jung, Kapitalverfassung, S. 84.  
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sungsfreiheit bei ihr mindestens in demselben Maße wie bei nationalen Auslandsgesellschaften. Muss z. B. eine 
Mutter-SPE bei der Finanzierung im deutsch-englischen SPE-Konzern die piercing the veil-Durchgriffshaftung 
englischen Rechts fürchten, könnte hierdurch die Ausübung ihrer Niederlassungsfreiheit unterbunden, behin-
dert oder weniger attraktiv werden. Dann dürfte die piercing the veil-Durchgriffshaftung nur insofern angewen-
det werden, wie der Eingriff in die Niederlassungsfreiheit gerechtfertigt ist.  

(2) Eröffnung des persönlichen Schutzbereichs 

Zunächst müsste der persönliche Schutzbereich der Niederlassungsfreiheit eröffnet sein. Gemäß Artt. 49, 54 
AEUV können sich nach den Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats gegründeten Gesellschaften auf die Nieder-
lassungsfreiheit berufen. Indem die mitgliedstaatlichen Rechtsvorschriften das SPE-Statut ergänzen, ist eine SPE 
solchen Gesellschaften zumindest gleich zu erarchten. Folglich umfasst der persönliche Schutzbereich der Nie-
derlassungsfreiheit auch die SPE als supranationale Rechtsform.807  

(3) Eröffnung des sachlichen Schutzbereichs  

Fraglich ist, ob und unter welchen Voraussetzungen der sachliche Schutzbereich eröffnet ist. Die Niederlassungs-
freiheit gewährt das Recht zur Aufnahme und Ausübung selbständiger Erwerbstätigkeiten sowie zur Gründung 
und Leitung von Unternehmen, Zweigniederlassungen oder Tochtergesellschaften im Hoheitsgebiet eines ande-
ren Mitgliedstaates. Dementsprechend kommt in Betracht, dass sich sowohl die Tochter-SPE, als auch die Mut-
ter-SPE als deren Gesellschafterin auf die Niederlassungsfreiheit berufen kann.808  

Erforderlich ist allerdings ein Unionsbezug nicht nur in Gestalt eines grenzüberschreitenden Sachverhalts, son-
dern auch derjenige einer Niederlassung.809 Unter den Niederlassungsbegriff fällt nach Auffassung des EuGH „die 
tatsächliche Ausübung einer wirtschaftlichen Tätigkeit mittels einer festen Einrichtung in einem anderen Mit-
gliedstaat auf unbestimmte Zeit“.810 Entgegen anderslautender Ansicht ist in diesem Zusammenhang allerdings 
für Sitzaufspaltungen nicht zusätzlich eine Moblitätskomponente dergestalt zu fordern, dass nur nachträgliche 
Sitzaufspaltungen mittels Verlegung des Verwaltungssitzes in einen anderen Mitgliedstaat den Schutzbereich 
der Niederlassungsfreiheit eröffnen.811 Dem Niederlassungsbegriff genügen die grenzüberschreitende Betäti-
gungsabsicht und ein grenzüberschreitender Unternehmensgegenstand einer SPE im Sinne von Art. 3 Abs. 3 
litt. a und b SPE-VOE-HU nicht. Die Niederlassungsfreiheit ist vielmehr einzig in den Varianten der litt. c und d 
eröffnet, wenn eine SPE eine Zweigniederlassung, eine Tochtergesellschaft oder einen Gesellschafter in einem 

                                                 
807 Ebenso Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europäische Niederlassungsfreiheit Rn. 26, 123 ff.; Freudenberg, SPE zwischen 
Krise und Insolvenzreife, S. 232 ff., 256; wohl auch Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 147, 151; Kindler, in: MüKo-BGB, 
Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 426 ff.; Eidenmüller, in: ders./Ausländische Kapitalgesellschaften, § 3 Rn. 1 ff.; 
Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 41; für die SE Oechsler, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 7 
Rn. 2, Art. 64 Rn. 3; Ziemons ZIP 2003, 1913, 1918; Ringe, Sitzverlegung S. 49 ff.; Ehricke, in: Lutter/Hommelhoff/SE Art. 64 
SE-VO Rn. 3; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 7 SE-VO Rn. 3; offenlassend noch ders./Weller NZG 2009, 681, 682; a. A. 
Ulmer NJW 2004, 1201, 1210; differenzierend Teichmann, ZGR 2011, 639, 656 ff. (mit Fn. 98). 
808 Zum Erfordernis des „wesentlichen unternehmerischen Einflusses“ des Gesellschafters vgl. EuGH v. 13.04.2000, Rs. C 
251/98, Slg. 2000, I-2787, Rn. 20 – Baars.  
809 Vgl. Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 27 ff., 31 ff. 
810 Vgl. EuGH DStR 2006, 1686, 1690 – Cadbury Schweppes. 
811 Wie hier z. B. Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Kap. B. (Europ. Niederlassungsfreiheit), Rn. 19 f., 205; a. A. Kindler, EuZW 
2012, S. 888 ff. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2009&s=145
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2009&s=147
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2009&s=151
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=ZIP&b=2003&s=1913
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=ZIP&b=2003&s=1918
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2009&s=681
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2009&s=682
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2004&s=1201
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2004&s=1210
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=DStR&b=2006&s=1686
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anderen Mitgliedstaat als ihrem Satzungssitzstaat hat812 oder als sitzgekoppelte Gesellschaft über die Grenze 
umzieht.813 Der sachliche Schutzbereich der Niederlassungsfreiheit ist folglich nicht für jede SPE eröffnet, selbst 
wenn der Unionsgesetzgeber inzwischen mit Art. 3 Abs. 3 SPE-VOE-HU für jede SPE eine grenzüberschreitende 
Komponente verlangt.814  

Im rein nationalen SPE-Konzern können sich weder Tochter- noch Mutter-SPE auf die Niederlassungsfreiheit 
berufen, weil es an einer grenzüberschreitenden Niederlassung fehlt. Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-
Konzern genießt die Tochter-SPE mangels grenzüberschreitender Niederlassung keine Niederlassungsfreiheit. 
Die Mutter-SPE kann sich dagegen auf die Niederlassungsfreiheit berufen, weil sie in einem anderen Mitglied-
staat eine Tochtergesellschaft gründet und leitet. Im sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern gilt die Nie-
derlassungsfreiheit für Tochter- und Mutter-SPE nach umstrittener Auffassung auch bei anfänglicher Sitzaufspal-
tung.815 

(4) Beschränkung der Niederlassungsfreiheit  

Die Anwendung einer nationalen Norm auf die SPE beschränkt die Niederlassungsfreiheit und ist daher grund-
sätzlich verboten, wenn sie die Ausübung der Niederlassungsfreiheit der SPE oder ihrer Gesellschafter unterbin-
det, behindert oder weniger attraktiv macht.816  

Eine verbotene Beschränkung liegt allerdings dann nicht vor, wenn der Schutzbereich teleologisch zu reduzieren 
und folglich gar nicht eröffnet ist. Der Schutzbereich der Niederlassungsfreiheit könnte nach den Grundsätzen 
der Keck-Rechtsprechung des EuGH teleologisch zu reduzieren sein. Dann könnten nur marktzutrittsbeschrän-
kende, nicht jedoch lediglich intern marktregulierende nationale Vorschriften die Niederlassungsfreiheit be-
schränken. In einer in Bezug auf die Grundfreiheitendogmatik bislang weniger beachteten Entscheidung aus dem 
Jahr 2011 hat er einen Verstoß gegen die Niederlassungsfreiheit mit dem Argument verneint, das betreffende 
mitgliedstaatliche Rechtsanwaltsvergütungssystem hindere den Marktzutritt von Rechtsanwaltsgesellschaften 
nicht.817 Damit hat sich der EuGH einer entsprechenden Literaturansicht818 angeschlossen und die Keck-
Grundsätze auf die Niederlassungsfreiheit übertragen.819 Indem der EuGH die gedankliche Unterscheidung nach 

                                                 
812 Allgemein Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 34 ff.; zur Niederlassungsfreiheit der sitz-
aufgespaltenen  GmbH Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 42 f. 
813 Vgl. allgemein J. Mayer, in: MüKo-GmbHG,  § 4a Rn. 21 f.  
814 A. A. Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 237 f., 246, 256. 
815 Vgl. Kapitel 2 G. III.  
816 Vgl. allgemein Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Kap. B. (Europ. Niederlassungsfreiheit), Rn. 1 ff. 
817 EuGH, Urteil v. 29. März 2011, Rs. C-565/08, Tz. 46, EWS 2011, 194, 197 – Kommission/Italienische Republik. 
818 So z. B. Eidenmüller, NJW 2005, 1618 ff.; ders., in: ders./Ausländische Kapitalgesellschaften, § 3 Rn. 10 ff., 16; ders., Ra-
belsZ 2006, 474, 479, 481 f.; Teichmann, in: Süß/Wachter/ HB d. Int. GmbH-Rechs, § 4 Rn. 41 ff., 47; ders., ZGR 2011, 639, 
650, 653 f., 666, 673; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 391; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. 
GmbH-Recht, § 3 Rn. 83 f., 90; aber auch KG, Urt. v. 24. September 2009, Az. 8 U 250/08, NZG 2010, 71; a. A. Süß, in: 
ders./Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 1 Rn. 62; N. Kessler, in: Saenger/Aderhold/Handels- und Gesellschaftsrecht, § 8 
Rn. 49; Vanmeenen/Van Hoe, IlLR 2011, 468, 476; Ringe/Willemer, NZG 2010, 56, 57 f.  
819 So z. B. Eidenmüller, NJW 2005, 1618 ff.; ders., in: ders./Ausländische Kapitalgesellschaften, § 3 Rn. 10 ff., 16; ders., Ra-
belsZ 2006, 474, 479, 481 f.; Teichmann, in: Süß/Wachter/ HB d. Int. GmbH-Rechs, § 4 Rn. 41 ff., 47; ders., ZGR 2011, 639, 
650, 653 f., 666, 673; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 391; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. 
GmbH-Recht, § 3 Rn. 83 f., 90; aber auch KG, Urt. v. 24. September 2009, Az. 8 U 250/08, NZG 2010, 71; a. A. Süß, in: 
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Marktzutrittsbeschränkung und interner Marktregulierung nicht nur auf die Warenverkehrsfreiheit und die 
Dienstleistungsfreiheit, sondern nunmehr auch auf die Niederlassungsfreiheit anwendet, macht er deutlich, dass 
er die Unterscheidung als allgemeine Leitlinie im Recht der europäischen Grundfreiheiten ansieht. Das ist auch 
konsequent, weil sich in Zeiten immer größer werdender Mobilität von Personen und Gesellschaften immer 
schwieriger rechtfertigen lässt, warum eine Niederlassungsentscheidung anders als eine Dienstleistungs- oder 
Warenhandelsentscheidung zu behandeln sein soll. Mithin ist der Schutzbereich der Niederlassungsfreiheit nach 
den Grundsätzen der Keck-Rechtsprechung des EuGH teleologisch zu reduzieren. Die Niederlassungsfreiheit 
einer SPE ist verletzt, wenn eine nationale Norm den Marktzutritt versperrt oder im Vergleich mit inländischen 
Gesellschaften rechtlich oder tatsächlich signifikant erschwert.820 Wirkt eine Norm dagegen erst nach bereits 
erfolgtem Marktzutritt regulierend, ist der Schutzbereich der Niederlassungsfreiheit nicht eröffnet. Die Be-
schränkung muss sich lediglich am allgemeinen Diskriminierungsverbot des Art. 18 AEUV821 und am mitglied-
staatlichen Gleichbehandlungsgebot822 messen lassen.  

(5) Rechtfertigung von Beschränkungen  

Beschränkungen der Niederlassungsfreiheit sind nur erlaubt, wenn sie gerechtfertigt sind. Hierbei kommt insbe-
sondere eine Rechtfertigung nach der vom EuGH entwickelten Gebhard-Formel in Betracht.823 Danach müssen 
Beschränkungen der Niederlassungsfreiheit einen Vier-Kriterien-Test bestehen.824 Sie sind dann gerechtfertigt, 
wenn sie erstens nicht diskriminierend wirken, zweitens aus zwingenden Gründen des Allgemeininteresses ge-
boten sind, drittens zur Errichtung des verfolgten Ziels geeignet sind und viertens nicht über das hierfür erfor-
derliche Maß hinausgehen. Zu den rechtfertigenden Gründen des Allgemeinwohls zählt im Konzern insbesonde-
re der Gläubiger- und Minderheitenschutz.825 Im Rahmen der Verhältnismäßigkeitsprüfung muss der Gesamtbe-
stand der Regelungen des Personalstatuts gewürdigt werden,826 zu denen bei der SPE das Verordnungs- und 
Satzungsunionsrecht sowie das Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates zählen. Ergibt die Auslegung des SPE-
VOE-HU, dass eine Lücke vorliegt und nach den einschlägigen Verweisungsnormen zu schließen ist, spricht dies 
indes prima facie auch für die Verhältnismäßigkeit eines Eingriffs in die Niederlassungsfreiheit.  

Die SPE und ihre Gesellschafter können sich ausnahmsweise dann nicht auf die Niederlassungsfreiheit berufen, 
wenn ihnen missbräuchliches Verhalten vorzuwerfen ist.827 Freilich liegt in der bewussten Ausnutzung der Un-

                                                                                                                                                                         
ders./Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 1 Rn. 62; N. Kessler, in: Saenger/Aderhold/Handels- und Gesellschaftsrecht, § 8 
Rn. 49; Vanmeenen/Van Hoe, IlLR 2011, 468, 476; Ringe/Willemer, NZG 2010, 56, 57 f.  
820 Zu Auslandsgesellschaften vgl. z. B. Eidenmüller, in: ders./Ausländische Kapitalgesellschaften, § 3 Rn. 16.  
821 Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 439 f., 443 ff. 
822 Vgl. unter vorstehend a). 
823 Für Auslandsgesellschaften ebenso Teichmann, ZGR 2011, 639, 655; Greulich/Bunnemann NZG 2006, 681, 683; Greu-
lich/Rau NZG 2008, 565, 568 f.; Ulmer, NJW 2004, 1201, 1205, 1208 f;  für die SPE wohl auch Freudenberg, SPE zwischen 
Krise und Insolvenzreife, S. 242 ff., 252 ff., 256.  
824 EuGH, Urt. v. 30. November 1995, Rs. C-55/94, NJW 1996, 579 ff., Rz. 37 – Gebhard; dazu z. B. Ulmer, NJW 2004, 1201, 
1204. 
825 Vgl. Teichmann, ZGR 2011, 639, 655, 667 f., 681; Kienle, in: Süß/Wachter/Hb d Int. GmbH-Rechts, § 3 Rn. 65. 
826 Ebenso Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 73 ff.; für Auslandsgesellschaften Greulich/Rau NZG 2008, 565, 
567. 
827 Zu der dementsprechenden Einschränkung im Bereich abschließenden Unionsrechts vgl. Kapitel 4 C. II. 3. a).   
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terschiede zwischen den Rechtsordnungen grundsätzlich kein Missbrauch, sondern nur eine legitime Reaktion 
auf den Wettbewerb der Rechtsordnungen.828 

V. Zwischenfazit: Lückenschließung auf nationalrechtlicher Ebene  

Der SPE-VOE-HU verweist an zahlreichen Stellen in das nationale Recht. Indem die SPE-VO mit ihren Verweis-
normen an den Satzungssitz der Gesellschaft anknüpft, sind diejenigen Mitgliedstaaten mit ihrem jeweiligen 
nationalen Recht betroffen, in denen die SPE-Konzerngesellschaften ihre Satzungssitze unterhalten.829 Die Spezi-
al- und Generalverweise im SPE-VOE-HU verweisen dynamisch nicht nur in das allgemeine nationale GmbH-
Recht, sondern auch in sämtliche Regelungen in den SPE-Ausführungsgesetzen der Mitgliedstaaten.830 Für die 
Rechtspraxis von erheblicher Bedeutung ist die Beantwortung der Frage, ob es sich bei den im SPE-VOE-HU ent-
haltenen Verweisen auf nationales Recht um Sachnorm- oder Gesamtnormverweise handelt. In systematisch-
teleologischer Auslegung sind sämtliche im SPE-VOE-HU enthaltene Spezial- und Generalverweise einheitlich als 
auf den Regelungsbereich der SPE-VO beschränkte Sachnormverweise – im Bereich des Konzernrechts als wer-
tende Sachnormverweise – zu interpretieren.831 

Das auf die SPE anwendbare nationale Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates muss mit dem Sekundärrecht 
vereinbar sein, indem es den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und den Strukturprinzipien der SPE nicht 
widerspricht. Erforderlichenfalls ist es in unionskonformer Anwendung der für das jeweilige nationale Recht 
geltenden Grundsätze auszulegen und im Falle von Lücken zu ergänzen. Das nationale Gesellschaftsrecht muss 
außerdem mit dem Primärrecht vereinbar sein, indem das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot und die 
ggf. anwendbare Niederlassungsfreiheit der SPE gewahrt werden. Eingriffe in den nach den Grundsätzen der 
Keck-Rechtsprechung teleologisch zu reduzierenden Schutzbereich der Niederlassungsfreiheit müssen nach der 
Gebhard-Formel gerechtfertigt sein.832  

F. Anwendung des nationalen Rechts außerhalb des Regelungsbereichs des SPE-VOE-HU 

I. Grundlagen für die Anwendung des nationalen Rechts  

Innerhalb des Regelungsbereichs der SPE-VO gilt über Art. 4 Abs. 2 bzw. 3, Art. 8 Abs. 1a S. 2 bzw. die anderen 
Verweisnormen im SPE-VOE-HU das Gesellschaftsrecht der Mitgliedstaaten, wenn und soweit das Unionsrecht 
lückenhaft ist.833 Jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO findet nationales Recht dagegen nicht über die 
Verweisnormen im SPE-VOE-HU auf die SPE Anwendung, sondern nach allgemeinen internationalprivatrechtli-
chen Grundsätzen. Nationales Insolvenzrecht gilt folglich gemäß EuInsVO, wobei nach Art. 3 Abs. 1 S. 1 EuInsVO 

                                                 
828 Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 77 ff. 
829 Vgl. unter vorstehend I.  
830 Vgl. unter vorstehend II.  
831 Vgl. unter vorstehend III. 2. b) (5).   
832 Vgl. unter vorstehend IV. 2. b) (5).  
833 Ebenso zu Art. 9 SE-VO z. B. Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 18; vgl. Kapitel 3 A. I. 1. b), c) sowie unter vorstehend C. I.  
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an den COMI angeknüpft wird.834 Für die Geltung nationalen Deliktsrechts knüpfen Artt. 4 Abs. 1, 23 Rom-II-VO 
an den Erfolgsort an.835   

Fraglich ist allerdings, ob nationales Recht jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO im SPE-Konzern ein-
schränkungskos zur Anwendung kommen kann, oder ob und welche Grundsätze des Unionsrechts zu berücksich-
tigen sind. 

II. Vereinbarkeit des nationalen Rechs mit dem Sekundärrecht 

1. Folgen einer einschränkungslosen Anwendung nichtgesellschaftsrechtlichen nationalen 
Rechts  

Nichtgesellschaftsrechtliche Vorschriften kommen nach allgemeinen internationalprivatrechtlichen Grundsätzen 
und nicht über die Lückenschließungsnormem im SPE-VOE-HU zur Anwendung. Man könnte argumentieren, 
dass es demnach nicht darauf ankommen kann, ob das Personalstatut der SPE lückenhaft ist oder nicht.  

Das hätte zur Folge, dass nichtgesellschaftsrechtliche Normen stets einschränkungslos auf die SPE angewendet 
werden können.836 Beispielsweise würde im nationalen oder sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern ein 
delikts- oder insolvenzrechtliches Haftungsinstitut des Satzungssitzstaatenrechts selbst dann gelten, wenn das 
Unionsrecht bereits einen angemessenen Schutz gewährleistet. Im sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern 
würde ein delikts- oder insolvenzrechtliches Haftungsinstitut des Verwaltungssitzstaatenrechts selbst dann zur 
Anwendung gelangen, wenn das Unionsrecht und das Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates bereits einen 
angemessenen Schutz gewährleisten. Indem das Personalstatut und die hinzugezogenen natioalen Vorschriften 
nicht aufeinander abgestimmt sind, würden mannigfaltige Doppelungen, Widersprüche und andere Zweifelsfra-
gen provoziert. Die Effizienz im nationalen wie transnationalen SPE-Konzern würde leiden. Das widerspräche 
dem Willen des Unionsgesetzgebers, den Unternehmen mit der SPE ein leistungsstarkes Konzern-Vehikel zur 
Verfügung zu stellen.837 Damit das Personalstatut der SPE, also die Regelungen der SPE-VO, des Satzungsunions-
rechts und des lückenschließend anwendbaren Gesellschaftsrechts des Satzungssitzstaates,838 die vom Verord-
nungsgeber intendierten Ziele erreichen kann, muss es auch durchsetzungsstark sein.  

2. Begründungsansätze für die eingeschränkte Anwendung nichtgesellschaftsrechtlichen nati-
onalen Rechts  

Mithin darf nationales Recht möglicherweise auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO im SPE-Konzern 
nur dann und insoweit angewendet werden, wie es unionsrechtskonform ist.  

 

                                                 
834 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d). 
835 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d). 
836 So z. B. für die Anwendung des Insolvenzrechts auf die SE Kiem, in: KK-AktG, Art. 63 SE-VO Rn. 49; Diekmann, in: Haber-
sack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 5 SE-VO Rn. 12; zur Kapitalrichtlinie Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 187, 195. 
837 Vgl. Kapitel 2 H.  
838 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. b), c).  
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a) Heranziehung der Gebhard-Formel? 

Es könnte überlegt werden, die Gebhard-Formel heranzuziehen um zu bestimmen, wann nichtgesellschafts-
rechtliches nationales Recht auf die SPE angewandt werden darf.839 Hierfür könnte sprechen, dass dadurch im 
transnationalen SPE-Konzern ein gleichförmiges Schutzniveau unabhängig davon erreicht würde, ob der Schutz-
bereich der Niederlassungsfreiheit für eine Konzern-SPE eröffnet ist oder nicht. Allerdings erscheint es fragwür-
dig, die im Bereich der Grundfreiheiten entwickelten Kriterien anzuwenden, wenn eine Ausübung der Niederlas-
sungsfreiheit noch nicht zu prüfen ist bzw. mangels Schutzbereichseröffnung gar nicht in Rede steht. Außerdem 
nimmt die Gebhard-Formel ihren Ausgangspunkt beim ggf. anwendbaren nationalen Recht und überprüft, ob es 
im Hinblick auf andere Rechtsvorschriften vier Kriterien erfüllt. Geht es aber darum, wie der Verordnungsgeber 
dem supranationalen Recht Anwendungsvorrang verschaffen kann,840 muss das supranationale Recht selbst 
Ausgangspunkt der Prüfung sein. Daher ist auch eine Heranziehung der Gebhard-Formel abzulehnen. 

b) Ganzheitlicher Qualifikationsansatz?  

Es kommt vielmehr in Betracht, die Anwendung nationalen Rechts auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-
VO davon abhängig zu machen, ob und inwieweit das Personalstatut der SPE lückenhaft ist. In der Literatur zur 
SPE wird vertreten, mithilfe eines sogenannten ganzheitlichen Qualifikationsansatzes müsse geprüft werden, ob 
das Unionsrecht eine Schutzlücke enthalte.841 Anders als ein statutenübergreifendes Konzernstatut842 möchte 
der ganzheitliche Qualifikationsansatz sämtliche als konzernrelevant identifizierten Normen nicht einheitlich am 
Satzungssitz anknüpfen, sondern lediglich einheitlich auf ihre Vereinbarkeit mit der SPE-VO überprüfen.  

Gegen eine solche Methode spricht aber, dass der Regelungsbereich und damit auch die Verweisungsnormen 
des SPE-VOE-HU nur das Gesellschaftsrecht umfassen.843 Eine ganzheitliche Qualifikation würde den Begriff des 
Gesellschaftsrechts über dasjenige ausdehnen, was der Verordnungsgeber eigentlich regeln wollte. Außerdem 
knüpfen die Regelungen des SPE-VOE-HU an den Satzungssitz an.844 Eine ganzheitliche Qualifikation würde sug-
gerieren, auch für Materien jenseits des Gesellschaftsrechts müsse an den Satzungssitz angeknüpft werden. 
Auch das widerspricht aber dem erklärten Willen des Verordnungsgebers.845  

c) Grundsatz der Unionstreue  

Allerdings könnte sich aus dem allgemeinen Grundsatz der Unionstreue ergeben, dass nationales Recht auch 
jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO im SPE-Konzern nur dann und insoweit angewendet werden, wie es 
unionsrechtskonform ist.  

                                                 
839 In anderem Zusammenhang in diese Richtung Spetzler, KTS 2010, 433, 441 f.; zur Gebhard-Formel vgl. unter vorstehend 
E. IV. 2. b) (5). 
840 Vgl. Kapitel 3 A. II. 
841 So Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 195 ff.; im Ergebnis auch Hommelhoff/ders., in: FS Wellensiek, 
S. 461, 463 f., 470.  
842 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. e).  
843 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. a) und c).  
844 Vgl. Kapitel 2 G. sowie unter vorstehend E. 1.  
845 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. a) und c).  
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Nach dem in Art. 4 Abs. 3 EUV niedergelegten Grundsatz der loyalen Zusammenarbeit sind die Mitgliedstaaten 
gehalten, die Union bei der Erfüllung ihrer Aufgabe zu unterstützen und alle Maßnahmen zu unterlassen, welche 
die Verwirklichung der Ziele der Union gefährden könnten.846 Hieraus ergibt sich ein Grundsatz der loyalen Zu-
sammenarbeit,847 der – mit unterschiedlichen Auffassungen zur Begrifflichkeit und Nuancierung – in einem all-
gemeinen Grundsatz der Unionstreue, Loyalitätspflicht bzw. Kooperationsgebot mündet.848 Der Grundsatz der 
Unionstreue verpflichtet die Mitgliedstaaten verbindlich zum Ergreifen fördernder Maßnahmen, zum Unterlas-
sen hinderlicher Maßnahmen sowie allgemein zur Rücksichtnahme auf unionsrechtliche Belange.849 Damit stellt 
der Grundsatz der Unionstreue die wesentliche Grundlage für die Verwirklichung der europäischen Integration 
und die Funktionsfähigkeit der EU dar.850 Indem die Funktionsfähigkeit der EU elementar von der grundsätzli-
chen unionsweit einheitlichen Geltung und Anwendung des Unionsrechts abhängt, besteht der Grundsatz der 
Unionstreue insbesondere in einem Gebot der einheitlichen Geltung und Anwendung des Unionsrechts, also 
einem Gebot des Vorrangs und der effektiven Geltungsverschaffung des Unionsrechts vor dem nationalen 
Recht.851 Anders gewendet sind die Mitgliedstaaten im Kollisionsfall verpflichtet, ihr Recht unangewendet zu 
lassen, wenn und soweit dies dem Unionsrecht widerspricht.852 Eine Kollision liegt vor, wenn das nationale Recht 
denselben Sachverhalt wie das Unionsrecht regelt oder die Effektivität des Unionsrechts anderweitig beeinträch-
tigt.853 Der Grundsatz der Unionstreue beruht auf also auf demselben Grundgedanken wie der effet utile-
Grundsatz.854 

Dem Grundsatz der Unionstreue unterliegen die Mitgliedstaaten auch im Hinblick auf die SPE. Das bedeutet aber 
nicht nur, dass sie durch den Erlass von SPE-Ausführungsgesetzen alle geeigneten Vorkehrungen treffen müssen, 
um die wirksame Anwendung der SPE-VO zu gewährleisten.855 Auch sofern es um die Anwendung des allgemei-
nen nationalen Rechts auf die SPE geht, müssen die Mitgliedstaaten die Zielerreichung der SPE-VO fördern. Die 
SPE-VO kann ihr Ziel nach einem unionsweit möglichst einheitichen SPE-Konzern nur dann verwirklichen, wenn 
sie sich durchsetzt, wenn und soweit sie einen Sachverhalt regelt. Nationales Recht darf also nur dann und inso-
weit zur Anwendung kommen, wie das Unionsrecht lückenhaft ist. Hierbei kommt es nicht darauf an, wie eine 
Materie durch den Unionsgesetzgeber europäisch-autonom und durch die Mitgliedstaaten nationalrechtlich 
qualifiziert wird. Daraus ergibt sich ein einheitlicher Prüfungsmaßstab dies- und jenseits des Gesellschaftsrechts 

                                                 
846 Vgl. allgemein Kahl, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 4 EUV Rn. 23 ff.; von Bogdandy/Schill, in: 
Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 4 EUV Rn. 1, 50 ff. 
847 Vgl. EuGH, Rs. 230/81, Slg. 1983, 255 Rn. 37 – Luxemburg/Europäisches Parlament.  
848 Vgl. Kahl, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 4 EUV Rn. 31 ff., 34, 38 ff.; Marauhn: in: Schul-
ze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 7 Rn. 5 ff., 11; von Bogdandy/Schill, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 4 EUV 
Rn. 1, 50 ff. 
849 Vgl. Kahl, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 4 EUV Rn. 39 f., 42, 45; Marauhn: in: Schul-
ze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 7 Rn. 12 ff., 16 ff., 22, 27 ff., 32 ff.; von Bogdandy/Schill, in: 
Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 4 EUV Rn. 59 ff., 72 ff., 102 ff. 
850 Vgl. Kahl, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 4 EUV Rn. 35; Marauhn: in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach/ 
Europarecht, § 7 Rn. 1, 11; von Bogdandy/Schill, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim/EU-Recht, Art. 4 EUV Rn. 1, 58. 
851 Vgl. Marauhn: in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 7 Rn. 19 ff.; von Bogdandy/Schill, in: Grabitz/Hilf/ 
Nettesheim/EU-Recht, Art. 4 EUV Rn. 54 f., 58, 99; Frenz, Europarecht, Rn. 137, 143; vgl. auch EuGH, Rs. 106/77, Slg. 1978, 
629, 644 Rn. 17/18 – Simmenthal II; EuGH, Rs. C-224/97, Slg. 1999, I-2517, 2540 Rn. 32 f. – Ciola. 
852 Vgl. Frenz, Europarecht, Rn. 137; vgl. auch EuGH, Rs. 106/77, Slg. 1978, 629, 644 Rn. 17/18 – Simmenthal II. 
853 Vgl. Frenz, Europarecht, Rn. 142; vgl. auch EuGH, Rs. 158/80, Slg. 1981, 1805, 1838 Rn. 43 – Butterfahrten. 
854 Zum effet utile vgl. ausführlich Kapitel 2 H.  
855 Vgl. Art. 44 SPE-VOE-HU; allgemein Marauhn: in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach/Europarecht, § 7 Rn. 34 ff. 
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der SPE. Nationales Recht gilt nur bei Lücken im Unionsrecht und das selbst dann, wenn es insolvenz- oder de-
liktsrechtlicher Natur ist.856  

Hierfür spricht auch die Verordnungsbegründung. In SPE-VOE-HU Erwägung 6 erwähnt der Unionsgesetzgeber, 
für Bereiche jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO gelte nationales Recht vorbehaltlich des Unions-
rechts.857 Freilich haben Erwägungsgründe anders als der Verordnungstext nicht den Charakter von Normen, 
sondern den Charakter von Gesetzgebungsmaterialien mit besonderer Authorität und Dignität.858 Gleichwohl 
deuten die Bemerkungen in Erwägung 6 darauf hin, dass der Verordnungsgeber ganz selbstverständlich von 
einem generellen Vorbehalt zugunsten des Unionsrechts ausgeht. Freilich könnte man einwenden, die SPE-VO 
und damit auch die Aussage des Unionsgesetzgebers bezögen sich allein auf das Gesellschaftsrecht der SPE. 
Allerdings braucht der Unionsgesetzgeber bei seiner Entscheidung, was er europäisch-autonom als gesellschafts-
rechtlich qualifiziert und daher im Rahmen einer SPE-VO regelt, nationalrechtliche Qualifikationen der Mitglied-
staaten nicht zu berücksichtigen. Entfalten seine Regelungen ihrer Schutzrichtung und Trageweite nach be-
stimmte Effekte und kollidieren daher mit nationalem Recht, geht Unionsrecht dem nationalen Recht unabhän-
gig von der förmlichen nationalrechtlichen Qualifikationsentscheidung vor. Folglich ergibt eine an Art. 4 Abs. 3 
EUV orientierte Auslegung des SPE-VOE-HU, dass nationales Recht im SPE-Konzern auch jenseits des Regelungs-
bereichs der SPE-VO nur dann und insoweit angewendet werden darf, wie das Personalstatut der SPE lückenhaft 
ist. Das kann zunächst dann der Fall sein, wenn das Unionsrecht einen ausdrücklichen Befehl zur Nichtanwen-
dung des SPE-Gesellschaftsrechts gibt,859 oder wenn sich die Gesellschaftsstruktur durch Eröffnung des Insol-
venzverfahrens geändert hat.860 Eine Lücke ist dagegen zu verneinen, wenn die Regelungen des Personalstatuts 
abschließend sind.861 Aus dem allgemeinen Grundsatz der Unionstreue ergibt sich, dass nationales Recht auch 
jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO im SPE-Konzern nur dann und insoweit angewendet werden darf, wie 
es unionsrechtskonform ist. Dazu gehört auch, dass es nicht gegen die Regelungsentscheidungen des Verord-
nungsgebers in der SPE-VO verstößt. 
                                                 
856 In diese Richtung auch Jung, Kapitalverfassung, S. 62; im Ergebnis ähnlich Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insol-
venzreife, S. 204 ff., 214 f., 230 ff.; Hommelhoff/ders., in: FS Wellensiek, S. 461, 465; im Hinblick auf Kollisionen nationalen 
Insolvenzrechts mit der Kapitalrichtlinie EuGH, Urteil v. 30. Mai 1991, Rs. C-19/90 und C-20/90, Slg. 1991, S. I-2691 – Karella 
und Karellas; EuGH, Urteil v. 24. März 1992, Rs. C-381/89, Slg. 1992, S. I-2111 – Syndesmos Melon; EuGH, Urteil v. 12. No-
vember 1992, Rs. C-134/91 und C-135/91, Slg. 1992, S. I-5699 – Kerafina; EuGH, EuGH, Urteil v. 12. März 1996, Rs. C-
441/93, Slg. 1996, S. I-1347 – Pafitis; Urteil v. 12. Mai 1998, Rs. C-367/96, Slg. 1998, S. I-22843 – Kefalas; EuGH, Urteil 
v. 23. März 2000, Rs. C-373/97, Slg. 2000, S. I-1705 ff. - Diamantis; ESUG-RegE Begründung S. 20; Teichmann, Binnenmarkt-
konformes Gesellschaftsrecht, S. 220 ff.; Bayer, in: MüKo-AktG, § 202 Rn. 149; Brinkmann, WM 2011, 97, 100; Piepenbrock, 
NZI 2012, 905, 911; Bormann, NZI 2011, 892, 894 f.; im Hinblick auf die SE-VO ders., WM 2008, 2340, 2346 f.; kritisch dage-
gen ders., ZVglRWiss 112 (2013), 23, 36 ff.; Müller, KTS 2012, 419, 429 ff.; Spezler, KTS 2010, 433, 439 f.; Schön, ZHR 174 
(2010), 155 ff.; im Hinblick auf die SPE wohl a. A. als hier Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 58; im Hinblick auf die 
SE Binder, WM 2008, 2340, 2347; vgl. auch allgemein Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit 
Rn. 146. 
857 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 6 (S. 4).  
858 Vgl. Jung, Kapitalverfassung, S. 57 ff.; Wegener, in: Calliess/Ruffert/EUV-AEUV-Kommentar, Art. 19 EUV Rn. 15; Teich-
mann, ZGR 2002, 383, 405; Köndgen, in: Riesenhuber/Methodenlehre, § 6 Rn. 48 ff.; Gaitanides, in: vdGroeben/Schwarze/ 
EUV-EGV-Kommentar, Art. 220 Rn. 55. 
859 Zum Verhältnis der Kapitalrichtlinie zum Insolvenzrecht Müller, KTS 2012, 419, 431 f. 
860 Zum Verhältnis der Kapitalrichtlinie zum Insolvenzrecht Binder, ZVglRWiss 112 (2013), 23, 33 f. sowie die unter Fn. 856 
genannten EuGH-Urteile. 
861 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 62; vgl. auch Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 124, 
136, 143 f. 
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III. Vereinbarkeit des nationalen Rechs mit dem Primärrecht 

Zunächst ist das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO zu 
beachten.862 Außerdem könnte die Anwendung des nationalen Rechts jenseits des Regelungsbereichs der SPE-
VO die Niederlassungsfreiheit von SPE-Konzerngesellschaften verletzen. Das ist dann der Fall, wenn einer SPE 
der Marktzutritt versperrt oder signifikant erschwert wird.863 Hierbei kommt es allein auf die tatsächlichen Wir-
kungen der Normanwendung und nicht auf die formale Qualifikation der Norm an.864  

Vielfach wird vertreten, Normen des Insolvenz- bzw. Deliktsrechts wirkten sich nicht auf den Marktzutritt von 
Gesellschaften aus und könnten daher ohne Beachtung der Niederlassungsfreiheit angewendet werden.865 Diese 
Ansicht berücksichtigt allerdings nicht, dass die Unternehmen ihre Niederlassungsentscheidung inzwischen ganz 
üblicherweise in einer Gesamtschau der betreffenden Rechtsordnung treffen. Das ist nicht zuletzt die logische 
Folge der Tendenz einiger Mitgliedstaaten, ihre Normen im Wege einer insolvenz- oder deliktsrechtlichen Quali-
fikation auf Auslandsgesellschaften zur Anwendung bringen zu wollen. Dann darf es nicht überraschen, wenn 
Unternehmen diese gezielt gelegten Fußangeln berücksichtigen, bevor sie sich der betreffenden Rechtsordnung 
unterwerfen. Ausschlaggebend für die Standortwahl sind typischerweise Regelungen, die die Organisations- und 
Haftungsverteilung oder andere korporative Aspekte betreffen. Aber auch solchen Normen, die sich auf die Tä-
tigkeit bzw. einen späteren Marktrückzug der Gesellschaft auswirken, darf nicht per se eine Beschränkungseig-
nung abgesprochen werden. Man kann sich nicht schlicht und pauschal darauf zurückziehen, Insolvenzrecht 
habe keinen Einfluss auf den Marktzutritt bzw. trage die Eingriffsrechtfertigung bereits qua natura866 oder zu-
mindest grundsätzlich867 in sich. Daher müssen grundsätzlich auch insolvenzrechtliche Institute auf ihre Verein-
barkeit mit der Niederlassungsfreiheit überprüft werden.868 Bedenkenlos angewendet werden können allenfalls 
solche Normen, die alle Teilnehmer des Wirtschaftsverkehrs gleichmäßig und gering belasten. Selbst delikts-

                                                 
862 So auch Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 132 f., 135; im Ergebnis ebenso in Bezug auf die SE Cas-
per, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 10 SE-VO Rn. 2; Hommelhoff/Teichmann, in: Lutter/Hommelhoff/SE-Kommentar, Art. 10 SE-
VO Rn. 6; Habersack, ZGR 2003, 724, 728; C. Schäfer, in: MüKo-AktG, Art. 10 SE-VO Rn. 3 f.; a. A. bei der SE Schwarz, SE-VO, 
Art. 10 Rn. 8, 15. 
863 Vgl. unter vorstehend E. IV. 2. b) (4).  
864 Ebenso Teichmann, ZGR 2011, 639, 673, 681; Hopt, ZGR 2013, 165, 177; Eidenmüller, in: ders./Ausländische Kapitalge-
sellschaften, § 3 Rn. 16, § 4 Rn. 9; ders., NJW 2005, 1618 ff.; Berner/Klöhn, ZIP 2007, 106, 111 ff.; Vanmeenen/Van Hoe, 
IlLR 2011, 468, 474; Kienle, in: Süß/Wachter/Hb d Int. GmbH-Rechts, § 3 Rn. 53; Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 
Rn. 26; Süß, in: ders./Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 1 Rn. 62; Fleischer, in: Lutter/Europäische Auslandsgesellschaften, 
S. 49, 98; Greulich/Bunnemann NZG 2006, 681, 683; Greulich/Rau NZG 2008, 565, 567 f.; Spindler/Berner RIW 2004, 7, 9; 
Forsthoff, in: Hirte/Bücker/Grenzüberschreitende Gesellschaften, § 2 Rn 36 f., 44; unklar in Bezug auf die SPE Freudenberg, 
SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 133 f., 240 ff., 248, 252, 256; in Bezug auf Auslandsgsellschaften a. A. Habersack/ 
Verse, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 28. 
865 Vgl. z. B. Ulmer, NJW 2004, 1201, 1205, 1207 f.; Fischer, ZIP 2004, 1477, 1478 f.; Ringe/Willemer, NZG 2010, 56, 57 f.; 
Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 390, 434, 440 f.; Teichmann, ZGR 2011, 639, 673. 
866 So aber Ulmer, NJW 2004, 1201, 1205, 1207 f.; Fischer, ZIP 2004, 1477, 1478 f.; Ringe/Willemer, NZG 2010, 56, 57 f.; 
Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 390, 434, 440 f.; Teichmann, ZGR 2011, 639, 673; tendenti-
ell auch Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 36, 51, 168; ggf. auch N. Kessler, in: Saenger/Aderhold/Handels- 
und Gesellschaftsrecht, § 8 Rn. 49; im Hinblick auf die Insolvenzantragspflicht Reinhart, in: MüKo-InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 8; 
distanzierter Hirte, ZInsO 2008, 689, 699. 
867 In diese Richtung Kienle, in: Süß/Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 3 Rn.51 f. – „weniger bedenklich“.  
868 Ebenso KG, Urt. v. 24. September 2009, Az. 8 U 250/08, NZG 2010, 71; Müller, NZG 2003, 414, 417; Spetzler, KTS 2010, 
433, 442; Eidenmüller, in: FS Canaris, S. 49, 68; Hirte/Mock, ZIP 2005, 474, 475 f.; Berner/Klöhn, ZIP 2007, 106, 111 ff.; Pie-
penbrock, NZI 2012, 905, 911; Schall, NJW 2011, 3745, 3747 f.; Vanmeenen/Van Hoe, IlLR 2011, 468, 476. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2005&s=1618
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2006&s=681
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2006&sx=683
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2008&s=565
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2008&sx=567
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=RiW&b=2004&s=7
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=RiW&b=2004&sx=9
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rechtliche Normen müssen aber nicht unbedingt unbedenklich anzuwendende Normen sein.869 Angesichts des 
immer größer werdenden Wettbewerbs der Rechtsordnungen ist es folglich angezeigt, Normen im Zweifel als 
marktzutrittshindernd anzusehen.870 

Mithin ist bei der Anwendung des nationalen Rechts jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO grundsätzlich zu 
prüfen, ob die Niederlassungsfreiheit von SPE-Konzerngesellschaften verletzt wird. Auch Sonderanknüpfungen, 
also die ausnahmsweise Anwendung des Verwaltungssitzstaatenrechts im Bereich des Personalstatuts, müssen 
sich grundsätzlich am Maßstab der Niederlassungsfreiheit messen lassen.871   

G. Bestimmung des anwendbaren Rechts durch Satzungsregelung 

Die Gesellschafter können die im transnationalen SPE-Konzern angestrebte Einfachheit und Rechtssicherheit 
faktisch im Wege der Sitzaufspaltung steigern.872 Es kommt aber auch in Betracht, den transnationalen SPE-
Konzern mithilfe von Rechtswahl- sowie Gerichtsstands- bzw. Schiedsklauseln einheitlich zu regeln. 

Unzulässig wäre freilich eine Satzungsklausel, die die Tochter-SPE unabhängig von ihrem Satzungssitz dem Recht 
desjenigen Mitgliedstaates unterstellt, in dem die Konzernmutter ihren Satzungssitz unterhält.873 Denn die SPE-
VO und das nationale Recht geben die Anknüpfungsmomente für das anwendbare Recht zwingend vor.874 In 
Betracht kommen demgegenüber solche Rechtswahlklauseln, die ohne Abänderung des Anknüpfungsmoments 
zweifelsfrei die für Satzungsauslegung bzw. Satzungslückenfüllung anzuwendende Rechtsordnung bestimmen.875 
Der Satzungsgeber kann und sollte in die Satzung außerdem eine Gerichtsstands- bzw. Schiedsklausel aufneh-
men.876 Hierdurch kann er sicherstellen, dass jedenfalls die innenrechtlichen Streitigkeiten im Konzern einheit-
lich – nämlich insbesondere am Sitz der Konzernspitze – und durch bestimmte Kompetenzen aufweisende Per-
sonen entschieden werden.877 

                                                 
869 A. A. Teichmann, ZGR 2011, 639, 673.  
870 Tendentiell ebenso Eidenmüller, in: ders./Ausländische Kapitalgesellschaften, § 3 Rn. 16; entgegengesetzt Altmeppen, 
NJW 2004, 97 ff. 
871 Ebenso Teichmann, ZGR 2011, 639, 668, 681; ders., in: Süß/Wachter/ HB d. Int. GmbH-Rechs, § 4 Rn. 41 ff.; Eidenmüller, 
RabelsZ 2006, 474, 488, 492; Ziemons, ZIP 2003, 1913, 1915 ff.; Kienle, in: Süß/Wachter/Hb d Int. GmbH-Rechts, § 3 Rn. 559 
ff., vgl. aber Rn. 27; differenzierend Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 439 f.; a. A. Fischer, ZIP 
2004, 1477, 1479. 
872 Gegen die Möglichkeit, das Insolvenzstatut durch Sitzaufspaltung zu wählen Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und 
Insolvenzreife, S. 280 ff. 
873 A. A. Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 348; Wirtz, Lückenfüllung, S. 200; einschränkend Tzakas, ZEuP 2011, 756, 761, 762 f.; 
Pläster, Treuepflicht, S. 94 ff.; ggf. auch Teichmann, ECFR-Vortrag, Manuskript S. 2 Punkt 12; Flaig, Die Satzung der SPE, 
S. 76, vgl. aber S. 5; Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 301, 304; für entsprechende Verordnungsregelung 
Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 105 f.  
874 Zur Sitzfrage vgl. Kapitel 2 G.; zur Satzungsstrenge bzw. Gestaltungsfreiheit vgl. Kapitel 3 B. III. 
875 Zur Auslegung und Lückenfüllung nach unionsrechtlichen Grundsätzen und zu dementsprechenden Satzungsregelungen 
vgl. Kapitel 3 B. V., VII.   
876 Zum deutschen Recht Harbarth, in: MüKo-GmbHG, § 53 Rn. 234 ff.; Hoffmann, in: Michalski/GmbHG, § 53 Rn. 150 ff.; 
Roth, in: ders./Altmeppen/GmbHG, § 3 Rn. 42 ff.; Wicke, GmbHG, § 3 Rn. 23; zum englischen Recht Hannigan, Company 
Law, mn. 4-47 et seqq. (pp. 96 et seqq.). 
877 Zum deutschen IPR vgl. Kindler, in: MüKo-BGB, Intern. Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 631. 
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Die Zulässigkeit solcher Rechtswahl-,878 Gerichtsstands- bzw. Schiedsklauseln879 richtet sich nach dem auf den 
jeweiligen Regelungsgegenstand geltenden Recht. Im Bereich der Regelungsaufträge und Wahlrechte spricht die 
unionsrechtlich gewährte Gestaltungsfreiheit für die Möglichkeit, Rechtswahlklauseln880 sowie Gerichtsstands- 
bzw. Schiedsklauseln881 zu vereinbaren. Es ist davon auszugehen, dass die Gesellschafter die mit den angespro-
chenen Punkten zusammenhängenden Fragen umfassend regeln dürfen, wozu neben inhaltichen Regelungen 
auch Regelungen zur Auslegung und Lückenfüllung zählen. Außerdem finden sich im SPE-VOE-HU keine Anhalts-
punkte dafür, dass in diesen Bereichen keine derartigen Klauseln zulässig sein sollten.882 Allerdings ist vor dem 
Hintergrund des in der SPE-VO angelegten Minderheitenschutzes883 davon auszugehen, dass Gerichtsstands- 
und Schiedsklauseln aufgrund ihrer weitreichenden Bedeutung einer mindestens qualifizierten Mehrheit bedür-
fen. Für eine in Bezug genommene Schiedsvereinbarung dürften nach Art. 28 Abs. 3 S. 3 SPE-VOE-HU die natio-
nalen Formvorschriften, mindestens jedoch Schriftform,884 sowie die Veröffentlichungspflicht nach Art. 28 Abs. 6 
SPE-VOE-HU gelten. Jenseits der Regelungsaufträge und Wahlrechte können Rechtswahl- sowie Gerichtsstands- 
bzw. Schiedsklauseln nur nach den jeweils geltenden mitgliedstaatlichen Grundsätzen vereinbart werden. 

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die Gesellschafter die im transnationalen SPE-Konzern angestrebte 
Einfachheit und Rechtssicherheit auch durch unionsrechtliche Rechtswahl- sowie Gerichtsstands- bzw. Schieds-
klauseln erreichen können.  

H. Zusammenfassung Kapitel 4: Grundzüge für die Anwendung des nationalen Rechts auf den 
SPE-Konzern  

Nationales Recht gilt im Regelungsbereich der SPE-VO vorbehaltlich der SPE-VO und damit auch vorbehaltlich 
des Satzungsunionsrechts. Innerhalb des nationalen Rechts sind die ranghöchsten Vorschriften die Vorschriften 
der SPE-Ausführungsgesetze, und zwar unabhängig davon, ob die entsprechende Verweisungsnorm in der SPE-
VO auf sie ausdrücklich Bezug nimmt oder nicht. Anlass zum Erlass der SPE-Ausführungsgesetze sind grundsätz-
lich nur die an die Mitgliedstaaten gerichteten Regelungsaufträge und Wahlrechte des Verordnungsgebers.885 
Eine Gesamtschau der für die SPE geltenden Rechtsnormen ergibt ähnlich der SE eine insgesamt dreistufige 
Rechtsquellenpyramide, allerdings unter dem Vorzeichen der die SPE kennzeichnenden Privatautonomie im 

                                                 
878 In dieselbe Richtung, im Detail jedoch abweichend Salomon, Regelungsaufträge, S. 81 f.; Flaig, Die Satzung der SPE, S. 5. 
879 In dieselbe Richtung, im Detail jedoch abweichend, Salomon, Regelungsaufträge, S. 81 f.; Flaig, Die Satzung der SPE, S. 5; 
a. A. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 134. 
880 Ebenso, allerdings unabhängig von den Regelungsgegenständen Hügel, ZHR 173 (2009), 309, 348; Teichmann, RIW 2010, 
120, 124 (mit Fn. 39); ders., ECFR-Vortrag, Manuskript S. 2 Punkt 12; ders., in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 90, 95; Rammeloo, 
in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 120, 123, 128; Flaig, Die Satzung der SPE, S. 76, einschränkend aber auf S. 5; im Ergebnis wohl 
ebenso Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 301, 304. 
881 Im Ergebnis ebenso, allerdings unabhängig von den Regelungsgegenständen Teichmann, ECFR-Vortrag, Manuskript S. 2 
Punkte 12 und 13; Flaig, Die Satzung der SPE, S. 76; Kneisel, SPE im Konzern, S. 220 f.; im Ergebnis a. A. Pläster, Treuepflicht, 
S. 103 ff.; Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, S. 99, 124, 128; Navez, in: ECFR-Special, pp. 147, 176; zur Gestaltungsfreiheit in 
der SPE vgl. Kapitel 3 B. III. 
882 A. A. wohl noch auf Basis des SPE-VOE-SE Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 345. 
883 Zur Treuepflicht in der SPE vgl. Kapitel 6 D. II. 5. c). 
884 Die Schiedsvereinbarung für eine in Deutschland domizilierende SPE müsste also notariell beurkundet werden; allgemein 
zum deutschen Recht Harbarth, in: MüKo-GmbHG, § 53 Rn. 236; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, § 45 Rn. 120; vgl. aber auch 
Fastrich/Haas/Noack/Zöllner, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, Anh. § 47 Rn. 39. 
885 Vgl. unter vorstehend A.  
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Vergleich zur SE in abgewandelter Form.886 

Die SPE-VO ist von Natur aus lückenhaft, weil sie nicht alles regeln kann und zumindest aus politischen Gesichts-
punkten auch nicht alles regeln will. Bevor Lücken geschlossen werden, muss der SPE-VOE-HU jedoch als Erstes 
in europäisch-autonomer Weise daraufhin ausgelegt werden, erstens ob überhaupt eine Lücke im Rechtssinne 
besteht, zweitens ob diese Lücke zu schließen ist, und drittens wie diese Lücke zu schließen ist. Hierbei ist zu 
berücksichtigen, dass der Unionsgesetzgeber mit dem SPE-VOE-HU das grundlegende Ziel verfolgt, die Effizienz 
in transnationalen Unternehmen und Unternehmensgruppen durch die vorrangige Geltung von Unionsrecht zu 
steigern. Die Anwendung nationalen Rechts auf die SPE hängt davon ab, ob der betreffene Aspekt im Sinne von 
Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU als durch die SPE-VO vollständig – also abschließend – oder lediglich teilweise – also 
nichtabschließend – geregelt anzusehen ist. Wie die Erfahrungen mit der SE zeigen, können freilich nichtab-
schließende Regelungen bzw. Mindestnormen die Effizienz im transnationalen Konzern nicht oder allenfalls we-
nig steigern. Damit der effet utile der SPE-VO verwirklicht werden kann, müssen die Regelungen des SPE-VOE-
HU also grundsätzlich als abschließend angesehen werden. Nationales Recht kommt nur nachrangig zur Anwen-
dung. Außerdem darf mitgliedstaatliches Recht das Unionsrecht grundsätzlich nur ergänzen, nicht aber verschär-
fen.887 

Die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, dass der Verordnungsgeber aus Effektivitätsgründen auch jenseits des 
dispositiven Rechts Lückenschlüsse auf Unionsebene befürwortet und zulässt. Außerdem stehen verschiedene 
Instrumente für den Lückenschluss auf unionsrechtlicher Ebene zur Verfügung. Jedenfalls kommt eine Schlie-
ßung durch nationales Recht erst in Betracht, sofern die Lücke nicht auf unionsrechtlicher Ebene ausgefüllt wer-
den kann.888 Für den Fall, dass Lücken im Regelungsbereich der SPE-VO durch nationales Recht zu schließen sind, 
verweist der SPE-VOE-HU in Form von Sachnormverweisen – im Bereich des Konzernrechts in Form wertender 
Sachnormverweise – dynamisch auf das Gesellschaftsrecht des betreffenden Satzungssitzstaates. Das nationale 
Gesellschaftsrecht muss mit dem Sekundär- und Primärrecht vereinbar sein.889 

Doch auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO kommt nationales Recht nur dann und insoweit zur An-
wendung, wie es mit dem Sekundär- und Primärrecht vereinbar ist. Aus dem allgemeinen Grundsatz der Unions-
treue ergibt sich, dass nationales Recht auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO im SPE-Konzern nur 
dann und insoweit angewendet werden, wie es unionsrechtskonform ist. Mithin gilt als nichtgesellschaftsrecht-
lich zu qualifizierendes nationales Recht im SPE-Konzern nur dann und insoweit, wie die SPE-VO lückenhaft ist. 
Das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot ist auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO zu beachten. 
Außerdem ist grundsätzlich zu prüfen, ob die Niederlassungsfreiheit von SPE-Konzerngesellschaften verletzt 
wird.890 

                                                 
886 Vgl. unter vorstehend B.  
887 Vgl. unter vorstehend C.  
888 Vgl. unter vorstehend D. 
889 Vgl. unter vorstehend E. IV.   
890 Vgl. unter vorstehend F.  
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Die Gesellschafter können die im transnationalen SPE-Konzern angestrebte Einfachheit und Rechtssicherheit 
einerseits faktisch im Wege der Sitzaufspaltung und andererseits rechtlich durch unionsrechtliche Rechtswahl- 
sowie Gerichtsstands- bzw. Schiedsklauseln steigern.891 

I. Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber: Grundsätze für die Anwendung nationa-
len Rechts auf den SPE-Konzern 

I. Verordnungsgeber 

1. Dass für die SPE eine insgesamt dreistufige Rechtsquellenpyramide gilt, ergibt sich aus dem SPE-VOE-HU 
nicht auf den ersten Blick. Um den Mitgliedstaaten und Unternehmen die Rechtsanwendung zu erleich-
tern, sollte der Verordnungsgeber erwägen, eine klarstellende Bemerkung zur Rechtsquellenpyramide in 
die SPE-VO aufzunehmen.892 

2. Die Anwendung nationalen Rechts auf die SPE hängt davon ab, ob der betreffene Aspekt im Sinne von 
Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU als durch die SPE-VO vollständig oder lediglich teilweise geregelt anzusehen ist. 
Im Interesse des effet utile der SPE-VO sollte der Unionsgesetzgeber klarstellen, dass nationales Recht 
auch im Falle etwaiger Lücken im Unionsrecht nur zurückhaltend auf die SPE angewendet werden und 
das Unionsrecht grundsätzlich nur ergänzen, nicht aber verschärfen darf.893 

3. Der Verordnungsgeber sollte unbedingt klarstellen, dass sämtliche in der SPE-VO enthaltenen Spezial- 
und Generalverweise einheitlich als Sachnormverweise zu interpretieren sind. Indem sich die SPE-VO 
insbesondere auch an Konzerne richtet, wäre des Weiteren eine Klarstellung wünschenswert, dass im 
Bereich des Konzernrechts ggf. auftretende Kollisonen der Sachrechte mithilfe von wertenden Sach-
normverweisen zu lösen sind.894 

4. Zur Förderung des effet utile der SPE-VO sollte der Unionsgesetzgeber klarstellen, dass das nationale 
Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates nur insofern auf die SPE angewendet werden darf, wie es den 
übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und den Strukturprinzipien der SPE nicht widerspricht.895 Gleichzei-
tig sollte er unbedingt erwähnen, dass das nationale Recht aufgrund des allgemeinen Grundsatzes der 
Unionstreue auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO nur dann und insoweit angewendet wer-
den darf, wie es unionsrechtskonform ist.896 

5. Zur Förderung der im transnationalen SPE-Konzern angestrebten Einfachheit und Rechtssicherheit sollte 
der Verordnungsgeber den Katalog in SPE-VO-Anhang I um fakultative Regelungsaufträge zu Rechtswahl- 
sowie Gerichtsstands- bzw. Schiedsklauseln ergänzen.897 

                                                 
891 Vgl. unter vorstehend G.  
892 Vgl. unter vorstehend B.  
893 Vgl. unter vorstehend C. und D.  
894 Vgl. unter vorstehend E. II. und III. 
895 Vgl. unter vorstehend E. IV.  
896 Vgl. unter vorstehend F. II. 2. c).  
897 Vgl. unter vorstehend G.  
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II. Deutscher Gesetzgeber 

1. Nimmt Deutschland an dem SPE-Projekt teil, muss der deutsche Gesetzgeber ein SPE-Ausführungsgesetz 
erlassen. Anlass zum Erlass der SPE-Ausführungsgesetze sind grundsätzlich nur die verpflichtenden Staa-
tenregelungsaufträge und optionalen Staatenwahlrechte. Die Vorschriften des SPE-Ausführungsgesetzes 
haben stets Vorrang vor dem allgemeinen nationalen GmbH-Recht.898 

2. Der deutsche Gesetzgeber muss nach Art. 44 SPE-VOE-HU und Art. 4 Abs. 3 EUV berücksichtigen, dass 
deutsches Recht nur zurückhaltend und ergänzend auf die SPE angewendet werden darf. Aus diesem 
Grund verbietet sich insbesondere die von den gesellschaftsrechtlichen Richtlinien bekannte Methode, 
das Unionsrecht lediglich als Mindeststandard einzustufen.899 

3. Deutsches Recht darf nur insoweit auf die SPE angewendet werden, wie es mit dem Sekundär- und Pri-
märrecht vereinbar ist. Hierzu zählen beispielsweise das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot und 
die Niederlassungsfreiheit. Das betrifft nicht nur das Gesellschaftsrecht, sondern auch Materien jenseits 
des Regelungsbereichs der SPE-VO wie insbesondere das Insolvenzrecht.900 

III. Zusammenfassung: Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber im Hinblick auf die 
Anwendung nationalen Rechts auf den SPE-Konzern   

1. Eine große Herausforderung liegt darin, ob und inwiefern neben dem Unionsrecht auch nationales Recht 
auf die SPE angewendet wird. Da an der Schnittstelle von Unions- und nationalem Recht zahlreiche Zwei-
felsfragen verbleiben, sollten Unions- und deutscher Gesetzgeber hier für soviel Klarheit und Rechtssi-
cherheit wie nur möglich sorgen. Nur so kann die SPE im Konzern die gewünschten effektivitätssteigern-
den Effekte haben. 

2. Hierbei bietet sich die Chance, die für die SPE gefundenen Antworten auf andere supranationale Rechts-
formen zu übertragen und hierdurch ein mehr und mehr ausgeformtes, kohärentes Rechtssystem für 
supranationale Rechtsformen und transnationale Konzerne zu schaffen.  

  

                                                 
898 Vgl. unter vorstehend A.  
899 Vgl. unter vorstehend C. und D.  
900 Vgl. unter vorstehend E. IV. und F. 
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Kapitel 5 Unionsrechtliche Weisungsrechte im SPE-Konzern  

A. Bedeutung von Weisungsrechten für die Effizienz im SPE-Konzern 

Wenn die Konzernspitze die Geschäftsleitungen der Tochtergesellschaften zu bestimmten Maßnahmen anwei-
sen darf und die Geschäftsleitungen diese Weisungen befolgen müssen, steigert dies die Effizienz im Konzern.901 
Ob die SPE als Konzernbaustein attraktiv ist, hängt also wesentlich davon ab, ob und inwiefern Weisungsrechte 
bestehen oder etabliert werden können.902 Wären Weisungsrechte unionsrechtlich ausgeschlossen oder richte-
ten sie sich uneinheitlich nach nationalem Recht, würde dies die einheitliche Leitung des SPE-Konzerns stark 
behindern und damit die SPE als Konzernbaustein unattraktiv machen.903 Das Bestehen von Weisungsrechten 
hängt mit der Organisationsverfassung der Gesellschaft zusammen.904    

Die Frage nach Weisungsrechten im Allgemeinen ist außerdem eng mit der Frage nach Weisungsrechten im SPE-
Konzern verknüpft,905 aber getrennt von ihr zu beurteilen.906 Freilich würde die Effizienz im SPE-Konzern noch-
mals erhöht, wenn Weisungen im Konzerninteresse erteilt werden dürfen.907 Denn dann würde sich nicht nur 
der Handlungsspielraum vergrößern, sondern es würden sich auch die mit Weisungen verbundenen Prüfungsob-
liegenheiten und Haftungsrisiken enorm vermindern. 

Mithin muss in Auslegung des SPE-VOE-HU zunächst geklärt werden, wie es um die Organisationsverfassung der 
SPE und Weisungsrechte bestellt ist. In einem zweiten Schritt muss in weitergehender Auslegung des SPE-VOE-
HU beantwortet werden, ob und inwiefern bei Weisungen im SPE-Konzern Konzerninteressen berücksichtigt 
werden dürfen.908 Sofern ein Weisungsrecht nicht gleichzeitig zur Erteilung von Weisungen im Konzerninteresse 
ermächtigt, wird es nachfolgend auch als isoliertes Weisungsrecht bezeichnet. 

 

 

                                                 
901 Vgl. SUP-RLE-K Begründung 3. (S. 9), Erwägung 23 (S. 14); Chiappetta, Positionspapier, S. 6; Habersack, in: Em-
merich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Einl. Rn. 1, 12; Veil, Unternehmensverträge, S. 64 ff.; ders., in: Spind-
ler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. AktG Rn. 25 f.; Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 291, 293. 
902 Zum Organisationsrecht des SPE-Konzerns vgl. allgemein Kapitel 2 C.  
903 Zur Effizienzminderung wegen disparater nationaler Rechte Drygala, EuZW 2014, 491, 494; rechtsvergleichend zu Wei-
sungsrechten Hirschfeld, RIW 2013, 134 ff. 
904 Dazu Veil, Unternehmensverträge, S. 64; ders., in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. AktG Rn. 25 ff. 
905 Ebenso Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 289 f., 293, 298; Conac, ECFR 2013, 194, 195; in more detail id., in: Birkmo-
se/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 76, 98 et seq.  
906 So auch für die SUP Hommelhoff, AG 2013, 211, 217; wohl a. A. bei der SPE Martens, Mangementstrukturen, S. 164; 
Kneisel, SPE im Konzern, S. 84, 108, 206, 210, 213, 215 ff., 283; ; allgemein auf die Trennung, aber logische Verbundenheit 
hinweisend Conac, ECFR 2013, 194, 195. 
907 So auch Drygala, EuZW 2014, 491, 494 f.; Teichmann, AG 2013, 184, 191 ff.; Hommelhoff, AG 2013, 211, 217; dies., 
GmbHR 2014, 177, 183; extremer BDA/BDI/DIHK, Stellungnahme, S. 9 f. – Weisungsrechte ohne Konzernausrichtung laufen 
leer und machen Rechtsform für Konzerne uninteressanter; wohl a. A. bei der SPE Martens, Mangementstrukturen, S. 164; 
Kneisel, SPE im Konzern, S. 84, 108, 206, 210, 213, 215 f. 
908 Vgl. Kapitel 6.  
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B. Auslegung des SPE-VOE-HU im Hinblick auf die grundsätzliche Organisationsverfassung der 
SPE 

I. Gesellschafterversammlung, Geschäftsführungsorgan und Aufsichtsorgan  

Fraglich ist zunächst, zwischen welchen Organisationseinheiten die Kompetenzen innerhalb einer SPE aufgeteilt 
werden können. Eine Organisationseinheit bildet zunächst die Gesellschafterversammlung bzw. die Gesamtheit 
der Gesellschafter, selbst wenn der SPE-VOE-HU oftmals von den Gesellschaftern909 spricht.910 Des Weiteren hat 
die SPE ein Geschäftsführungsorgan und ggf. ein Aufsichtsorgan. Hierfür bestehen Regelungspflichten nach 
Art. 8 Abs. 1 lit. ec SPE-VOE-HU, aber auch verschiedene Regelungsvarianten. Jede Gesellschaft hat eine oder 
mehrere natürliche Personen als Geschäftsführer bzw. Leitungsorgan.911 Es ist nicht ausgeschlossen, dass der 
deutsche Gesetzgeber bei Beteiligung am SPE-Projekt von seinem Wahlrecht in Art. 27 Abs. 4 SPE-VOE-HU Ge-
brauch machen wird, um parallel zur SE das Amt geschäftsführender Direktoren einzuführen.912  

Den Geschäftsführungs- bzw. Leitungspersonen können – bzw. bei Geltung der Arbeitnehmermitbestimmung 
müssen –913 weitere Personen zur Seite gestellt werden. Hierbei können die Gesellschafter zwischen der dualisti-
schen Unternehmensverfassung mit einem getrennten Aufsichtsorgan und der monistischen Unternehmensver-
fassung mit einem einheitlichen Verwaltungsorgan wählen.914 Bei der monistischen Unternehmensverfassung 
sind die Aufsichtspersonen qua definitionem des SPE-VOE-HU ebenfalls Geschäftsführer bzw. Teil des Leitungs-
organs915 und damit ebenfalls für die Geschäftsführung der Gesellschaft zuständig.916 Die Zulässigkeit, Rechte 
und Pflichten weiterer Gremien sind je nach gewünschter Gestaltung im Einzelfall zu prüfen.917 

II. Bewusste Regelungslücke oder Eigenregelung 

Fraglich ist, ob der Verordnungsgeber die grundsätzliche Kompetenzstruktur der SPE bewusst nicht geregelt 
oder mit eigenen Regelungen bedacht hat. Die Kompetenzstruktur der SPE zählt zum Gesellschaftsrecht und 
damit zum Regelungsbereich des SPE-VOE-HU.918  

Die zentrale Vorschrift für die Entscheidung der Frage ist Art. 27 Abs. 1c SPE-VOE-HU.919 Die Norm ist mit „All-

                                                 
909 Bzw. „members“ und „membres“. 
910 A. A. Martens, Managementstrukturen, S. 65; die Gesellschafterversammlung als „Organ“ bezeichnend die deutsche 
Fassung von Art. 27 Abs. 1a SPE-VOE-HU; ebenso, im Ergebnis aber gegen Organstatus Schoenemann, Organisationsverfas-
sung, S. 43, 81, 289, 293 ff.   
911 Bzw. directors  und diregeants sowie management board  und directoire. 
Vgl. Artt. 2 Abs. 1 lit. e, 27 Abs. 1c und 4, 31 Abs. 1, 34 Abs. 1 und 3 SPE-VOE-HU. 
912 Zur SE vgl. z. B. Reichert/Brandes, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 43 Rn. 183 f. 
913 Vgl. Artt. 8 Abs. 1 lit. f, 27 Abs. 3a, 35 ff. SPE-VOE-HU. 
914 Bzw. supervisory board und conseil de surveillance oder administrative board und conseil d'administration. 
915 Artt. 2 Abs. 1 lit. d, e und ea, 27 Abs. 3 SPE-VOE-HU; a. A. auf Basis des SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfas-
sung, S. 82, vgl. aber S. 85 f., 88. 
916 Artt. 2 Abs. 1 lit. e, 27 Abs. 1c und 4, 31 Abs. 1, 34 Abs. 1 und 3 SPE-VOE-HU; a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 175, 192. 
917 Vgl. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 136; Kneisel, SPE im Konzern, S. 195 f.; Wirtz, Lückenfüllung, S. 178 f.; 
Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 288, 293; Flaig, Die Satzung der SPE, S. 25; DAV, Stellungnahme, Punkt 109, S. 30. 
918 Vgl. Kapitel 3 A. I.; ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 60 f., zu Begrifflichkeiten vgl. S. 45 f. 
919 Wohl ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 94; Schubel, in: Hommel-
hoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 95 ff.  
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gemeine Bestimmungen“920 betitelt und befasst sich in ihren Sätzen 2 und 3 mit der Geschäftsführungsbefugnis 
innerhalb der SPE. Im Gegensatz zu dem das Außenverhältnis regelnden Art. 34 SPE-VOE-HU behandelt die 
Norm die Befugnisse im Innenverhältnis und deren Verteilung zwischen den verschiedenen Organen der SPE.921 

In einer Gesamtschau von Art. 27 Abs. 1c S. 2 und 3 SPE-VOE-HU ergibt sich, dass bei einigen SPEs teilweise nati-
onales Recht und bei anderen SPEs gänzlich Unionsrecht gilt.922 Dieses Ergebnis kann strukturell über zwei alter-
native Wege erreicht werden, die sich gegenseitig ausschließen. Entweder, dies ist die erste Alternative, gilt 
nach dem SPE-VOE-HU grundsätzlich vollständig Unionsrecht, und die Mitgliedstaaten können durch Gebrauch-
machen von einem Wahlrecht teilweise ihr nationales Recht eingreifen lassen. Dafür müsste der SPE-VOE-HU 
Regelungen für die Organisationsverfassung der SPE enthalten, die als Auffangregelungen gelten, wenn die Mit-
gliedstaaten ihr Wahlrecht nicht nutzen.  

Oder, dies ist die zweite Alternative, es gilt nach dem SPE-VOE-HU gemäß Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-
HU grundsätzlich teilweise nationales Recht. Dann könnte der Satzungsgeber die Regelungen zur Organisations-
verfassung vollständig auf die unionsrechtliche Ebene ziehen, indem er von Regelungsaufträgen Gebrauch 
macht.923 Dafür müsste der SPE-VOE-HU im Übrigen lückenhaft sein, dürfte also gerade keine Regelungen für die 
Organisationsverfassung der SPE enthalten.924 Wird von einer Lücke ausgegangen, spricht Art. 27 Abs. 1c SPE-
VOE-HU für ein Eingreifen nationalen Rechts nach Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU und nicht nach Art. 4 
Abs. 2 SPE-VOE-HU. Denn wenn Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU anwendbar wäre, würde nationales Recht nicht nur 
für einige, sondern für sämtliche SPEs unabhängig von ihrem Satzungssitzstaat und ihren Satzungsregelungen 
gelten.  

Um zu entscheiden, welcher der beiden sich gegenseitig ausschließenden Auslegungsvarianten der Vorzug zu 
geben ist, muss eine weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU erfolgen. Unklar ist insofern übrigens auch der 
SUP-RLE-K, der Weisungen unionsrechtlich vobehaltlich des Satzungs- und nationalen Rechts zulässt.925 

III. Auslegung von Art. 27 Abs. 1c S. 2 und 3 SPE-VOE-HU 

Die Auslegung von Art. 27 Abs. 1c S. 2 und 3 SPE-VOE-HU könnte für die Geltung von Unionsrecht mit der Mög-
lichkeit abweichender nationaler Regelungen sprechen, also für die erste Auslegungsvariante.926  

                                                 
920 Bzw. General provisions und Dispositions générales. 
921 A. A. Martens, Managementstrukturen, S. 39, 182 f., vgl. aber auch S. 139; Latorre, in: ECFR-Special 2013, pp. 243, 246 
(with fn. 8, 9).  
922 Auf Basis des SPE-VOE-SE wohl a. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 94, 93, 98 f., 104 f., 109, 111, 115 ff., 128 
f., 187 ff., 191 f., 373 f.; Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 95 ff., vgl. aber S. 105.  
923 So im Ergebnis grundsätzlich Martens, Managementstrukturen, S. 36, 117 (mit Fn. 828), 139, 229, 231; in dieselbe Rich-
tung, aber die Regelungsmöglichkeit eines Weisungsrechts anzweifelnd Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 375 f.; 
a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285; bei der SUP für eine Dispositionsbefugnis des Sat-
zungsgebers Teichmann, AG 2013, 184, 197.  
924 A. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 118 – mithilfe von VOE-SE-Anhang I kann Satzungsgeber von in der SPE-
VO vorgegebener Kompetenzstruktur abweichen, vgl. aber S. 128 f. 
925 Vgl. Begründung 3. (S. 9), Erwägung 23 (S. 14), Art. 13; dazu Drygala, EuZW 2014, 491, 494 f.  
926 Zu den beiden Auslegungsvarianten vgl. unter soeben II.  
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Dazu müssten die Regelungen zunächst ein Staatenwahlrecht für die Organisationsstruktur der SPE gewähren. 
Wortlaut, Systematik und Historie der Vorschrift könnten ein Staatenwahlrecht indizieren: Die Stellung von S. 2 
mit seiner Formulierung „unbeschadet“927 vor S. 3 mit seiner Formulierung „jedoch“928 und seinem Abstellen auf 
die teilweise Geltung des nationalen Rechts könnte dafür spechen, dass der SPE-VOE-HU die gänzliche Geltung 
des Unionsrechts als Grundfall und die teilweise Geltung nationalen Rechts als Ausnahmefall ansieht. Das von 
einigen Mitgliedstaaten in einer Fußnote zu Art. 27 Abs. 1b SPE-VOE-CZ geforderte Staatenwahlrecht zur Ge-
schäftsleitungsstruktur könnte außer in Art. 27 Abs. 4 auch in Art. 27 Abs. 1c SPE-VOE-SE umgesetzt worden 
sein. Für ein Staatenwahlrecht könnte auch die gleichzeitige Streichung von Art. 27 Abs. 1b SPE-VOE-CZ spre-
chen, der die Regelungshoheit des Satzungsgebers hervorgehoben hatte.929 

Die Annahme eines Staatenwahlrechts macht allerdings nur dann Sinn, wenn der der SPE-VOE-HU außerdem 
eine unionsrechtliche Auffangregelung für den Fall enthält, dass die Mitgliedstaaten von ihrem Wahlrecht kei-
nen Gebrauch machen. Weder Art. 27 Abs. 1c, noch die anderen Vorschriften des SPE-VOE-HU können Eigenre-
gelungen des Verordnungsgebers zur Organisationsverfassung der SPE entnommen werden.930 Dass das Ge-
schäftsführungsorgan gemäß Art. 27 Abs. 1c S. 2 und 3 SPE-VOE-HU unter bestimmten Vorbehalten „alle Befug-
nisse“931 der SPE ausüben kann, könnte freilich für einen grundsätzlichen Primat des Geschäftsleitungsorgans 
gegenüber der Gesellschafterversammlung sprechen.932 Darauf könnte auch die auffallende Ähnlichkeit mit 
Art. 3 Limited-Mustersatzung hinweisen, der es den Limited-Gesellschaftern gestattet, in der Satzung punktuelle 
Zustimmungserfordernisse bzw. Vetorechte festzuschreiben.933 Artt. 3, 4 Limited-Mustersatzung spiegeln den 
allgemeinen Grundsatz der Gewaltenteilung im englischen Limited-Recht wider, demzufolge die Geschäftslei-
tung gegenüber der Gesellschafterversammlung grundsätzlich bevorrechtigt ist.934 Allerdings strenger als das 
englische Recht könnte der SPE-VOE-HU punktuelle Weisungen jenseits der Satzung verbieten, indem er von 
einer Anlehnung an Art. 4 Limited-Mustersatzung935 abgesehen hat, der Durchbrechungsbeschlüsse ausnahms-
weise erlaubt. Auch hat der Verordnungsgeber in Art. 27 Abs. 1c SPE-VOE-HU keinen Vorbehalt zugunsten von 
                                                 
927 Bzw. „without prejudice“ und „sans prejudice“. 
928 Bzw. „however“ und „toutefois“. 
929 Vgl. auch Martens, Managementstrukturen, S. 16, 117 (mit Fn. 828) – keine Regelungen zu Weisungsrechten im SPE-
VOE-CZ. 
930 Auf Basis des SPE-VOE-SE unklar Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 94 f. (mit Fn. 250), 97, 99, 100, 102 ff., 109, 
111, 115 f., 116 f., 128 f., 187 ff., 191, 373 f.  
931 Bzw. „all the powers“ und „tous les pouvoirs“.  
932 So zu Art. 26 SPE-VOE-K Martens, Managementstrukturen, S. 35, 39 ff. (mit Fn. 320), 55, 66 (mit Fn. 515), 69 (mit 
Fn. 531), 74, 80, 92, 99 (mit Fn. 737), 120, 180, 182 f., vgl. aber auch S. 139; Navez, in: ECFR-Special 2013, pp. 147, 160 et 
seq., 168 et seqq.; Latorre, in: ECFR-Special 2013, pp. 243, 245 et seq. (with fn. 8, 9), 247 et seq. (with fn. 12), 259 (fn. 46); 
zu Art. 27 SPE-VOE-CZ Anzinger, BB 2009, 2606, 2610; zweifelnd dagegen Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 
902 f.; umgekehrt auf Basis des Art. 26 SPE-VOE-K Lazic, EPG-VO, S. 19; auf Basis von Art. 26 SPE-VOE-P Kramer, Organisati-
onsverfassung, S. 2 f., vgl. auch S. 21; vgl. auch Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 99 ff.  
933 Vgl. dazu French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10.1 (pp. 467 et seq.); Hannigan, Company Law, mn. 8-5 (pp. 160 
et seq.); Doralt, Managerpflichten, Vor Part 10 Rn. 4; vgl. auch Davies, Company Law, p. 109. 
934 Grundsatz der Gewaltenteilung (division of power) zwischen Gesellschaftern und Geschäftsleitung als Folge des Grund-
satzes der Trennung von Eigentum und Kontrolle (separation of ownership and control); vgl. French/Mayson/Ryan, Com-
pany Law, ch. 15.10 (pp. 466 et seqq.); Hannigan, Company Law, mn. 8-5 et seqq. (pp. 160 et seqq.); vgl. auch Davies, Com-
pany Law, pp. 108 f., 120 et seqq.; diese Prinzipien auch im SPE-Statut wiederfindend Navez, in: ECFR-Special 2013, pp. 147, 
167; vgl. auch Doralt, Managerpflichten, Vor Part 10 Rn. 4. 
935 Dazu French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10.2.4 (p. 468); Hannigan, Company Law, mn. 8-7 with fn. 12 (pp. 161 
et seq.); vgl. auch Davies, Company Law, p. 109. 
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Gesellschafterbeschlüssen aufgenommen und auf eine Umsetzung der Vorschläge im SPE-VOE-CREDA und SPE-
VOE-P zur internen Bindung an Gesellschafterbeschlüsse verzichtet.  

Es könnte aber überinterpretiert sein, aus diesen Anhaltspunkten eine Auffangregelung für den Nichtgebrauch 
von einem Staatenwahlrecht herleiten zu wollen. Vor dem Hintergrund des effet utile936 ist es unwahrscheinlich, 
dass der Verordnungsgeber in einem so zentralen und komplexen Punkt wie der Organisationsstruktur der SPE 
mit einem unklaren Staatenwahlrecht der Rechtsunsicherheit und Zersplitterung Vorschub leisten wollte. Es 
wäre ihm ein Leichtes gewesen, Art. 27 Abs. 4 SPE-VOE-HU weiter zu fassen und damit ein Staatenwahlrecht zu 
etablieren, das genauso klar formuliert ist wie die übrigen Staatenwahlrechte im SPE-VOE-HU. Anstatt von die-
ser offensichtlich bestehenden Möglichkeit Gebrauch zu machen, hat der Verordnungsgeber in Art. 27 Abs. 4 
SPE-VOE-HU nur ein Staatenwahlrecht zur Zulassung geschäftsführender Direktoren vorgesehen. Damit sieht er 
die Erweiterung eines unternehmerischen Regelungsspielraums vor, von dessen Existenz er voraussetzt. Das 
spricht gegen ein weitergehenderes Staatenwahlrecht und für einen grundsätzlich bestehenden Regelungsspiel-
raum des Satzungsgebers für die Organisationsstruktur der SPE. Es ist auch kein Interesse der Mitgliedstaaten 
erkennbar, jenseits der nach Art. 27 Abs. 4 SPE-VOE-HU möglichen Erweiterung der privaten Gestaltungsoptio-
nen in das Kompetenzgefüge einzugreifen. Es darf angenommen werden, dass die Fußnote zu Art. 27 Abs. 1b 
SPE-VOE-CZ nur das später in Art. 27 Abs. 4 SPE-VOE-SE umgesetze engere Staatenwahlrecht zu geschäftsfüh-
renden Direktoren meinte, aber kein sinnvollerer Ort für die Platzierung der Fußnote gefunden wurde. Folglich 
ist es überinterpretiert, aus dem SPE-VOE-HU eine Auffangregelung für den Nichtgebrauch von einem Staaten-
wahlrecht herleiten zu wollen. Mangels Auffangregelungen kann aus dem SPE-VOE-HU kein Staatenwahlrecht 
für die Organisationsstruktur der SPE entnommen werden. In Auslegung des SPE-VOE-HU ist also die auf den 
ersten Blick mögliche erste Auslegungsvariante abzulehnen.937 

Mithin muss die zweite mögliche Auslegungsvariante greifen. Danach gilt nach Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-
VOE-HU vorbehaltlich anderweitiger unionsrechtlicher Satzungsregelung das nationale Recht. Art. 27 Abs. 1c S. 2 
und 3 SPE-VOE-HU regelt nicht die Organisationsstruktur als solche, sondern nur deren Abbedingbarkeit.938 Das 
entspricht auch dem Leitgedanken des Verordnungsgebers, die SPE als Pendant zur SE mit einem großen Gestal-
tungsspielraum insbesondere im Innenverhältnis zu schaffen.939 Eine Grundlage für die Abbedingung der natio-
nalen Regelungen findet der Satzungsgeber in den Regelungsaufträgen in VOE-HU-Anhang I Nrn. 9 und 10.940 
Dort gesteht ihm der Verordnungsgeber allgemein zu, Verfahren und Inhalt von Beschlusskompetenzen zu re-
geln. Außerdem können die Gesellschafter Kompetenzen als Rechte im Sinne von Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-
HU in der Satzung verankern. 

IV. Auslegung des SPE-VOE-HU im Übrigen  

Das Auslegungsergebnis, dass die Organisationsstruktur der SPE gemäß der zweiten Auslegungsvariante vorbe-
                                                 
936 Vgl. ausführlich Kapitel 2 H.  
937 Zu den beiden Auslegungsvarianten vgl. unter soeben II.  
938 Auf Basis des SPE-VOE-SE a. A. Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 95 ff. – Primat des Geschäftslei-
tungsorgans, vgl. aber S. 105; unklar Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 94 f., 97 ff., 100, 102 ff., 109, 111, 115 f., 
116 f., 128 f., 187 ff., 191, 373 f. 
939 Ähnlich Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 124. 
940 Dagegen für Regelung der Kompetenzverteilung auf Basis von Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisati-
onsverfassung, S. 107. 
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haltlich anderweitiger unionsrechtlicher Satzungsregelung dem nationalen Recht unterliegt, könnte durch eine 
Auslegung der übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU gestützt werden.    

Fraglich ist zunächst, welchen Regelungsgehalt Art. 34 Abs. 2 S. 3 SPE-VOE-HU hat. Nach der Vorschrift kann 
„keine Beschränkung der Befugnisse der Mitglieder des Geschäftsführungsorgans […] gegenüber Dritten geltend 
gemacht werden, auch wenn sie bekannt gemacht wurde“. Man könnte die Vorschrift als Hinweis entweder auf 
eine grundsätzliche Vorrangstellung des Geschäftsleitungsorgans gegenüber der Gesellschafterversammlung 
oder darauf ansehen, dass die Geschäftsführungsbefugnis der Geschäftsleitung erstens überhaupt und zweitens 
durch jedwedes Mittel beschränkt werden kann.941 Es wäre allerdings überzogen und widerspräche dem effet 
utile,942 eine derartige positive Entscheidung und Regelung des Verordnungsgebers anzunehmen. Dies umso 
mehr, als sich jenseits der Regelung keine Hinweise auf eine unionsrechtlich vorgegebene Organisationsstruktur 
und vielmehr Hinweise auf eine unionsrechtlich verordnete Satzungsgestaltungsfreiheit finden. Art. 34 Abs. 2 
S. 3 SPE-VOE-HU ist folglich nicht als Hinweis auf eine grundsätzliche Vorrangstellung des Geschäftsleitungsor-
gans gegenüber der Gesellschafterversammlung oder auf eine Beschränkungsmöglichkeit von Geschäftslei-
tungsbefugnissen anzusehen.943  

Des Weiteren könnte Art. 27 Abs. 1a SPE-VOE-HU Aufsschluss über die Organisationsstruktur der SPE geben. Aus 
dem Wortlaut944 und der Voranstellung der Vorschrift gegenüber den Folgeregelungen in Art. 27 SPE-VOE-HU 
ergibt sich, dass die Geschäftsleiter ihre Befugnisse von der Gesellschafterversammlung als oberstem Willensbil-
dungsorgan der SPE ableiten. Mithin regelt Art. 27 Abs. 1a SPE-VOE-HU nicht mehr und nicht weniger, als dass 
die Organisationsstruktur der SPE in der Entscheidungsgewalt des Satzungsgebers liegt.945 

Art. 28 Abs. 1 SPE-VOE-HU mit seinem nicht abschließenden Katalog von Beschlusskomptenzen der Gesellschaf-
terversammlung,946 belegt allenfalls, dass eine bestehende Kompetenzstruktur abbedungen werden kann.947 Die 
Vorschrift besagt nichts darüber, inwiefern zusätzliche Beschlusskompetenzen der Gesellschafterversammlung 
ungeschrieben aufgrund des SPE-VOE-HU bestehen oder durch Satzungsregelung festgeschrieben werden kön-

                                                 
941 Vgl. auf Basis von Art. 33 Abs. 2 SPE-VOE-K Martens, Managementstrukturen, S. 40, 84, 131 f.; Arbeitskreis Europäisches 
Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 900 – These 30; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 292; DIHK, Stellungnahme, S. 8; Hom-
melhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 902 f.; Latorre, in: ECFR-Special 2013, pp. 243, 246 (with fn. 10); Mosch, Kapital-
schutz ohne Kapital, S. 287; relativierend Wirtz, Lückenfüllung, S. 183; wiederum anders Martens, Managementstrukturen, 
S. 49, 84 f., 90, 92 ff., 99 ff., 105, 228 f., 237.  
942 Vgl. ausführlich Kapitel 2 H.  
943 So wohl auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 102, 111 f.  
944 „wichtigstes“, „main“ und „principal“. 
945 So auch Anzinger, BB 2009, 2606, 2610; Wirtz, Lückenfüllung, S. 184 f. (mit Fn. 800), 215, 218; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-
UKR, § 43 Rn. 151; ähnlich, im Ergebnis aber offenlassend Culmann, SPE in der Krise, S. 115 f.; a. A. Meller, Gläubigerschutz, 
S. 159 f., 164; Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht D. Rn. 382; Latorre, in: ECFR-Special 
2013, pp. 243, 245; in diese Richtung ggf. auch Jung, EuZW 2012, 129, 130; unklar Martens, Managementstrukturen, S. 41, 
100, 139 f.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 104 ff., 122; wiederum anders Navez, in: ECFR-Special 2013, pp. 147, 
160 et seq., 168 et seqq.; vgl. auch auf Basis des SPE-VOE-K Kneisel, SPE im Konzern, S. 104, 282. 
946 „zumindest“ bzw. „at least“ bzw. „au moins“.  
947 In diese Richtung auch Martens, Managementstrukturen, S. 35 f., 40 ff., 180, 231 f., 239; a. A. Latorre, in: ECFR-Special 
2013, pp. 243, 245 et seq. (with fn. 8, 9); wohl auch auf Basis von Art. 26 SPE-VOE-P Kramer, Organisationsverfassung, S. 2 
f., S. 21. 
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nen.948 Art. 2 Abs. 1 lit. e SPE-VOE-HU,949 Art. 27 Abs. 1 S. 1 SPE-VOE-K/P und die Ergänzungen des Parlaments in 
Art. 26 SPE-VOE-P wiederum regeln nur, dass die SPE bestimmte Organisationseinheiten hat, enthalten sich aber 
Aussagen zur Kompetenzverteilung zwischen den Organisationseinheiten.950 Art. 8 Abs. 1 lit. ec SPE-VOE-HU und 
seine Vorgängerregelungen äußern sich nur zum Innenverhältnis von Organisationseinheiten, ohne das Verhält-
nis der Organisationseinheiten untereinander zu thematisieren.951  

Die Streichung von Art. 27 Abs. 1b SPE-VOE-CZ könnte das gefundene Ergebnis belegen. Die Norm und ihre Vor-
gängerversionen952 trafen keine Entscheidung für oder gegen eine bestimmte Organisationsstruktur der SPE. 
Zwar ergibt eine grammatikalische,953 systematische und historische Auslegung der Vorschriften,954 dass sie die 
Möglichkeit der Gesellschafterversammlung zur Einflussnahme auf die Organisationsverfassung regelten. Doch 
angesichts der übrigen Anhaltspunkte für eine Regelungsbefugnis des Satzungsgebers kann die Streichung von 
Art. 27 Abs. 1b SPE-VOE-CZ nicht als Entscheidung des Verordnungsgebers gegen eine Dispositionsbefugnis des 
Satzungsgebers verstanden werden. Vielmehr spricht sie dafür, dass grundsätzlich nationales Recht eingreifen 
sollte. Mithin belegt die Streichung von Art. 27 Abs. 1b SPE-VOE-CZ das gefundene Ergebnis.  

Möglicherweise geben Art. 31 Abs. 2 SPE-VOE-K und Art. 32 SPE-VOE-CZ bzw. ihre Streichungen aus dem Ver-
ordnungstext Hinweise auf die Kompetenzstruktur der SPE. Art. 31 Abs. 2 SPE-VOE-K wollte unabhängig von 
Weisungsrechten ausschließlich die Bindung der Geschäftsleiter an die Interessen der Gesellschaft regeln.955 
Art. 32 SPE-VOE-CZ und seine Vorgängernorm Art. 31 Abs. 4 S. 1 SPE-VOE-K/FR wollten nur darauf hinweisen, 
dass Weisungen überhaupt möglich sind.956 Folglich gibt die Streichung von Art. 31 Abs. 2 SPE-VOE-K bzw. 

                                                 
948 Auf Basis des SPE-VOE-K ähnlich Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 902 f.; Teichmann, RIW 120, 125; auf Basis 
des SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 112 f.; a. A. wohl auf Basis des SPE-VOE-HU Latorre, in: ECFR-
Special 2013, pp. 243, 245.  
a. A. auf Basis des SPE-VOE-K Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 149; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 298.  
949 In dessen deutscher Übersetzung offenbar versehentlich der Passus „das laut Satzung der SPE für die Leitung der SPE 
zuständig ist“ fehlt. 
950 Ähnlich zu Art. 2 Abs. 1 lit. d SPE-VOE-K, allerdings Art. 26 Abs. 1 S. 3 SPE-VOE-P als Hinweis auf ein Weisungsrecht inter-
pretierend Martens, Managementstrukturen, S. 15, 36, 38, 117 (mit Fn. 828), 132, 134 (mit Fn. 981); wohl auch Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 95, vgl. aber S. 99; dagegen für Art. 26 SPE-VOE-HU als Indikator für Allzuständigkeit des 
Leitungsorgans vorbehaltlich ausnahmsweiser Gesellschafterzuständigkeit nach Art. 27 SPE-VOE-K von der Höh, Kompe-
tenzverteilung, S. 26 ff. 
951 So auch zu SPE-VOE-K Anhang I Martens, Managementstrukturen, S. 38; a. A. Gutsche, in: FS Hommelhoff, S. 285, 296. 
952 Vgl. Autoren-Gesamtteam, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf zur 
Europäischen Privatgesellschaft), Art. 15 (Organisation der Gesellschaft), vgl. vornehmlich S. 2. 
953 „Organisation der SPE“, „organisation of the SPE“ und „l´organiation de la SPE“. 
954 Vgl.VOE-K-Anhang I Spiegelstriche 31 und 32 bzw. VOE-FR/CZ-Anhang I Spiegelstriche 45 und 46, die sich auf die Organi-
sation des Geschäftsleitungsorgans bezogen hatten, sowie Art. 14 SPE-VOE-CREDA 1997 bzw. 2006 mit seinen Erläuterun-
gen zur „Organisation der Gesellschaft“.  
955 Unklar Martens, Managementstrukturen, S. 14, 36, 69 f., 71 ff., 87, 132, 142, 165, 169 f. (mit Fn. 1187), 177 
956 In Bezug auf Art. 31 Abs. 4 SPE-VOE-K unklar Martens, Managementstrukturen, S. 74, 131 ff., 143; a. A. Arbeitskreis Eu-
ropäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 900 – These 30; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 909; Kneisel, 
SPE im Konzern, S. 184; Meller, Gläubigerschutz, S. 159 f.; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 292, vgl. aber S. 298; Latorre, in: 
ECFR-Special 2013, pp. 243, 246 (with fn. 10); Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 287; relativierend Wirtz, Lückenfüllung, 
S. 183; in diese Richtung auch DAV, Stellungnahme, Punkt 108, S. 30; Salomon, Regelungsaufträge, S. 44 f. 
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Art. 32 SPE-VOE-CZ ebenfalls keine Hinweise auf ein bestimmtes Organisationsgefüge. Auch Art. 31 Abs. 2 SPE-
VOE-K und Art. 32 SPE-VOE-CZ trafen keine Regelungen zur Kompetenzstruktur der SPE.957 

Schließlich kommt noch in Betracht, dass die Natur der SPE als kleine Kapitalgesellschaft mit geschlossenem 
Gesellschafterkreis eine bestimmte Organisationsverfassung der SPE vorgibt. Das wird von großen Teilen der 
Literatur zur SPE vertreten.958 Wie ein Rechtsvergleich zeigt, sind die Organisationsverfassungen der nationalen 
kleinen Kapitalgesellschaften allerdings höchst unterschiedlich ausgestaltet.959 Beispielsweise sind die Geschäfts-
führer der deutschen GmbH grundsätzlich kraft Gesetzes allgemein weisungsgebunden, während die Geschäfts-
leitung der niederländischen B.V.,960 der französischen S.à.r.l.961 und der englischen Limited962 grundsätzlich 
autonom und allenfalls punktuellen Weisungen kraft Satzungsregelung unterworfen ist.  

Der SPE könnte am ehesten eine Ähnlichkeit zur englischen Limited zugesprochen werden. Es ist allerdings frag-
lich, ob der Verordnungsgeber eine der Limited ähnliche Organisationsverfassung der SPE etablieren wollte. In 
der englischen Literatur wird überwiegend abgelehnt, dass die Gesellschafterversammlung ein generelles Recht 
zur Weisung durch Sonder- oder ordentliche Beschlüsse hat bzw. zumindest durch Satzungsregelung begründen 
kann.963 Im Unterschied zum englischen Recht unterstreicht Art. 27 Abs. 1a SPE-VOE-HU allerdings die grundle-
gende Entscheidungshoheit der Gesellschafter über die Organisationsstruktur ihrer Gesellschaft. Außerdem 
wurde durch die Streichung des Zusatzes in Art. 27 Abs. 1c S. 1 SPE-VOE-HU die Anlehnung an Art. 3 Limited-
Mustersatzung bewusst entfernt.964 Art. 27 Abs. 4 SPE-VOE-HU ähnelt zwar dem englischen Recht, aber auch 
demjenigen der SE und Schwedens. Art. 32 SPE-VOE-CZ war zwar an secc. 170 (1), 172 (1) CA 2006 angelehnt, 
konnte aber Zusammenschau mit der Voranstellung des neuen Art. 27 Abs. 1 SPE-VOE-CZ nicht ohne weiteres 
als Hinwendung zum englischen Recht verstanden werden. Indem die Vertretungsbefugnis nach Art. 34 Abs. 2 
S. 3 SPE-VOE-HU ähnlich zu Art. 9 Abs. 2 Publizitätsrichtlinie unabhängig von einer Bösgläubigkeit Dritter unbe-
schränkt ist, hat sich der Verordnungsgeber gegen die in Verhandlungen erwogene Anlehnung an sec. 40 CA 
2006 entschieden.965 Als sich der Verordnungsgeber gegen eine unionsrechtliche Eigenregelung zur Organisati-

                                                 
957 So auch Martens, Managementstrukturen, S. 13, 16; mit anderer Begründung Wirtz, Lückenfüllung, S. 182; Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 111 f.; a. A. Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 149; Anzinger, BB 2009, 2606, 2610. 
958 So Martens, Managementstrukturen, S. 49, 84 f., 90, 92 ff., 99 ff., 105, 135 ff., 228 f., 237; BDI/BDA, Positionspapier, S. 4; 
Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 292; Kneisel, SPE im Konzern, S. 282; in diese Richtung auch Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 
149 (mit Fn. 43); Culmann, SPE in der Krise, S. 115; wohl auch Salomon, Regelungsaufträge, S. 44 f.; Wirtz, Lückenfüllung, 
S. 184 f., 222. 
959 So auch Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 57.  
960 Vgl. Hommelhoff, AG 2013, 211, 217; de Vries/van Efferink, GmbHR-Sonderheft 2006, 48, 52. 
961 Vgl. Recq/Smyrek, GmbHR-Sonderheft 2006, 54, 57; Gros, Leitungshaftung, S. 117. 
962 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10.1 (pp. 466 et seq.); Doralt, Managerpflichten, Vor Part 10 Rn. 4; 
Hommelhoff, AG 2013, 211, 217. 
963 Überblicksartig French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10.2.5 (pp. 468 et seqq.); Martens, Managementstrukturen, 
S.  93 f., 125 ff., 137; zur überwiegenden Meinung vgl. Automatic Self-Cleansing Filter Syndicate Co y Cuninghame [1906] 2 
Ch. 34; Salmon v Quin and Axtens Ltd [1909] 1 Ch 311 (CA); John Shaw & Sons (Salford) Ltd v Shaw [1935] 2 KB 113; Breck-
land Holdings Lit v London and Suffolk Properties Ltd [1989] BCLC 100; zur Mindermeinung, die Weisungsrechte vorbehalt-
lich Satzung anerkennt vgl. Marshall´s Valve Gear Co Ltd v Manning Wardle and Co Ltd [1909] 1 Ch. 267;  Tang Kam-Yip v 
Yau Kung School [1986] HKLR 448 (CA); für Möglichkeit der Verankerung eines generellen Weisungsrechts in der Satzung 
wohl Hommelhoff, AG 2013, 211, 217; unklar Doralt, Managerpflichten, Vor Part 10 Rn. 4. 
964 A. A. auf Grundlage des SPE-VOE-SE Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 347; Teichmann, RIW 2010, 120, 125. 
965 Der mitgliedstaatliche Vorschlag, die Regelung nach britischem Vorbild anzupassen, wurde nicht umgesetzt, vgl. noch 
Fußnote 28 zu Art. 34 Abs. 2 S. 2 SPE-VOE-CZ: „DELETED: limit to third parties acting in good faith.“ 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 127 

onsverfassung der SPE entschieden hat, hat er sich also auch gegen die Etablierung einer der Limited ähnlichen 
Organisationsverfassung der SPE entschieden.966 Folglich gibt auch die Natur der SPE als kleine Kapitalgesell-
schaft mit geschlossenem Gesellschafterkreis keine bestimmte Organisationsverfassung der SPE vor.967  

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass eine Auslegung der übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU das 
Auslegungsergebnis stützt, dass die Organisationsstruktur der SPE vorbehaltlich anderweitiger unionsrechtlicher 
Satzungsregelung dem nationalen Recht unterliegt.968  

V. Zwischenfazit: Grundsätzliche Organisationsverfassung aufgrund des SPE-VOE-HU 

Organisationseinheiten der SPE sind die Gesellschafterversammlung bzw. die Gesamtheit der Gesellschafter, das 
Geschäftsführungsorgan und ggf. das Aufsichtsorgan.969 

Die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, dass der Verordnungsgeber die grundsätzliche Kompetenzstruktur der 
SPE trotz seiner ausführlichen Regelungen zu den Organisationseinheiten der SPE bewusst nicht geregelt hat.970 
Hierbei ist Art. 27 Abs. 1c S. 2 und 3 SPE-VOE-HU zu entnehmen, dass zwei sich gegenseitig ausschließende Aus-
legungsvarianten in Betracht kommen: Entweder gilt Unionsrecht vorbehaltlich abweichender nationaler Rege-
lung, oder es gilt nationales Recht vorbehaltlich abweichender unionsrechtlicher Satzungsregelung. In weiterge-
hender Auslegung des SPE-VOE-HU ist die erste Auslegungsalternative, also ein Staatenwahlrecht, abzulehnen971 
und die zweite Auslegungsalternative, also eine Regelungslücke, zu favorisieren. Entgegen zahlreichen Literatur-
stimmen kann aus den SPE-VO-Entwürfen nämlich keine Entscheidung des Verordnungsgebers für oder gegen 
eine bestimmte Organisationsstruktur der SPE entnommen werden. Außerdem finden sich Hinweise auf eine 
Dispositionsbefugnis des Satzungsgebers. Es greift nach Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU nationales 
Recht, sofern der Satzungsgeber die Kompetenzstruktur nicht abweichend vom nationalen Recht unionsrechtlich 
regelt.972  

 

 

                                                 
966 A. A. Martens, Managementstrukturen, S. 26. 
967 So auch Latorre, in: ECFR-Special 2013, pp. 243, 247; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 111, 113 ff., 123; ebenso 
zur SUP Hommelhoff, AG 2013, 211, 217. 
968 Ähnlich, aber für nationalrechtliche Satzungsregelungen Martens, Managementstrukturen, S. 20, 49, 99 f., 134 ff., 147, 
163, 222 f., 225 f., 231, 243; a. A. ggf. Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 163, 195; vgl. auch Isiki, SPE, S. 37 ff. 
969 Vgl. unter vorstehend I.  
970 Vgl. unter vorstehend II., III. und IV.; so wohl auch Martens, Managementstrukturen, S. 83, 134; offenlassend auf Basis 
des SPE-VOE-HU Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 57; a. A. auf Basis des SPE-VOE-SE Schubel, in: 
Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 95 f.; auf Basis des SPE-VOE-SE Wicke, GmbHR 2011, 566, 567; Münch/Franz, BB 
2010, 2707, 2712; auf Basis des SPE-VOE-K Bormann/König, RIW 2010, 111; vgl. auf Basis des SPE-VOE-SE auch Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 110 – unklar, ob Weisungsrecht besteht.  
971 Allgemein gegen Staatenwahlrechte im Zusammenhang mit Weisungsrechten Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 291, 298. 
972 Vgl. unter vorstehend II., III. und IV.; so im Ergebnis grundsätzlich auch Martens, Managementstrukturen, S. 36, 117 (mit 
Fn. 828), 139, 229, 231; in dieselbe Richtung, aber die Regelungsmöglichkeit eines Weisungsrechts anzweifelnd Helms, in: 
FS Hommelhoff, S. 369, 375 f.; a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285; bei der SUP für eine 
Dispositionsbefugnis des Satzungsgebers Teichmann, AG 2013, 184, 197.  
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C. Etablierung von Weisungsrechten durch Satzungsunionsrecht 

I. Grundlagen für Satzungsregelungen  

1. Regelungsaufträge als Grundlage   

In Auslegung des SPE-VOE-HU ist dem Satzungsgeber die Möglichkeit zuzusprechen, die Kompetenzstruktur der 
SPE durch Satzungsunionsrecht zu regeln und dadurch gemäß Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU das nati-
onale Recht auszuschließen.973 Dazu muss er von im SPE-VOE-HU enthaltenen Satzungsregelungsaufträgen Ge-
brauch machen.974  

Dass der Unionsgesetzgeber dem Satzungsgeber die Möglichkeit einräumt, die Kompetenzstruktur unionsrecht-
ich zu regeln, spricht dafür, dass der Unionsgesetzgeber von der Eignung der Satzungsregelungsaufträge hierfür 
ausgeht. Das wiederum deutet darauf hin, dass mithilfe von Satzungsregelungsaufträgen Weisungsrechte etab-
liert werden können, sofern sich aus den Regelungsaufträgen nichts Gegenteiliges ergibt. Fraglich ist, welche 
Regelungsaufträge für die Etablierung unionsrechtlicher Weisungsrechte im SPE-Konzern in Betracht kommen.  

2. Weisungsrecht als weitere Beschlusskompetenz der Gesellschafterversammlung 

Zunächst kommt in Betracht, unionsrechtliche Weisungsrechte der Gesellschafterversammlung nach Art. 8 
Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I Nrn. 9 und 10 zu schaffen. Diese beiden fakultativen Rege-
lungsaufträge erlauben, Beschlusskompetenzen und -verfahren festzuschreiben. 

Mithilfe des fakultativen Regelungsauftrags in VOE-HU-Anhang I Nr. 10 können zusätzliche Beschlusskompeten-
zen der Gesellschafterversammlung im Sinne von Art. 28 Abs. 1 SPE-VOE-HU geschaffen werden. Der Regelungs-
auftrag enthält keinerlei Hinweise darauf, dass er nicht für die Gestaltung der Organisationsverfassung der SPE 
genutzt werden darf.975 Daher darf der Satzungsgeber nach VOE-HU-Anhang I Nr. 10 in der Satzung der Tochter-
SPE Weisungsrechte als Beschlusskompetenzen der Gesellschafterversammlung festschreiben.976 Für die Sat-
zungsregelung könnte sich der Satzungsgeber zusätzlich auf den fakultativen Regelungsauftrag in VOE-HU-
Anhang I Nr. 9 berufen. Danach kann nämlich das Antrags- und Beschlussverfahren vor dem Hintergrund von 
Art. 28 Abs. 3 SPE-VOE-HU konkretisiert werden.977 Der Regelungsauftrag enthält keine Hinweise darauf, dass er 
für einzelne Beschlusskompetenzen im Allgemeinen bzw. Weisungsrechte im Besonderen keine Anwendung 
finden soll. Vielmehr bietet es sich bei derart wichtigen und ggf. streitanfälligen Beschlusskompetenzen wie 
Weisungsrechten an, das Antrags- und Beschlussverfahren gemeinsam mit den Beschlusskompetenzen zu re-
geln. Folglich kann der Satzungsgeber unionsrechtliche Weisungsrechte dadurch etablieren, dass er nach Art. 8 
Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I Nrn. 9 und 10 die Weisungsrechte als zusätzliche Beschluss-
kompetenzen sowie das damit verbundene Antrags- und Beschlussverfahren in der Satzung der Tochter-SPE 

                                                 
973 Vgl. unter vorstehend B. 
974 Vgl. Kapitel 3 B. I. 2., II.  
975 Unklar Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 97, 100 (mit Fn. 262), 116 f., 118 ff. 
976 Für Zustimmungsvorbehalte aufgrund von VOE-SE-Anhang I Nr. 10 Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 
100 f.  
977 Dagegen für Festlegung von Mehrheitsschwellen auf Basis von VOE-SE-Anhang I Nr. 10 Schoenemann, Organisationsver-
fassung, S. 126 f., vgl. aber auch S. 327 ff.  
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regelt.  

In Betracht kommt diese Variante insbesondere bei hundertprozentigen Konzerntöchtern sowie in solchen 
Mehrpersonen-SPEs, in denen sich Gesellschafterbeschlüsse wegen eines überschaubaren Gesellschafterkreises 
zügig herbeiführen lassen. Freilich können durch diese Gestaltungen keine Konzernebenen „übersprungen“, also 
z. B. Weisungsrechte der Konzernspitze gegenüber einer Enkelgesellschaft begründet werden. Falls ein SPE-
Vertragskonzern deutschen Rechts zulässig ist,978 könnten anders als beim Weisungsrecht nach VOE-HU-
Anhang I Nrn. 9 und 10 auch Nichtgesellschaftern Weisungsrechte eingeräumt werden. Sofern also Konzernebe-
nen „übersprungen“ werden sollen, ist also möglicherweise ein SPE-Vertragskonzern gegenüber einem Wei-
sungsrecht nach VOE-HU-Anhang I Nrn. 9 und 10 vorteilhaft.979 Allerdings ist es möglich, in der Tochter-SPE ei-
nen mit Mitgliedern der Konzernspitze besetzten Aufsichts- oder Beirat980 einzusetzen und diesem nach VOE-
HU-Anhang I Nrn. 9 und 10 ein Weisungsrecht einzuräumen.981 Insofern könnte eine dem SPE-Vertragskonzern 
angenäherte Struktur hergestellt werden.  

3. Weisungsrecht als Sonderrecht einzelner Gesellschafter  

Alternativ zu einem Weisungsrecht der Gesellschafterversammlung kommt in Betracht, in Form von Sonderrech-
ten einzelnen Gesellschaftern Weisungsrechte einzuräumen.982 Hierzu muss von dem Regelungsauftrag in Art. 8 
Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU in entsprechender Weise Gebrauch gemacht werden. Denn auf Basis dieses obligatori-
schen Regelungsauftrags können an Geschäftsanteile geknüpfte geldliche und nicht geldliche Rechte etabliert 
und die mit den Geschäftsanteilen verbundenen Verpflichtungen festgeschrieben werden. 

Diese Variante ist insbesondere bei Mehrpersonen-SPEs das Mittel der Wahl, in denen z. B. dem Mehrheitsge-
sellschafter das Recht zugestanden werden soll, die Geschäftsleitung der Tochter-SPE unter Ausschluss der übri-
gen Gesellschafter schnell und flexibel anzuweisen. Aber auch bei hundertprozentigen Tochter-SPEs und über-
schaubarem Gesellschafterkreis bietet es sich an, Weisungsrechte mithilfe des Regelungsauftrags in Art. 8 Abs. 1 
lit. ea SPE-VOE-HU zu schaffen. Denn mit der bloßen Etablierung von Weisungsrechten muss in der SPE nicht 
automatisch auch das Recht verbunden sein, Weisungen im Konzerninteresse zu erteilen.983 Es bedarf einer wei-
tergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU um zu entscheiden, ob für Weisungen im Konzerninteresse das Wei-
sungsrecht als solches genügt, ober ob es flankierender Maßnahmen bedarf.984  

Ebenso wie Weisungsrechte der Gesellschafterversammlung vermögen aber auch Weisungsrechte in Gestalt von 
Gesellschaftersonderrechten nicht, Konzernebenen zu „überspringen“. Beispielsweise können keine Weisungs-
rechte der Konzernspitze gegenüber einer Enkelgesellschaft begründet werden. Falls ein SPE-Vertragskonzern 

                                                 
978 Vgl. dazu Kapitel 7 B. II. 2., III. 3. und IV. 3.  
979 Vgl. dazu Kapitel 7 B. II. 2., III. 3. und IV. 3.  
980 Für die Zulässigkeit von Beiräten auch Martens, Managementstrukturen, S. 192 ff., 232 ff.  
981 Ggf. ebenfalls in diese Richtung Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 102 ff.; teilweise a. A. Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 187, 204 ff., 215, 374 f.; zur GmbH Liebscher, GmbH-Konzernrecht, Rn. 572; Zöllner/ 
Beurskens, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, Anh. Konzernrecht Rn. 65. 
982 In diese Richtung wohl auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 125. 
983 Wohl a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 84, 108, 206, 210, 213, 215 ff., 283; allgemein auf die Trennung, aber logische 
Verbundenheit hinweisend Conac, ECFR 2013, 194, 195. 
984 Vgl. dazu Kapitel 6.  
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deutschen Rechts zulässig ist,985 könnten anders als beim Weisungsrecht nach Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU 
auch Nichtgesellschaftern Weisungsrechte eingeräumt werden. Sofern also Konzernebenen „übersprungen“ 
werden sollen, ist also möglicherweise ein SPE-Vertragskonzern gegenüber einem Weisungsrecht nach Art. 8 
Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU vorteilhaft.986  

Um Konzernebenen zu überwinden ist es allerdings möglich, in der Tochter-SPE einen mit Mitgliedern der Kon-
zernspitze besetzten Aufsichts- oder Beirat einzusetzen und diesem nach Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU ein 
Weisungsrecht einzuräumen.987 Alternativ können die unmittelbaren Gesellschafter der Konzernspitze das nach 
nach Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU begründete Weisungsrecht schuldrechtlich zur Ausübung überlassen, wäh-
rend sie selbst als originäre Rechtsinhaber parallel weisungsbefugt bleiben.988  

II. Umfang des Weisungsrechts 

1. Spezielles und allgemeines Weisungsrecht 

Allerdings ist fraglich, über welchen Gestaltungsspielraum der Satzungsgeber verfügt, wenn er nach Art. 8 
Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I Nrn. 9 und 10 oder Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU unions-
rechtliche Weisungsrechte etablieren möchte. Es kommt in Betracht, punktuelle, auf konkret spezifizierte Ge-
genstände zugeschnittene Weisungsrechte zu schaffen. Möglicherweise kann der Satzungsgeber aber auch ein 
allgemeines Weisungsrecht festschreiben.989 

Der Verordnungsgeber gibt bewusst keine bestimmte Organisationsverfassung vor, sondern eröffnet mit der 
Wendung „alle Befugnisse“ in Art. 27 Abs. 1c S. 2 und 3 SPE-VOE-HU einen weiten Regelungsspielraum.990 Dem-
entsprechend besteht kein Bedürfnis, die Regelungsaufträge in Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU, VOE-HU-
Anhang I Nrn. 9 und 10 einschränkend auszulegen. Indem die unionsrechtlichen Satzungsregelungen nach Art. 8 
Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU das nationale Recht verdrängen, schränkt auch eine durch das nationale Recht vorge-
gebene Organisationsverfassung den Gestaltungsspielraum des Satzungsgebers nicht ein.  

Damit kann im Extremfall eine nationalrechtliche Kompetenzstruktur durch Etablierung eines allgemeinen Wei-
sungsrechts umgekehrt werden, selbst wenn dies nach dem betreffenden nationalen Recht nicht erlaubt wäre. 
Vor dem Hintergrund einer größtmöglichen Effizienz im transnationalen SPE-Konzern hat diese Lösung auch den 
Charme, dass der Satzungsgeber nicht zeit- und kostenaufwändig prüfen lassen muss, welche Organisationsver-
fassung und welche Gestaltungsspielräume die jeweiligen nationalen Rechte vorgeben. Als ein qualitatives We-
niger im Vergleich zu punktuellen oder allgemeinen Weisungsrechten darf der Satzungsgeber alternativ oder 

                                                 
985 Vgl. dazu detailliert Kapitel 7 B. II. 2., III. 3. und IV. 3.  
986 Vgl. Kapitel 7 B. II. 2., III. 3. und IV. 3.  
987 Vgl. unter vorstehend 2.  
988 So wohl auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 187; vgl. auch zur GmbH K. Schmidt, in: Scholz/GmbHG, § 45 Rn. 15. 
989 Vgl. auch allgemein Engert, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 75, 85. 
990 Wohl für umfassende nationalrechtliche Regelungsmöglichkeiten u. a. aufgrund der Gestaltungsfreiheit in der SPE, im 
Detail aber unklar Martens, Managementstrukturen, S. 35 f., 40 ff., 49, 74, 84 f., 90, 92 ff., 99 ff., 105, 119 f., 131 ff., 135 ff., 
143, 147, 163, 180, 225 f., 228 f., 231 f., 237, 239.  
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zusätzlich zu den Weisungsrechten erst recht auch Zustimmungsvorbehalte und Vetorechte statuieren.991 Die 
unionsrechtliche Satzungsregelung kann allerdings nicht wirksam auf eine Gesellschaftervereinbarung992 oder 
Geschäftsordnung993 außerhalb der Satzung verweisen. Denn solche Dokumente genügen nicht den durch den 
SPE-VOE-HU aufgestellten Form- und Publizitätserfordernissen.  

Folglich steht es dem Satzungsgeber frei, punktuelle, auf konkret spezifizierte Gegenstände zugeschnittene Wei-
sungsrechte oder ein allgemeines Weisungsrecht zu etablieren.994 

2. Weisungen im Konzerninteresse 

Problematisch ist, ob und unter welchen Voraussetzungen nach Art. 8 Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-
Anhang I Nrn. 9 und 10 oder Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU geschaffene unionsrechtliche Weisungsrechte auch 
im Konzerninteresse ausgeübt werden dürfen. Sollte dies erlaubt sein, würde die Effizienz im SPE-Konzern in 
besonderem Maße erhöht.995 Das Recht zur Erteilung nachteiliger Weisungen ist mit einem Weisungsrecht aller-
dings nicht qua natura verknüpft.996 Ob und inwiefern bei Weisungen im SPE-Konzern Konzerninteressen be-
rücksichtigt werden dürfen, muss getrennt von der Weisungsmöglichkeit in einer weitergehenden Auslegung 
des SPE-VOE-HU eruiert werden.997  

3. Haftung der Gesellschafter und Organmitglieder  

Fraglich ist, ob und inwiefern die Gesellschafter und Organmitglieder einer Tochter-SPE für die Erteilung bzw. 
Ausführung unionsrechtlicher Weisungen haften. Die Gesellschafter- und Geschäftsleiterhaftung bildet eine 
wesentliche schutzrechtliche Komponente des Konzerns.998 

Falls es im SPE-Konzern eine gesellschafterliche Treuepflicht gibt,999 kommt zunächst eine Gesellschafterhaftung 
wegen Verletzung dieser Treuepflicht in Betracht. Außerdem könnten die Gesellschafter nach nationalem Recht 

                                                 
991 Im Ergebnis ebenfalls für die Zulässigkeit von Zustimmungsvorbehalten Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, 
S. 83, 100 f.; ebenso, allerdings nur als nationalrechtliche Sonstige Satzungsregelung, Martens, Managementstrukturen, 
S. 49, 84 f., 90, 92 ff., 99 ff., 105, 163, 226, 228 f., 237; vgl. aber auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 187 ff. 
992 A. A. vor dem Hintergrund nationalrechtlicher Weisungsrechte Martens, Managementstrukturen, S. 102, 145, 163, 
212 f., 237. 
993 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-K Salomon, Regelungsaufträge, S. 99 ff.; a. A. Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 290; Kneisel, 
SPE im Konzern, S. 114, 178 f.;  vor dem Hintergrund nationalrechtlicher Weisungsrechte Martens, Managementstrukturen, 
S. 56 ff., 66, 101 f., 145 ff., 228, 237, vgl. aber S. 236 f. 
994 So auf Basis des SPE-VOE-HU ggf. auch Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 57; auf Basis des SPE-VOE-
SE Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 95 ff.; unklar Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 118 ff., 
128 f., 373 f.  
995 Vgl. unter vorstehend A.  
996 Vgl. unter vorstehend A.  
997 Zu dieser weitergehenden Auslegung vgl. ausführlich Kapitel 6.  
998 Überblicksartig Reflection Group, Abschlussbericht, S. 62 ff.; zum deutschen Recht z. B. Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. 
GmbH-Konzernrecht Rn. 200 ff.; zum englischen Recht z. B. Hannigan, Company Law, mn. 3-37 et seq., 3-43 (pp. 54 et 
seqq.), 3-51 et seq. (pp. 57 et seq.), 3-57 (p. 59), 6-23 et seq. (p. 147 et seq.), 9-17 (p. 189). 
999 Vgl. aus organisationsrechtlicher Perspektive Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 290.   
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als als sogenannte de facto directors oder shadow directors haften.1000 In Anlehnung an das englische Recht sind 
hiermit Personen gemeint, die entweder trotz nicht (mehr) wirksamer Bestellung für die Gesellschaft handeln, 
oder die einen dauerhaften bestimmenden Einfluss auf die Geschäftsführung nehmen.1001 Nimmt man an, sol-
che Personen müssten anders als wirkliche Geschäftsführer nicht unbedingt natürliche Personen sein,1002 betref-
fen die entsprechenden Haftungsinstitute auch herrschende Unternehmen im Konzern.1003 Nachdem der SPE-
VOE-CREDA1004 und das Parlament1005 vergleichsweise unspezifische Haftungsregelungen vorgesehen hatten, 
entschied sich der Verordnungsgeber zunächst für eine unionsrechtliche Regelung zur Gleichstellung nicht for-
mell bestellter Geschäftsleiter mit wirklichen Geschäftsleitern.1006 Nach Streichung dieser Vorschrift unterfällt 
die Haftung von de facto directors und shadow directors nunmehr dem nationalen Recht.1007 Indem eine Wei-
sungen erteilende Mutter-SPE nicht Geschäftsleiterin der Tochter-SPE ist oder war, haftet sie für die Weisungen 
also möglicherweise als shadow director nach dem Satzungssitzstaatenrecht der Tochter-SPE. Die Muttergesell-
schaft einer SPE englischer Provenienz haftet ggf. als shadow director englischen Rechts.1008 Die Muttergesell-
schaft einer SPE deutscher Provenienz haftet demgegenüber ggf. zwar nicht als faktische Geschäftsführerin,1009 
aber je nach Fall – sofern die Rechtsgrundsätze auf SPEs anwendbar sind – nach dem Recht faktischer Konzerne, 
wegen einer Treuepflichtverletzung oder wegen eines existenzvernichtenden Eingriffs.1010 Da die nationalen 
Rechte demnach in Bezug auf die Gesellschafterhaftung höchst unterschiedlich ausgestaltet sind,1011 leidet die 

                                                 
1000 Bzw. „faktische Geschäftsleiter“ und „Schattendirektoren“, „dirigeants de fait“ und „dirigeants fantômes“; vgl. auch 
Maschke, Gläubigerschutz, S. 233, 248 ff., 252 ff.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 235; zur SUP Drygala, EuZW 
2014, 491, 495 f. 
1001 Vgl. auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 232 ff. 
1002 Mit dieser Argumentation im deutschen Recht eine Haftung der Mutter als faktische Geschäftsführerin ablehnend BGH 
NJW 2002, 1803, 1805; bei den wirklichen Geschäftsführern der SPE war das Erfordernis umstritten, vgl. Art. 30 Abs. 1 SPE-
VOE-K und Art. 31 Abs. 1 der Folgeentwürfe; vgl. Fn. 57 im SPE-VOE-CZ: „DELETED: a legal person should be allowed to 
become a director of an SPE.“; für die SPE ggf. ebenso Navez, in: ECFR-Special, pp. 147, 169 et seq.; im Ergebnis a. A. Kneisel, 
SPE im Konzern, S. 210. 
1003 Unklar Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 235, 242, 243 ff. 
1004 Vgl. Ehricke, in: Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 66. 
1005 Vgl. Parlamentsbericht 2006, Empfehlung 7 (S. 10). 
1006 Art. 30 Abs. 2 SPE-VOE-K, nachfolgend Art. 31 Abs. 2 SPE-VOE-FR/CZ; Fn. 58 im SPE-VOE-CZ: „DELETED disagrees with 
the provision on de facto directors.“ – nimmt man die Rechtsfiguren des englischen Rechts zum Vorbild, meinte die Vor-
schrift freilich eigentlich die Rechtsfigur des shadow director; so wohl auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 240 
ff.; offenlassend Kneisel, SPE im Konzern, S. 210; a. A. deErice/Gaude, DStR 2009, 857, 860 ; Culmann, SPE in der Krise, 
S. 119 f. 
1007 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 13 (S. 12); ebenso zum SPE-VOE-SE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 234, 236 f.; 
zum SPE-VOE-K Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 286 f., 296. 
1008 Vgl. Teichmann, AG 2013, 184, 193; Hannigan, Company Law, mn. 6-9 (p. 142), 6-17 (p. 146), 6-23 et seq. (pp. 147 et 
seq.); Davies, Company Law, p. 98; Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 698 f., 753, 756 f.; Doralt, Manager-
pflichten, sec. 250 mn. 2, 4, sec. 215 mn. 1 et seqq. 
1009 So z. B. Drygala/Leinekugel, in: Oppenländer/Trölitzsch/GmbH-Geschäftsführung, § 42 Rn. 77; Mülbert, in: MüKo-HGB, 
Konzernrecht der Personengesellschaften Rn. 208, 221, 229; Lutter, in: ders./Hommelhoff/GmbHG, Anh. Zu § 13 Rn. 22; 
a. A. bei der GmbH & Co. KG U.H. Schneider/Crezelius, in: Scholz/GmbHG, § 43 Rdnr. 429 ff.; bei der GmbH Jungkurth, Kon-
zernleitung bei der GmbH, S. 169 ff.; allgemein Fleischer, in: MüKo-GmbHG, § 43 Rn. 220 ff.  
1010 Vgl. z. B. Mülbert, in: MüKo-HGB, Konzernrecht der Personengesellschaften Rn. 206; zur mitgliedschaftlichen Treue-
pflicht bei der SPE vgl. ausführlich Kapitel 6 D. II. 5. c); zur Anwendbarkeit der Existenzvernichtungshaftung auf die SPE vgl. 
ausführlich Kapitel 8 D. II. 1. a) (2), 3. b) (2), III. 3. 
1011 Zu faktischen Geschäftsführern Engert, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 75, 106; Schön, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 112, 
143.  
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Effizienz im transnationalen SPE-Konzern enorm. 

Zusätzlich könnten die Organmitglieder der Tochter-SPE wegen der Ausführung unionsrechtlicher Weisungen 
haften. Nach zähen Verhandlungen und mehrfachen Änderungen entsprechender Verordnungsregelungen1012 
überantwortet der Verordnungsgeber die Organhaftung „angesichts der Unterschiede in den nationalen Rechts-
ordnungen in Bezug auf […] die allgemeinen Pflichten und die Haftung der Geschäftsführer“ seit dem SPE-VOE-SE 
dem nationalen Recht.1013 Demnach haften die Organmitglieder einer Tochter-SPE nach dem Recht des Domizil-
staates, wenn sie ihre bei Weisungsausführungen bestehenden Sorgfaltspflichten verletzen.1014 Da die SPE-VO 
nur das Gesellschaftsrecht der SPE regelt,1015 sind hiermit nur gesellschaftsrechtliche Pflichten- und Haftungstat-
bestände gemeint. Residiert die Tochter-SPE in England, haften sie ggf. nach Sec. 172 (1) CA 2006, während sie 
bei einer deutschen Tochter-SPE gemäß § 43 GmbHG zur Verantwortung gezogen werden können.1016 Denn 
Sec. 171 (1) CA 2006 und § 43 GmbHG knüpfen an die Organstellung der Geschäftsleiter an und bilden damit die 
zentralen Pflichten- und Haftungsnormen der jeweiligen GmbH-Gesellschaftsrechte.1017 In unionsrechtskonfor-
mer Auslegung1018 füllen sie also die entsprechenden Lücken im SPE-VOE-HU. Durch das uneinheitliche Haf-
tungsregime wird die Organisierbarkeit und Rechtssicherheit und damit die Effizienz im transnatioalen SPE-
Konzern empfindlich gemindert.1019 

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Gesellschafter und Organmitglieder einer Tochter-SPE für die 
Erteilung bzw. Ausführung unionsrechtlicher Weisungsrechte grundsätzlich nach disparatem nationalen Recht 
haften.  

4. Weitere Punkte 

Bei der Satzungsgestaltung muss bedacht werden, dass die unternehmerische Mitbestimmung der SPE nach 
Artt. 27 Abs. 3a, 35 Abs. 1 SPE-VOE-HU dem nationalen Recht unterliegt. Es steht zu vermuten, dass das nationa-
le Mitbestimmungsrecht die Befugnis der Gesellschafterversammlung einschränkt, bestimmte Geschäftsfüh-
rungsbefugnisse an sich zu ziehen.1020 In jedem Falle sollte die Satzungsregelung ausdrücklich klarstellen, dass 
die Geschäftsleitung der Tochter-SPE jeweils automatischen Vorlagepflichten unterliegt. Die Satzungsregelung 
sollte sich außerdem auch dazu verhalten, ob die Regelung abschließend gemeint ist und was bei etwaigen Lü-

                                                 
1012 Umfänglich Art. 31 SPE-VOE-K/P; restriktiver Art. 32 SPE-VOE-FR; in Anlehnung an secc. 170 (1), 172 (1), 174 (1) CA 
2006, nicht jedoch auch an sec. 175 CA 2006, Art. 32 SPE-VOE-CZ. 
1013 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12), Art. 9 Abs. 2 lit. l; Schumacher/Stadtmüller, GmbHR 2012, 682, 684; für Geltung 
des Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-SE Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 270; Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, 
S. 200, 260 f., 265 ff., 283 f.; zur Gesellschafterhaftung vgl. Art. 3 Abs. 3 SPE-VOE-HU; zum deutschen Recht z. B. Wicke, 
GmbHG, § 13 Rn. 3; zum englischen Recht z. B. Hannigan, Company Law, mn. 3-35 et seqq. (pp. 54 et seq.).  
1014 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12); vgl. auch auf Basis des SPE-VOE-SE ebenso  Freudenberg, NZG 2010, 527, 529. 
1015 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1.  
1016 Ebenso zur deutschen SPE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 249; Freudenberg, NZG 2010, 527, 529.  
1017 Allgemein zum deutschen GmbH-Recht Kleindiek, in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, § 43 Rn. 1 ff.; Haas/Ziemons, in: 
Beck´scher OK-GmbHG, § 43 Rn. 1 ff., 45, 243 ff.; in Bezug auf Auslandsgesellschaften Greulich/Rau, NZG 2008, 565, 566. 
1018 Vgl. Kapitel 4 E. IV.  
1019 So auch Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 270 f.; Ehricke, in:  Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 66 –  unter 
Hinweis auf z. B. Artt. 17 NRn. 1 und 3, 15 Nr. 2 und 16 Nr. 1 SPE-VOE-CREDA 1997; mit der aktualisierten Fassung Teich-
mann, ECL 2006, 279, 281 f. (fragliche Vorschriften unverändert). 
1020 Zu verordnungs- bzw. satzungsdurchbrechenden Beschlüssen vgl. unter nachstehend IV.   
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cken geschehen soll.1021 Hier kann unter Umständen auch eine Rechtswahlklausel1022 – z. B. zugunsten des ge-
sellschafterfreundlichen deutschen Rechts – hilfreich sein. 

III. Verfahren für die Etablierung und Ausübung von Weisungsrechten 

Fraglich ist, welches Verfahren bei der Etablierung und Ausübung unionsrechtlicher Weisungsrechte durchlaufen 
werden muss. 

Der satzungsändernde Gesellschafterbeschluss bedarf nach Art. 28 Abs. 1 und 2 SPE-VOE-HU einer qualifizierten 
Mehrheit von mindestens zwei Dritteln aller Stimmen.1023 Gemäß Art. 9 Abs. 2 und 4, Art. 9a, Art. 28 Abs. 1 und 
6, Art. 11 SPE-VOE-HU ist er sodann binnen vierzehn Tagen mitzuteilen und zu veröffentlichen, bevor er behörd-
lich geprüft und bekannt gemacht wird. Art. 14 Abs. 2 SPE-VOE-HU, der spezielle Mehrheitserfordernisse für die 
Änderung bereits begründeter Sonderrechte vorsieht, ist noch nicht anwendbar. Nutzt die Gesellschafterver-
sammlung ein ihr eingeräumtes Weisungsrecht aus, unterliegt der Gesellschafterbeschluss grundsätzlich keinem 
besonderen Verfahren.1024 Ein besonderes Verfahren muss nur dann ausnahmsweise beachtet werden, wenn 
die Satzung setzt ein solches nach VOE-HU-Anhang I Nr. 9 vorschreibt.  

Schwierigkeiten ergeben sich allerdings dann, wenn der Gesellschafterbeschluss rechtswidrig ist. Er könnte ge-
gen Unionsrecht verstoßen, z. B. weil er die satzungsgegebene Weisungskompetenz überschreitet. Außerdem 
könnte er gegen nationales Recht verstoßen, wie z. B. möglicherweise im Falle einer existenzgefährdenden Wei-
sung. Art. 28 Abs. 4 SPE-VOE-HU stellt lediglich fest, Gesellschafterbeschlüsse müssten mit der SPE-VO und der 
Satzung im Einklang stehen und könnten nach nationalem Recht angefochten werden. Diese Vorschrift bedarf 
der weitergehenden Auslegung um festzustellen, welche Auswirkungen ein Beschlussmangel auf den Weisungs-
beschluss hat oder haben kann. 

IV. Öffnungsklauseln für Durchbrechungsbeschlüsse   

Es kommt in Betracht, dass erteilte Weisungen dem Umfang nach nicht durch bestehende Satzungsregelungen 
gedeckt sind. Möglicherweise schätzen die Gesellschafter den Umfang des Weisungsrechts falsch ein und bege-
hen damit einen versehentlichen Rechtsverstoß. Andererseits kann es sein, dass im schnelllebigen Tagesgeschäft 
keine Zeit für eine nochmalige Satzungsanpassung besteht und daher willentlich gegen bestehendes Recht ver-
stoßen wird. Ein besonderes Minenfeld könnte sich nicht zuletzt bei der Konzernfinanzierung eröffnen. Denn auf 
Basis des SPE-VOE-HU ist möglicherweise z. B. problematisch, ob und unter welchen Voraussetzungen unterjäh-
rige Ausschüttungen zulässig sind.1025  

Überschreiten die Gesellschafter ihre Befugnisse, sind die erteilten Weisungen eigentlich rechtswidrig.1026 Folg-
lich können die Rechtssicherheit und Flexibilität bei Weisungen im SPE-Konzern geringer sein als gewünscht. 

                                                 
1021 Vgl. auch Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 105.  
1022 Vgl. Kapitel 3 B. VII. 2. b) (2). 
1023 Ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 126 f., 324 f.  
1024 Wohl ebenso Martens, Mangementstrukturen, S. 138 f., 140 f., 147, 166 f., 238. 
1025 Vgl. dazu Kapitel 8 C. II. 1. a) (1).  
1026 Vgl. bereits unter soeben III.; dagegen für Anwendung der deutschen Grundsätze über satzungsdurchbrechende Be-
schlüsse auf die SPE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 127 f. 
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Darunter leidet die Effizienz im SPE-Konzern. Daher sollte der Satzungsgeber bei der Verankerung von Weisungs-
rechten stets erwägen, gleichzeitig eine Öffnungsklausel für Durchbrechungsbeschlüsse zu vereinbaren.1027 Ist 
eine solche Öffnungsklausel wirksam, sind „überschießende“ Weisungen nicht rechtswidrig, was die Effizienz im 
SPE-Konzern steigert.  

Fraglich ist, wie solche Öffnungsklauseln in der Satzung der Tochter-SPE verankert werden können. Zunächst 
empfiehlt es sich, sich bei Vereinbarung der Klauseln auf die fakultativen Regelungsaufträge in VOE-HU-Anhang I 
Nrn. 9 und 10 zu Beschlussgegenständen und -verfahren zu berufen. Der Detaillierungsgrad einer Öffnungsklau-
sel ist in Ansehung eines angemessenen Minoritäten- und Gläubigerschutzes zu bestimmen. Unterwirft die Sat-
zungsregel die Durchbrechungsbeschlüsse einem qualifzierten Verfahren, sind Abstriche bei der inhaltlichen 
Konkretisierung zu verkraften. Ist die Durchbrechungsermächtigung umgekehrt in Bezug auf den möglichen Be-
schlussgegenstand sehr genau ausgestaltet, ist eine Lockerung der Verfahrensvorschriften jedenfalls bei Einfüh-
rung der Ermächtigungsklausel mit Zustimmung sämtlicher Gesellschafter erlaubt. 

V. Zwischenfazit: Etablierung von Weisungsrechten durch Satzungsunionsrecht  

Der Satzungsgeber kann unionsrechtliche Weisungsrechte der Gesellschafterversammlung etablieren,1028 indem 
er entweder nach Art. 8 Abs. 1a S. 1 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I Nrn. 9 und 10 Weisungsrechte als 
zusätzliche Beschlusskompetenzen einräumt oder nach Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU Weisungsrechte als Ge-
sellschaftersonderrechte festschreibt. Es steht dem Satzungsgeber frei, punktuelle, auf konkret spezifizierte 
Gegenstände zugeschnittene Weisungsrechte oder ein allgemeines Weisungsrecht zu etablieren. Sofern aber 
Konzernebenen „übersprungen“ werden sollen, ist möglicherweise ein SPE-Vertragskonzern gegenüber einem 
Satzungsweisungsrecht vorteilhaft. Außerdem ist zu beachten, dass das Recht zur Erteilung nachteiliger Weisun-
gen mit einem Weisungsrecht nicht qua natura verknüpft ist. Ob und inwiefern bei Weisungen im SPE-Konzern 
Konzerninteressen berücksichtigt werden dürfen, muss in einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU 
eruiert werden. Jedenfalls haften die Gesellschafter und Organmitglieder einer Tochter-SPE für die Erteilung 
bzw. Ausführung unionsrechtlicher Weisungen grundsätzlich nach disparatem nationalen Recht.1029 

Wenn die Gesellschafterversammlung Weisungsrechte in der Satzung verankert, muss sie bestimmte Verfah-
rens- und Formvorschriften des SPE-VOE-HU beachten. Nutzt sie ein ihr eingeräumtes Weisungsrecht aus, unter-
liegt der Gesellschafterbeschluss vorbehaltlich anderslautender Satzungsregelung keinem besonderen Verfah-
ren. Allerdings sollte der Satzungsgeber bei der Verankerung von Weisungsrechten stets erwägen, gleichzeitig 
eine Öffnungsklausel für Durchbrechungsbeschlüsse zu vereinbaren. Bei der Satzungsgestaltung empfiehlt es 
sich unter Umständen des Weiteren, Regelungen zu Vorlagepflichten und etwaigen Regelungslücken zu treffen. 
Außerdem muss bedacht werden, dass die unternehmerische Mitbestimmung der SPE nach Artt. 27 Abs. 3a, 35 
Abs. 1 SPE-VOE-HU dem nationalen Recht unterliegt.1030 

                                                 
1027 Zur GmbH allgemein z. B. Zöllner/Noack, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 53 Rn. 40 ff., 49; Zöllner, in: FS Priester, 879, 
890 f.; Tröllitzsch, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 53 Rn. 29 m. w. N.; wohl generell gegen die Zulässigkeit satzungsdurchbre-
chender Beschlüsse Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 278. 
1028 Möglicherweise ebenso Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 290; ders., in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 28 f., vgl. 
aber auch S. 35; a. A. Martens, Managementstrukturen, S. 99 f., 145 f., 222 f., 225 f., 231, vgl. aber S. 236 f. 
1029 Vgl. unter vorstehend II. 3.  
1030 Vgl. unter vorstehend II. 4., III. und IV.  



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 136 

D. Zusammenfassung Kapitel 5: Unionsrechtliche Weisungsrechte im SPE-Konzern 

Ob die SPE als als Konzernbaustein attraktiv ist, hängt wesentlich davon ab, ob und inwiefern Weisungsrechte 
bestehen oder etabliert werden können. Die Frage nach Weisungsrechten ist außerdem eng mit der Frage nach 
Weisungsrechten im SPE-Konzern verknüpft, aber getrennt von ihr zu beurteilen.1031 

Organisationseinheiten der SPE sind die Gesellschafterversammlung bzw. die Gesamtheit der Gesellschafter, das 
Geschäftsführungsorgan und ggf. das Aufsichtsorgan.1032 Die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, dass der Ver-
ordnungsgeber die grundsätzliche Kompetenzstruktur der SPE trotz seiner ausführlichen Regelungen zu den 
Organisationseinheiten der SPE bewusst nicht geregelt hat. Art. 27 Abs. 1c S. 2 und 3 SPE-VOE-HU zu entneh-
men, dass nach Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU nationales Recht vorbehaltlich abweichender unions-
rechtlicher Satzungsregelung gilt.1033 Der Satzungsgeber kann mithilfe von Regelungsaufträgen punktuelle und 
allgemeine unionsrechtliche Weisungsrechte der Gesellschafterversammlung oder einzelner Gesellschafter etab-
lieren. Allerdings ist hiermit nicht automatisch auch das Recht zur Erteilung nachteiliger Weisungen verknüpft. 
Wenn die Gesellschafterversammlung unionsrechtliche Weisungsrechte verankert bzw. ausübt, muss sie ggf. 
bestimmte unionsrechtliche Verfahrens- und Formvorschriften beachten. Die Gesellschafter und Organmitglie-
der haften für die Erteilung bzw. Ausführung unionsrechtlicher Weisungen grundsätzlich nach disparatem natio-
nalen Recht.1034 

E. Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber: Organisationsverfassung der SPE und 
Weisungsrechte im SPE-Konzern 

I. Verordnungsgeber 

1. Bei der monistischen Unternehmensverfassung sind die Aufsichtspersonen qua definitionem des SPE-
VOE-HU ebenfalls Geschäftsführer bzw. Teil des Leitungsorgans1035 und damit ebenfalls für die Ge-
schäftsführung der Gesellschaft zuständig.1036 Hieraus können sich für die Aufsichtspersonen Pflichten-
maßstäbe und Haftungsrisiken ergeben, die der Verordnungsgeber möglicherweise gar nicht begründen 
wollte. Übermäßige oder unklare Pflichtenmaßstäbe und Haftungsrisiken können die Effizienz im SPE-
Konzern stark mindern. Im Interesse des effet utile der SPE-VO sollte der Unionsgesetzgeber also unbe-
dingt überprüfen, ob und inwiefern der die Aufsichtspersonen in der monistischen SPE weiterhin als Ge-
schäftsleiter definiert.1037 

2. Die Organisationsverfassung ist ein Aspekt, der eine Rechtsform maßgeblich prägt. Im Konzern kommt 
diesem Aspekt eine nochmals gesteigerte Bedeutung zu, weil die Gruppenmitglieder reibungslos und 
aufeinander abstimmt zusammenwirken. Dazu müssen der Konzernleitung effektive Kontroll- und Steue-
rungsinstrumente zur Verfügung stehen. Für die Attraktivität und Effizienz von SPE-Konzernen ist das 

                                                 
1031 Vgl. unter vorstehend A.  
1032 Vgl. unter vorstehend B. I.  
1033 Vgl. unter vorstehend B. V. 
1034 Vgl. unter vorstehend C. II. 3.  
1035 Artt. 2 Abs. 1 lit. d, e und ea, 27 Abs. 3 SPE-VOE-HU. 
1036 Artt. 2 Abs. 1 lit. e, 27 Abs. 1c und 4, 31 Abs. 1, 34 Abs. 1 und 3 SPE-VOE-HU; a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 175, 192. 
1037 Vgl. unter vorstehend B. I.  
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Organisationsrecht zentral.1038 Vor diesem Hintergrund ist das Konzept des SPE-VOE-HU, das die SPE-
Organisationsverfassung vorbehaltlich unionsrechtlicher Satzungsregelung dem nationalen Recht des 
Domizilstaates unterfällt, zu begrüßen.1039 Denn hierdurch ermöglicht der Unionsgesetzgeber den Un-
ternehmen, die Organisationsverfassung flexibel und unionsweit einheitlich selbst festzulegen. Alterna-
tiv können sie den Punkt ungeregelt lassen und dadurch die Organisationsverfassung gezielt dem natio-
nalen Recht unterstellen. Sind die Satzungssitze sämtlicher Konzern-SPEs in ein- und demselben Mit-
gliedstaat konzentriert,1040 können die Unternehmen auch auf diesem Wege ihren SPE-Konzern unions-
weit einheitlich strukturieren. Durch seine Regelungsstruktur im SPE-VOE-HU fördert der Verordnungs-
geber also prinzipiell den effet utile der SPE-VO.1041 Allerdings bedarf es eines beträchtlichen Ausle-
gungsaufwands, um dem SPE-VOE-HU zu entnehmen, wie sich der Verordnungsgeber die Organisations-
verfassung der SPE vorstellt. Die komplizierten Verordnungsregelungen provozieren Rechtsunsicherhei-
ten und Auslegungsstreitigkeiten. Hierdurch wird die Verwirklichung des effet utile der SPE-VO stark ge-
fährdet. Dem Unionsgesetzgeber ist also dringend zu empfehlen, die soeben beschriebene SPE-
Organisationsverfassung klar und deutlich in der SPE-VO zu regeln.1042 

3. Wenn der Verordnungsgeber die SPE-Organisationsverfassung in der SPE-VO klar und deutlich regelt, 
sollte er unbedingt auch ausdrücklich erwähnen, dass Weisungsrechte auf Grundlage von VOE-HU-
Anhang I Nrn. 9 und 10 bzw. Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU geschaffen werden können. Außerdem soll-
te der Unionsgesetzgeber dringend die Freiheit des Satzungsgebers klarstellen, punktuelle, auf konkret 
spezifizierte Gegenstände zugeschnittene Weisungsrechte oder ein allgemeines Weisungsrecht zu etab-
lieren. Zusätzlich ist zu empfehlen, in der SPE-VO ein unmissverständliches Regime für Durchbrechungs-
beschlüsse zu schaffen.1043 

4. Die Gesellschafter und Organmitglieder einer Tochter-SPE haften für die Erteilung bzw. Ausführung uni-
onsrechtlicher Weisungen grundsätzlich nach disparatem nationalen Recht. Durch das uneinheitliche 
Haftungsregime wird die Organisierbarkeit und Rechtssicherheit und damit die Effizienz im transnatio-
alen SPE-Konzern empfindlich gemindert.1044 Im Interesse des effet utile der SPE-VO ist dem Unionsge-
setzgeber ist dringend zu empfehlen, einen neuen Anlauf für eine eindeutige unionsrechtliche Regelung 
der Gesellschafter- und Organhaftung zu unternehmen.1045 

 

                                                 
1038 Vgl. Kapitel 2 C.  
1039 So im Ergebnis wohl auch Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83, 105; allgemein mit anderen Regelungs-
vorschlägen Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, p. 75, 98 et seq.  
1040 Vgl. Kapitel 2 G.  
1041 Vgl. allgemein Kapitel 2 H.  
1042 Vgl. unter vorstehend B. V.; allgemein für unionsrechtliche Weisungsrechte Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293; Teich-
mann, in: Hommelhoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 57; allgemein zur Bedeutung der Organisationsverfassung für die Erfolg 
der SPE Schubel, in: Hommelhoff/ders./Teichmann/SPE, S. 83. 
1043 Vgl. unter vorstehend C. V.  
1044 Ebenso Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 290, vgl. aber S. 297 f.; für die SUP Drygala, EuZW 2014, 491, 495. 
1045 Vgl. unter vorstehend  
C. II. 3.; in dieselbe Richtung Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 249 ff., 275 f., 286 f.; sich offenbar mit dem Status 
Quo abfindend Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 297 f.; ders., in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 35. 
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II. Deutscher Gesetzgeber 

1. Unterhält eine SPE ihren Satzungssitz in Deutschland, richtet sich ihre Organisationsverfassung insoweit 
nach deutschem GmbH-Recht, wie kein abweichendes Satzungsunionsrecht vereinbart wurde. Daher 
braucht der deutsche Gesetzgeber im SPE-Ausführungsgesetz keine Regelungen zu Weisungen zu tref-
fen. Im Übrigen darf er deutsches Recht wie auch sonst nur zurückhaltend auf den SPE-Konzern anwen-
den.1046 

2. Weil ein uneinheitliches Haftungsregime die Effizienz im transnatioalen SPE-Konzern empfindlich min-
dert, sollte sich der deutsche Gesetzgeber für die Etablierung unionsrechtlicher Haftungsmaßstäbe in 
der SPE-VO einsetzen.1047 

III. Zusammenfassung: Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber im Hinblick auf Wei-
sungsrechte im SPE-Konzern   

1. Die SPE-Organisationsverfassung und Weisungsmöglichkeiten stellen einen Dreh- und Angelpunkt für die 
Effizienz im transnationalen SPE-Konzern dar. Daher müssen der Unions- und der deutsche Gesetzgeber 
diesem Punkt eine hohe Priorität einräumen. In den Gesetzgebungsverfahren sollten sie mit viel Bedacht 
und Weitsicht vorgehen. Den Unternehmen muss es nach klaren und eindeutigen Regelungen möglich 
sein, die Organisationsverfassung flexibel entweder dem Unionsrecht oder dem nationalen Recht zu un-
terstellen. 

2. Im Zusammenhang mit der SPE-Organisationsverfassung und Weisungsrechten zeigt sich besonders 
plastisch, wie ein disparates nationalrechtliches Haftungsregime die Effizienz im transnationalen SPE-
Konzern mindert. Aus diesem Grund sollten der Unions- und der deutsche Gesetzgeber unbedingt ein 
unionsrechtlichs Haftungsregime anstreben.  

  

                                                 
1046 Vgl. unter vorstehend B. V. sowie Kapitel 4 E. V. und F.  
1047 Vgl. unter vorstehend C. II. 3.  
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Kapitel 6 Unionsrechtliche Ausrichtung der SPE auf ein Konzern-
interesse   

A. Inhalt von Eigen- und Konzerninteresse 

In der Frage nach der Ausrichtung der SPE auf das eigene oder ein Konzerninteresse liegt die Frage nach dem 
Gesellschaftszweck der SPE. Der Gesellschaftszweck spiegelt die allgemeinen Ziele der Gesellschaft wider, wäh-
rend der Unternehmensgegenstand die konkreten Mittel für die Erreichung dieser Ziele benennt.1048 Die Einbin-
dung in eine Unternehmensgruppe kann durchaus im Eigeninteresse der Gesellschaft liegen, indem Vorteile der 
Konzernierung auf die Einzelgesellschaft zurückwirken.1049 Konzerninteresse meint nach der hier vertretenen 
Auffassung dagegen jedes Interesse jenseits des alleinigen Interesses der Tochter-SPE.1050 Das kann erstens das 
alleinige Interesse der Konzernspitze bzw. eines Gesellschafters sein. Zweitens kann Konzerninteresse das re-
flexartig über die Interessen anderer Konzernmitglieder oder des Gesamtkonzerns geschützte Interesse der Kon-
zernspitze meinen.1051 Drittens kommt als Konzerninteresse ein davon gänzlich zu trennendes Interesse des Ge-
samtkonzerns in Betracht.1052 

B. Bedeutung der Konzernausrichtung für das Organisations- und Schutzrecht im SPE-Konzern  

Ob und inwiefern SPEs im Konzern auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden dürfen, ist der Brennpunkt des 
SPE-Konzernrechts.1053 Denn im SPE-Konzern besteht ein Spannungsverhältnis zwischen organisations- und 
schutzrechtlichen Interessen, die zu einem angemessenen Ausgleich gebracht werden müssen: Während einer-
seits die Konzernspitze den Gesamtkonzern effizient organisieren und steuern möchte, möchten andererseits 
die Gläubiger und etwaigen Minderheitsgesellschafter der einzelnen Konzerngesellschaften ihre finanziellen 
Interessen und ihren Einfluss wahren.1054 Infolge einer Konzernausrichtung berücksichtigt die Gesellschaft nicht 
mehr lediglich ihre ureigensten Interessen, sondern vielmehr können Konzerninteressen die Eigeninteressen 
überlagern.1055 Dieser Interessenumbruch1056 gefährdet naturgemäß die Interessen von der Minderheitsgesell-

                                                 
1048 Vgl. z. B. Tröger, Treupflicht, S. 74 f., 136, 224 ff. 
1049 Vgl. z. B.Tröger, Treupflicht, S. 85 ff., 148 
1050 Allgemein Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, p. 75; auf das Definitionserfordernis hinweisend Drygala, AG 
2013, 198, 204; Teichmann, AG 2013, 184, 188. 
1051 So Martens, Mangementstrukturen, S. 161, 163, 165, 170 f., 177; Servatius, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. 
Konzernrecht Rn. 115 f.; vgl. auch Kommission, Aktionsplan 2012, Nr. 4.6 (S. 17). 
1052 So Hoffmann-Becking, in: FS Hommelhoff, S. 433, 446 m. w. N.; Cornett, Treubindung, S. 359 (mit Fn. 81); Forum Euro-
paeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 746; in dieselbe Richtung  die EMCA-Gruppe, vgl. Conac, ECFR 2013, 194, 195, 217; 
ders., ECFR-Vortrag, slide 18; EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Sec. 16, Comments; vgl. auch Hommelhoff, in: FS Stilz, 
S. 287, 289, 291.  
1053 Ebenso Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 289 f.  
1054 Vgl. Kapitel 2 C.; allgemein Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 291 f., 293 f.; zum GmbH-Recht: Liebscher, in: MüKo-
GmbHG, Anhang 13 (GmbH-Konzernrecht) Rn. 468.  
1055 Vgl. Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 2; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-
Konzernrecht Rn. 2, 472 ff.; Wicke, GmbHG, Anh. § 13 Rn. 1; relativierend Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. 
AktG Rn. 27 f.; ggf. auch Altmeppen, in: Roth/Altmeppen/GmbHG, Anh. § 13 Rn. 2. 
1056 Vgl. Hommelhoff/Freytag, DStR 1996, 1409, 1411, 1413; Cornett, Treubindung, S. 196, 238, 289, 343; Verse, Gleichbe-
handlungsgrundsatz, S., 335. 
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schafter und Gläubiger der Konzerngesellschaft.1057 Andererseits ist es für die Effizienz im Konzern elementar, 
auch Konzerninteressen berücksichtigen zu dürfen.1058 Nur wenn Handlungen nicht stets im Interesse der ein-
zelnen Konzerngesellschaft liegen müssen, können schnell und flexibel Entscheidungen gefällt und die aus der 
Unternehmensverbindung erwachsenden Vorteile rechtssicher gehoben werden. Das zeigt sich insbesondere 
auch im Bereich des konzerninternen Finanz- und Liquiditätsmanagements.1059  

Dementsprechend ist die Frage nach der Konzernausrichtung der SPE eng mit der Frage nach Weisungsrechten 
im SPE-Konzern1060 verknüpft, wenngleich die Fragen getrennt voneinander zu beurteilen sind.1061 Die Effizienz 
im SPE-Konzern würde in besonderem Maße erhöht, wenn Weisungen im Konzerninteresse erteilt werden dür-
fen.1062 Andererseits würden die Interessen von Minderheitsgesellschaftern und Gläubigern noch stärker ge-
fährdet, wenn Weisungen im Konzerninteresse erteilt werden dürften und ausgeführt werden müssten. Eine 
Konzernausrichtung könnte also nur dann zulässig sein, wenn die entstehenden Gefahren und Nachteile dadurch 
ausgeglichen würden, dass gleichzeitig mit der Konzernausrichtung Schutzinstrumente zugunsten der Minder-
heitsgesellschafter und Gläubiger installiert werden.  

Durch die Möglichkeit, Konzern-SPEs auf ein Konzerninteresse auszurichten und Weisungen im Konzerninteresse 
erteilen zu dürfen, würde die transnationale Tätigkeit im SPE-Konzern stark fördern.1063 Daher ist die Kon-
zernausrichtung von SPEs wesentlich für den effet utile der SPE-VO1064 und wird auch im Hinblick auf Alternativ-
projekte zur SPE lebhaft diskutiert.1065 Die Frage nach einer Konzernausrichtung der SPE ist spiegelbildlich mit 
der Frage nach einem Eigeninteresse der SPE verbunden.  

C. Auslegung des SPE-VOE-HU im Hinblick auf Eigen- bzw. Konzerninteresse 

Fraglich ist, welche Anhaltspunkte eine Auslegung des SPE-VOE-HU im Hinblick auf ein Eigen- bzw. Konzerninte-
resse jenseits des effet utile der SPE-VO1066 gibt.   

I. Informationsanfragen von Gesellschaftern  

Aufschlussreich könnte Art. 29 Abs. 2 S. 1 SPE-VOE-HU sein. Danach darf die Geschäftsleitung Informationsan-
fragen von Gesellschaftern ablehnen, wenn die Informationsgewährung „den Geschäftsinteressen der SPE, ein-
schließlich der Vertraulichkeit ernsthaft abträglich sein könnte“. Die „Geschäftsinteressen“1067 können durchaus 

                                                 
1057 Ebenso Conac, ECFR 2013, 194, 195, 206; id., in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, p. 75.  
1058 Ebenso Conac, ECFR 2013, 194, 195, 207; id., in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 84 et seqq.  
1059 Vgl. Habersack, in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 Rn. 47 ff.; Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 
297.  
1060 Zu Weisungsrechten vgl. ausführlich Kapitel 5. 
1061 Vgl. Kapitel 5 A., C. II. 2.  
1062 Vgl. Kapitel 5 A., C. II. 2.  
1063 Ähnlich Conac, ECFR 2013, 194, 195, 207; Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 289 ff., 298; Teichmann, in: Hommel-
hoff/Schubel/ders./SPE, S. 39, 57.  
1064 Vgl. allgemein Kapitel 2 H.  
1065 Zum Aktionsplan 2012 Reflection Group, ECFR 2013, 304, 325 et seq.; zur SMC bzw. SUP z. B. Hommelhoff, AG 2013, 
211, 215 f.; Drygala, AG 2013, 198, 203; zum EMCA insbesondere EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Art. 16, Comments. 
1066 Vgl. unter soeben B. sowie Kapitel 2 H.  
1067 Bzw. “business interests“ bzw. „intérêts commerciaux”. 
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als die Ausprägung eines Gesellschaftsinteresses begriffen werden. Damit deutet Art. 29 Abs. 2 S. 1 SPE-VOE-HU 
auf ein unionsrechtliches Eigeninteresse der SPE unabhängig von unionsrechtlichen Satzungsregelungen hin.  

In systematischer Auslegung des SPE-VOE-HU weist Art. 49 SE-VO in eine ähnliche Richtung wie Art. 29 Abs. 2 
S. 1 SPE-VOE-HU, wonach eine Informationsweitergabe „den Interessen der Gesellschaft“1068 nicht schaden darf. 
In Art. 49 SE-VO spricht der Verordnungsgeber nach allgemeiner Auffassung das Unternehmensinteresse an,1069 
das nach umstrittener Ansicht dem Gesellschaftsinteresse gleichbedeutend ist.1070 Auch das in Art. 3 Abs. 1 lit. c 
Übernahmerichtlinie erwähnte „Interesse der gesamten Gesellschaft“1071 meint nach allgemeiner Ansicht das 
Unternehmens- bzw. Gesellschaftsinteresse.1072 Indem der Unionsgesetzgeber im SPE-VOE-HU von der SE-VO 
abweichend von „den Geschäftsinteressen“ spricht, könnte er freilich auch bewusst etwas Anderes gemeint ha-
ben als „das Unternehmensinteresse“. 

Selbst wenn man jedoch davon ausgeht, Art. 29 Abs. 2 S. 1 SPE-VOE-HU spreche das Eigeninteresse der Gesell-
schaft an, ist der Aussagegehalt gering. Die Vorschrift postuliert allein, dass die Geschäftsinteressen der SPE 
überhaupt und in Abgrenzung zum Gesellschafterinteresse berücksichtigt werden müssen. Sie enthält sich jegli-
cher Aussage darüber, welche Ausprägung ein Geschäfts- bzw. Gesellschaftsinteresse der SPE inhaltlich hat oder 
haben darf. Insbesondere besagt Art. 29 Abs. 2 S. 1 SPE-VOE-HU nichts über die Gestaltungsspielräume des Sat-
zungsgebers. Indem die Norm keine Aussage zur Konzernausrichtung trifft, erscheint eine Konzernausrichtung 
der SPE mit Blick auf Art. 29 Abs. 2 S. 1 SPE-VOE-HU vorbehaltlich einer weitergehenden Auslegung des SPE-
VOE-HU prinzipiell möglich. 

II. Regelungsaufträge  

Allerdings könnte eine Auslegung der im SPE-VOE-HU enthaltenen Regelungsaufträge Auffschluss darüber ge-
ben, ob und inwiefern SPEs auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden können.  

1. Unternehmensgegenstand 

Zunächst kommt in Betracht, eine Tochter-SPE durch Gebrauchmachen von dem obligatorischen Regelungsauf-
trag in Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-HU auf das Konzerninteresse auszurichten. Dazu müsste der Regelungsauftrag 
den Gesellschaftszweck der SPE umfassen. 

Seinem deutschen Wortlaut nach behandelt Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-HU „den Unternehmenszweck oder die 
Geschäftstätigkeit“ der SPE. Mit der ersten Alternative könnte der Gesellschaftszweck der SPE gemeint sein. 
Allerdings sprechen die englische Fassung vom „business object” und die französische Fassung vom “objet com-
mercial” der SPE, was eher mit „Unternehmensgegenstand“ zu übersetzen ist. Vergleicht man die Sprachfassun-

                                                 
1068 Bzw. “the company’s interests“ bzw. “intérêts de la société“. 
1069 Vgl. Frodermann, in: Janott/ders., SE-Handbuch, Rn. 265; Schröder, in: Manz/Mayer/ders./SE, Art. 49 Rn. 7.  
1070 Zum deutschen Recht vgl. Giedinghagen, in: Michalski/GmbHG, § 52 Rn. 177; ausführlich Verse, Gleichbehandlungs-
grundsatz, S. 253 ff.; Wimmer-Leonhardt, Konzernhaftungsrecht, S. 255 ff. 
1071 Bzw. „the interests of the company as a whole” bzw. “l’intérêt de la société dans son ensemble”. 
1072 Vgl. Schwennicke, in: Geibel/Süßmann/WpÜG, § 3 Rn. 24; Zehetmeier-Müller/Zirngibl in: Geibel/Süßmann/WpÜG, Einl. 
Rn. 21; Noack/Holzborn, in: Schwark/Zimmer/Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 3 WpÜG Rn. 2, 15; Noack/Zetzsche, in: 
Schwark/Zimmer/Kapitalmarktrechts-Kommentar, Einl. WpÜG Rn. 15 ff. 
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gen von Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-HU mit denjenigen des Spezialverweises zu Genehmigungserfordernissen, 
des Postulats eines grenzüberschreitenden Elements der SPE sowie der Geschäftsleiterbefugnisse,1073 spricht 
auch dies dafür, dass lediglich der Unternehmensgegenstand gemeint ist. Unterstrichen wird das Auslegungser-
gebnis durch den an Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-HU angelehnten Art. 13 Abs. 1 lit. c SUP-RLE-K, der in der deut-
schen Fassung ausdrücklich vom „Unternehmensgegenstand“ spricht.1074 Folglich kann der Satzungsgeber mithil-
fe des Regelungsauftrags nicht schlicht festschreiben, die SPE dürfe im Konzerninteresse handeln.  

Allerdings könnte man überlegen, in einer Regelung zum Unternehmensgegenstand eine Konzernausrichtung zu 
verstecken. Denn der Unternehmensgegenstand gibt die Mittel wieder, mit denen der Gesellschaftszweck er-
reicht werden soll. Dementsprechend könnte eine SPE faktisch auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden, 
indem ihr Unternehmensgegenstand auf den konkreten Konzern zugeschnitten ist. Die vorgeschriebene Tätig-
keit der Tochter-SPE könnte beispielsweise derart speziell in das Konzerngefüge eingepasst werden, dass die 
Tochter-SPE mit eben diesem Unternehmensgegenstand außerhalb der Gruppe am freien Markt so gar nicht 
oder zumindest nicht ohne weiteres existieren könnte. Solche Tochter-SPEs könnten als Funktionstochter, Kon-
zernmagd oder Konzernfunktionärin bezeichnet werden.1075 Noch stärker könnte die Satzung eine wirtschaftli-
che Abhängigkeit auch dadurch manifestieren, dass der Unternehmensgegenstand die Tochter-SPE zu einer als 
solcher nicht überlebensfähigen Aschenputtel-SPE macht. Der Wortlaut des Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-HU ent-
hält keine Anhaltspunkte dafür, dass solche Konzern-Unternehmensgegenstände unzulässig wären.  

Zusammenfassend ist also festzustellen, dass sich der obligatorische Regelungsauftrag in Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-
VOE-HU nicht ausdrücklich zum Eigeninteresse bzw. zu einer Konzernausrichtung der SPE verhält. Trotzdem 
kann eine Tochter-SPE vorbehaltlich der weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU mithilfe des Regelungsauf-
trags in begrenztem Maße auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden. Aus organisationsrechtlicher Perspek-
tive ist der Regelungsauftrag insofern vorteilhaft, als über die Konzernebenen hinweg bzw. auf derselben Kon-
zernebene die Konzernspitze, andere Konzerngesellschaften oder der Gesamtkonzern begünstigt werden kön-
nen.  

2. Gesellschaftersonderrechte 

Die Unternehmen könnten auch erwägen, Konzern-SPEs dadurch auf ein Konzerninteresse auszurichten, dass sie 
von dem obligatorischen Regelungsauftrag in Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU Gebrauch machen. Mit dem Rege-
lungsauftrag eröffnet der Verordnungsgeber die Möglichkeit, Sonderrechte der Gesellschafter unionsrechtlich zu 
regeln. Inhaltliche Vorgaben für die Sonderrechte trifft der Regelungsauftrag nicht. Demnach kann der Satzungs-
geber auch ein Sonderrecht etablieren, wonach die SPE ihr Handeln und Wirtschaften an den Interessen eines 
Gesellschafters ausrichten darf oder muss. Hierin läge die Ausrichtung auf ein Konzerninteresse.  

Vorbehaltlich der weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU ist es also prinzipell möglich, die SPE mithilfe ei-
nes Gesellschaftersonderrechts auf ein Konzerninteresse auszurichten, obwohl der obligatorische Regelungsauf-
                                                 
1073 Vgl. Art. 3, Art. 4, Art. 8, Art. 9 sowie Art. 33 bzw. 34 SPE-VOE: Gegenstände der SPE, Gesellschaftszweck, Unterneh-
menszweck, Geschäftstätigkeit bzw. Geschäfte, objects of the SPE, corporate object, business object, business object, busi-
ness activity bzw. business, l´objet de la SPE, objet commercial bzw. objet commercial, l´activité commercial. 
1074 Englisch: „business object“; im Französischen allerdings missverständlich „l'objet social“; vgl. auch Art. 24 Abs. 2 S. 3 
SUP-RLE-K: “Gegenstand der SUP“, „object of the SUP”, “l'objet de la SUP”. 
1075 Begriffe nach Hommelhoff, ZGR 1994, 395, 403, 404, 405. 
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trag in Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU trifft keine spezifische Aussage zum Eigeninteresse bzw. zu einer Kon-
zernausrichtung der SPE trifft. Aus organisationsrechtlicher Perspektive birgt der Regelungsauftrag allerdings 
insofern Nachteile, als unflexibel lediglich Begünstigungen von Gesellschaftern und keine Begünstigungen über 
Konzernebenen hinweg bzw. auf derselben Konzernebene möglich sind. 

3. Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen 

a) Keine Vorentscheidung des Verordnungsgebers  

Ein weiterer Hinweis auf die Behandlung des SPE-Gesellschaftsinteresses könnte der fakultative Regelungsauf-
trag in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 zu Geschäften mit nahestehenden Unternehmen und Personen sein.1076 Solche 
Geschäfte bergen typischerweise Konflikte zwischen den Interessen der Gesellschaft und denjenigen der nahe-
stehenden Unternehmen und Personen. Die Unternehmen könnten also erwägen, diesen Konflikt mithilfe einer 
Satzungsregelung zugunsten der Konzernspitze, bestimmter Konzerngesellschaften oder des Gesamtkonzerns 
aufzulösen.1077 Fraglich ist aber, ob der Verordnungsgeber mit dem Regelungsauftrag eine Vorentscheidung für 
oder gegen bestimmte Satzungsregelungsinhalte getroffen hat.  

Aufschlussreich könnte eine historische Auslegung des SPE-VOE-HU sein. Seit dem SPE-VOE-SE bezieht sich der 
Regelungsauftrag global auf Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen und meint damit sowohl 
materiellrechtliche als auch formale Fragen. Innerhalb dieses umfassenden Geltungsbereichs werden die Unter-
nehmen dazu aufgefordert zu regeln, ob solche Geschäfte einem unternehmensinternen Zustimmungserforder-
nis unterliegen und dadurch die Geschäftsführungsbefugnis der Geschäftsleiter beschränkt ist. Hierdurch unter-
scheidet sich die aktuelle Fassung des Regelungsauftrages deutlich von der vorherigen Fassung, die sich zusätz-
lich zum internen Genehmigungserfordernis noch auf die Zulässigkeit solcher Geschäfte als solcher bezogen 
hatte.1078 Im Übrigen sah sich der Verordnungsgeber lediglich bemüßigt, die Veröffentlichung solcher Geschäfte 
mit einem Spezialverweis in zuletzt Art. 33 SPE-VOE-CZ dem nationalen Recht zu unterstellen. Nach Streichung 
der Vorschrift unterliegt die Veröffentlichung erst recht dem nationalen Recht. Folglich ergibt eine historische 
Auslegung des SPE-VOE-HU, dass der Verordnungsgeber keine Vorentscheidung für oder gegen bestimmte Rege-
lungen von Geschäften mit nahestehenden Unternehmen und Personen getroffen hat. Außerdem enthält der 
SPE-VOE-HU nicht die in Art. 5 Abs. 2 SUP-RLE-K vorgenommene Differenzierung des Verordnungsgebers, ob es 
sich um „im normalen Geschäftsgang unter Marktbedingungen geschlossene Verträge […], aus denen der [Ein-
personen-] Gesellschaft keine Nachteile entstehen“,1079 handelt oder nicht. Demnach kommt prima facie in Be-
tracht, Konzern-SPEs mithilfe des Regelungsauftrags in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 auf ein Konzerninteresse auszu-
richten. Fraglich ist allerdings, ob auch eine weitergehende Auslegung des Regelungsauftrags für die Möglichkeit 
einer Konzernausrichtung spricht.  

b) Maßgeblichkeit des Rechnungslegungsstandards IAS 24 

In europäisch-autonomer Auslegung des SPE-VOE-HU könnten sich Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen 

                                                 
1076 Vgl. auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 299. 
1077 Für Zusammenhänge auch Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, p. 75, 100.  
1078 Wohl a. A. auf Basis des SPE-VOE-CZ Meller, Gläubigerschutz, S. 220 ff. 
1079 Vgl. aber auch SUP-RLE-K Erwägung 2 (S. 11). 
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und Personen nach dem jeweils zuletzt endorsierten IAS 24 definieren. Bei dem IAS 24 handelt es sich um einen 
vom IASB ausgearbeiteten internationalen Rechnungslegungsstandard, auf den sich die Bilanzierungsgesetzge-
bung bezieht.  

Dass der IAS 24 im Rahmen von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 maßgeblich ist, könnte zunächst ein Blick in die Verord-
nungsgebungshistorie zeigen. Es ist anzunehmen, dass der Regelungauftrag den Begriff in demselben Sinne ver-
wendet wie der inzwischen gestrichene Art. 32 SPE-VOE-K bzw. Art. 33 SPE-VOE-FR/CZ. Die Vorschriften verwie-
sen auf die Bilanzrichtlinie und die Konzernbilanzrichtlinie, die ihrerseits direkt bzw. indirekt auf den IAS 24 Be-
zug nehmen.1080 Auch der Entwurf für eine Einheitliche Bilanz- und Konzernbilanzrichtlinie, die die beiden Richt-
linien ersetzen und weiterentwickeln soll, referenziert auf IAS 24.1081 Außerdem handelt es sich bei den Geschäf-
ten mit nahestehenden Unternehmen und Personen um einen auf europäischer Ebene feststehenden Begriff, der 
sich inzwischen von seinen Ursprüngen in der Rechnungslegung gelöst und verallgemeinert hat.1082 Das belegt 
das Grünbuch Corporate Governance, in dem die Kommission den Begriff in einem allgemeingültigen Sinne ver-
wendet und anmerkt, solche Aspekte seien durch die derzeitigen EU-Rechtsvorschriften bereits teilweise abge-
deckt, „vor allem aber die Rechnungslegung und die Offenlegung“.1083 Mithin definieren sich Geschäfte mit na-
hestehenden Unternehmen und Personen nach dem jeweils zuletzt endorsierten IAS 24.1084 Damit ist keine spezi-
fische Aussage zur Konzernausrichtung getroffen, so dass sie auf Grundlage des VOE-HU-Anhang I Nr. 19 vorbe-
haltlich einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU prinzipiell möglich erscheint. 

c) Begriff des Näheverhältnisses  

Der Begriff des Näheverhältnisses in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 könnte ebenso wie im Bilanzrecht1085 gemäß IAS 24 
sehr weit zu verstehen sein. Nach IAS 24 kann ein Unternehmen einer SPE beispielsweise dadurch nahestehen, 
dass es die SPE beherrscht oder einen maßgeblichen Einfluss auf sie hat, dass umgekehrt die SPE das Unterneh-
men beherrscht oder einen maßgeblichen Einfluss auf es hat, oder dass es ein Schwesterunternehmen der SPE 
ist. Eine Person kann der SPE z. B. nahestehen, indem sie einen beherrschenden oder maßgeblichen Einfluss auf 
die SPE hat, oder indem sie im Management der SPE oder der Muttergesellschaft der SPE eine Schlüsselposition 
bekleidet. Nach dem insoweit anwendbaren Control-Konzept liegt ein Beherrschungsverhältnis in der Möglich-
keit, den Anderen zu beherrschen.1086 Ein beherrschender Einfluss1087 ist wiederum bei Bestehen der Möglichkeit 
zu bejahen, sich bei Abstimmungen durchzusetzen. Folglich ist der Begriff des Näheverhältnisses in VOE-HU-
                                                 
1080 Vgl. Art. 43 Abs. 1 Nr. 7b Bilanzrichtlinie, Art. 41 Konzernbilanzrichtlinie; auf Basis des SPE-VOE-K bzw. SPE-VOE-CZ im 
Ergebnis ebenso Meller, Gläubigerschutz, S. 220 f.; allgemein z. B. Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschafts-
recht Rn. 39 f., 42 ff. 
1081 Vgl. KOM(2011) 684, Begründung (S. 4, 8, 14), Art. 2 Abs. 3, Art. 17 Abs. 1 lit. h, Art. 28 Abs. 1 lit. a; dazu Bayer/Schmidt, 
BB 2012, 3, 5.  
1082 So auch Drygala, AG 2013, 198, 205; in dieselbe Richtung Reflection Group, Bericht, S. 68, 74.  
1083 Vgl. KOM(2011) 164/3, Abschnitt 2.7.2 (S. 19 f.) mit Frage 22. 
1084 Im Ergebnis ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 140 f. (mit Fn. 393, 394); Meller, Gläubigerschutz, S. 220 
f.; tendentiell auch Jung, Kapitalverfassung, S. 289 ff., 305, 318.  
1085 Vgl. Busack/Scharr, IRZ 2011, 395 ff.; Grottel, in: Beck´scher Bilanzkommentar, § 285 Rn. 363 ff., § 314 Rn. 106 ff.; Pren-
gel/Senger, in: Beck´sches IFRS-HB, § 20 Rn. 6 ff.; Brune, in: Beck´sches IFRS-HB, § 30 Rn. 1 ff. 
1086 Mutterunternehmen bzw. parent, Tochterunternehmen bzw. subsidiary; widerlegbar indiziert z. B. durch Stimmrechts-
mehrheiten, Bestellungs- und Abberufungsmöglichkeiten oder satzungsmäßige Sonderrechte. 
1087 Assoziierte Unternehmen bzw. associates; widerlegbar indiziert z. B. durch einen Stimmrechtsanteil von 20 Prozent oder 
Mandatsverflechtungen. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=KOM&b=2011&s=684
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Anhang I Nr. 19 wie im Bilanzrecht sehr weit zu verstehen.  

Demnach erscheint es vorbehaltlich einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU prinzipiell möglich, auf-
grund des Regelungsauftrags Satzungsregelungen zu Geschäften mit der Konzernspitze, bestimmten Konzernge-
sellschaften bzw. dem Gesamtkonzern zu treffen.  

d) Geschäftsbegriff 

Fraglich ist, ob der Begriff der Geschäfte in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 ebenso zu verstehen ist wie derjenige in 
IAS 24. Die Bilanzberichterstattung erfolgt naturgemäß aus einer ex post-Sicht, die verwirklichte Sachverhalte 
kennt und einordnen kann.1088 Demgegenüber müssen der Regelungsauftrag und auf ihm beruhende Satzungs-
klauseln grundsätzlich aus einer ex ante-Sicht beurteilt werden. Aus dieser Perspektive kommt es im wahrsten 
Sinne des Wortes darauf an, dass der Umfang des Regelungsauftrags vorhersehbar ist. Dazu muss er ohne ver-
komplizierende Differenzierungen möglichst weit verstanden werden. Nur so können Abgrenzungsschwierigkei-
ten vermieden werden, und kann im Interesse der Unternehmen sowie ihrer Gesellschafter und Gläubiger ein 
praktikabler und rechtssicherer Umgang mit dem Regelungsauftrag sichergestellt werden.  

Aus diesem Grund kommt in Betracht, den aus dem IAS 24 bekannten Geschäftsbegriff in zweierlei Hinsicht zu 
modifizieren. Erstens muss der Geschäftsbegriff alle denkbaren einmaligen oder auf Dauer angelegten Rechts-
verhältnisse umfassen sowie alle zweckbestimmten, sich möglicherweise auf die Vermögens-, Finanz- und Er-
tragslage auswirkenden wirtschaftlichen Handlungen in- und außerhalb der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit.1089 
Rechtsunsicher und damit abzulehnen ist die dem Bilanzrecht1090 eigene Differenzierung nach bestimmten Arten 
oder Auswirkungen der Geschäfte, wie z. B. nach der Fremdvergleichbarkeit oder Wesentlichkeit. Aus demsel-
ben Grund ist der Geschäftsbegriff auch nicht auf Geschäftsvorfälle im Rahmen klassischer Verkehrsgeschäfte zu 
beschränken. Es kommt nicht darauf an, dass der IAS 24 so verstanden werden könnte, dass er trotz seines Ab-
stellens auf den wirtschaftlichen Gehalt der Beziehung nur Verkehrsgeschäfte bzw. intercompany agreements, 
intercompany loans und intercompany securities der Gesellschaft meint.1091  

Zweitens muss der Geschäftsbegriff in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 möglicherweise abweichend vom Bilanzrecht1092 
auch unterlassene Geschäfte beinhalten. Der Regelungsauftrag hat den Schutz von Außenseitern und damit re-
flexartig der Gesellschaft im Blick, indem er auf die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
der Gesellschaft abstellt. Solche Auswirkungen kann aber sowohl die Vornahme als auch die Nichtvornahme 
einer Maßnahme haben. Abgrenzungsschwierigkeiten sind insbesondere dann vorprogrammiert, wenn es in 
komplexen Fallgestaltungen zu Mischsachverhalten kommt. Unter Schutzgesichtspunkten wäre es nicht zu erklä-
ren, warum Handlungen und Unterlassungen unterschiedlich behandelt werden sollten. Vor dem Hintergrund 

                                                 
1088 Vgl. auch Grottel, in: Beck´scher Bilanzkommentar, § 285 Rn. 377 ff. 
1089 Vgl. Grottel, in: Beck´scher Bilanzkommentar, § 285 Rn. 370 ff. 
1090 Vgl. IAS 24  Rn. 5 f.; vgl. auch die zusammenfassenden Erläuterungen zu IAS 24; §§ 285 Nr. 21, 314 Abs. 1 Nr. 13 HGB; 
secc. 398 et seq. CA 2006. 
1091 Vgl. IAS 24 Rn. 9 Abs. 2, Rn. 10; vgl. auch die zusammenfassenden Erläuterungen zu IAS 24; unklar Kneisel, SPE im Kon-
zern, S. 94, 98. 
1092 Zur h. M. in Deutschland vgl. BilMoG-RegE Begründung S. 158; IDW RS HFA 33 Nr. 6; a. A. Niehus, DStR 2008, 2280, 
2282. 
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des effet utile1093 kann der Verordnungsgeber nicht gewollt haben, dass ein- und dasselbe Verhalten möglicher-
weise sowohl nach Unions- als auch nach nationalem Recht beurteilt wird. Mithin muss der Geschäftsbegriff in 
VOE-HU-Anhang I Nr. 19 abweichend vom Bilanzrecht1094 auch unterlassene Geschäfte beinhalten. Der aus dem 
IAS 24 bekannte Geschäftsbegriff ist mithin in zweierlei Hinsicht zu modifizieren. 

Der Begriff der Geschäfte in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 ist also sehr weitgehend, weil er in teleologischer Ausle-
gung des Regelungsauftrages sogar noch weiter zu verstehen ist als sein ohnehin sehr weites Pendant in der 
Rechnungslegung. Vorbehaltlich einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU erscheint es weiterhin prin-
zipiell möglich, eine Tochter-SPE mithilfe des Regelungsauftrags auf ein Konzerninteresse auszurichten. 

e) Abgrenzung zum Kapitalschutzregime  

Der Regelungsauftrag zu Geschäften mit nahestehenden Unternehmen und Personen muss gegenüber den Kapi-
talschutzregelungen im Allgemeinen und der financial assistance im Besonderen abgegrenzt werden.1095 So ist 
unter deutschen Aktienrechtlern das Verhältnis von § 71a AktG zu den Regelungen des Hin- und Herzahlens in 
§ 27 Abs. 4 AktG, zur Kapitalerhaltung in § 57 AktG und zum faktischen Konzern in §§ 311, 317 AktG nicht zuletzt 
infolge des ARUG nach wie vor umstritten.1096 Das unionsrechtliche Kapitalschutzsystem besteht möglicherweise 
aus einer Kombination aus Unions- und nationalem Recht. Allerdings sieht der Verordnungsgeber für die finan-
cial assistance keinen Regelungsauftrag mehr vor,1097 unterstellt sie also möglicherweise dem nationalen 
Recht.1098 Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen richten sich dagegen wegen des Rege-
lungsauftrags entweder nach Unions- oder nationalem Recht.  

Allerdings besagen Kriterien des Kapitalschutzes bzw. der financial assistance nichts über die allgemeine Frage 
nach den Eigeninteressen bzw. einer Konzernausrichtung einer Gesellschaft. Folglich kommt für die Beantwor-
tung dieser Fragen nicht auf die Abgrenzung des Regelungsauftrags in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 zum Kapital-
schutzregime an.  

f) Zwischenfazit: Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen  

Indem SPE-VOE-HU-Anhang I Nr. 19 keine spezifische Aussage zur Konzernausrichtung trifft, ist eine Konzernaus-
richtung auf Grundlage des Regelungsauftrags vorbehaltlich einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU 
prinzipiell möglich.1099 Der sehr weit gefasste Regelungsauftrag behandelt Fragen des Gesellschaftsinteresses, 
ohne selbst inhaltlich Stellung zu beziehen.  

Der wesentliche Vorteil einer Gestaltung auf Basis dieses Regelungsauftrags besteht darin, dass die Regelung 

                                                 
1093 Vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
1094 Zur h. M. in Deutschland vgl. BilMoG-RegE Begründung S. 158; IDW RS HFA 33 Nr. 6; a. A. Niehus, DStR 2008, 2280, 
2282. 
1095 Vgl. auch Jung, Kapitalverfassung, S. 287 ff., 292 ff., 294 ff., 317 ff.    
1096 Vgl. Herrler/Reymann, DNotZ 2009, 914, 928 ff.; Nodoushani, NZG 2008, 291, 292; Wand/Tillmann/Heckenthaler, 
AG 2009, 148, 158 ff.; Lange, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 71a AktG Rn. 2; Habersack, AG 2009, 557, 561 ff.; 
Schneider, NZG 2007, 891 f.; Bayer/Lieder, NZG 2010, 86, 91 ff.  
1097 Anders noch VOE-K-Anhang I. 
1098 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12).  
1099 Vgl. aber auch Jung, Kapitalverfassung, S. 291 f., 306 f.  
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Konzernebenen „überspringen“ bzw. auf ein- und derselben Konzernebene getroffen werden kann. Die betref-
fenden Unternehmen und Personen müssen nicht zwingend als Gesellschafter an der SPE beteiligt sein. Dabei 
erscheint es im SPE-Konzern sinnvoll, Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen in der Satzung 
einer jeden an solchen Geschäften möglicherweise beteiligten Konzerngesellschaft zu treffen – also auch in der 
Satzung der konzernleitenden SPE. In der Praxis besonders häufige Anwendungsfälle dürften die Vergabe und 
Entgegennahme konzerninterner Darlehen sowie die Teilnahme an einem cash pooling-System sein. 

4. Zwischenfazit: Konzernausrichtung prinzipiell möglich  

Vorbehaltlich der weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU ist es prinzipell möglich, SPEs durch Nutzung der 
Regelungsaufträge in Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 auf ein Konzernin-
teresse auszurichten. Denn die Regelungsaufträge treffen keine spezifische Aussage zu Eigen- oder Konzerninte-
ressen. Machen die Unternehmen von einem oder mehreren dieser Regelungsaufträge Gebrauch, sperrt uni-
onsweit einheitliches Satzungsrecht das natioale Recht gemäß Art. 4 Abs. 1 lit. b, Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU 
aus. Trifft der Satzungsgeber indes keine Regelungen, bestimmen sich die Fragen um das Eigen- bzw. Konzernin-
teresse gemäß Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU nach dem Recht des jeweiligen Satzungssitzstaates.  

III. Geschäftsführerpflichten  

Aufschlussreich könnte noch ein Blick in die wechselvolle Entstehungsgeschichte der Verordnungsbestimmun-
gen zu den Rechten und Pflichten der Geschäftsleiter sein. Seit dem SPE-VOE-SE stellt Erwägung 14a „angesichts 
der Unterschiede in den nationalen Rechtsordnungen in Bezug auf […] die allgemeinen Pflichten und die Haftung 
der Geschäftsführer“ diese Fragen dem nationalen Recht anheim. Hiermit könnten auch die aus dem Gesell-
schaftszweck der SPE folgenden Pflichten der Geschäftsleiter gemeint sein.  

Die Empfehlungen des Parlaments aus dem Jahr 2006 hatten sich noch mit an der Rozenblum-Doktrin orientier-
ten Vorschlägen einem Gruppeninteresse gegenüber aufgeschlossen gezeigt.1100 Der SPE-VOE-K griff diesen Ge-
danken nicht auf, ließ sich aber in Richtung eines disponiblen Vorrangs des Gesellschaftsinteresses interpretie-
ren. Für die Existenz und den grundsätzlichen Vorrang eines Eigeninteresses der SPE sprach zunächst der mit 
„Allgemeine Pflichten und allgemeine Verantwortung von Mitgliedern der Unternehmensleitung“ betitelte 
Art. 31 Abs. 1 S. 2 SPE-VOE-K, der der Geschäftsleitung ein Handeln im bestmöglichen Interesse der SPE1101 ab-
verlangte. Diese Regelung konnte als Festschreibung einer Pflicht zum Handeln zum Wohle der Gesellschaft1102 
verstanden werden, sofern man nicht von einer bloßen Festschreibung einer Innenhaftung gegenüber der Ge-
                                                 
1100 Vgl. Parlamentsbericht 2006, Empfehlung 7 (S. 10). 
1101 Bzw. „act in the best interest of the SPE“ und „au mieux les intérêts de la SPE“. 
1102 Mit einer im englischen Rechtskreis gängigen Formulierung bzw. im Sinne einer ursprünglich im US-amerikanischen 
Rechtskreis bekannten business judgement rule; in diesem Sinne deErice/Gaude, DStR 2009, 857, 861; Kneisel, SPE im Kon-
zern, S. 207; Martens, Managementstrukturen, S. 36, 69 f., 71 ff., 87, 132, 142, 165, 169 f. (mit Fn. 1187), 177; Latorre, in: 
ECFR-Special 2013, pp. 243, 252, 260; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 253 ff., 257 ff., 264 ff.; zur Geltung der 
business judgement rule im SUP-Konzern Drygala, AG 2013, 198, 203; allgemein im Konzern Teichmann, AG 2013, 184, 196 
f.; ähnlich Ekkenga, AG 2013, 181, 183; Cornett, Treubindung, S. 362 ff., 468 ff.; im GmbH-Recht Haas/Ziemons, in: Mi-
chalski/GmbHG, § 43 Rn. 68 ff.; Fleischer, in: MüKo-GmbHG, § 43 Rn. 80 ff.; zur Geltung der business judgement rule im 
Recht der Limited Witt, ZGR 2009, 872, 896 (mit Fn. 118); Doralt, Managerpflichten, Einl. Rn. 10, sec. 173 Rn. 1; allgemein 
Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 54; allgemein zum Handeln „in the best interest“ der Limited 
French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 16.6.4 (pp. 488 et seq.), 16.6.5 (p. 489); von Thunen, Directors´ Duty, S. 128 ff. 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 148 

sellschaft ausging.1103 Als ein durch Satzungsregelung abänderbarer grundsätzlicher Vorrang des Gesellschaftsin-
teresses konnte außerdem Art. 31 Abs. 3 SPE-VOE-K verstanden werden, der Interessenkonflikte von Geschäfts-
leitern nur bei Gebrauch des Satzungsregelungsauftrags in VOE-K-Anhang I Spiegelstrich 38 erlaubte.1104 Eine 
schwierig zu beantwortende Anschlussfrage wäre die Frage nach den weitergehenden Anforderungen an die 
Begründung, Formulierung und Durchführung einer solchen Konzernierungsklausel gewesen.1105 

Der SPE-VOE-CZ allerdings änderte die Situation grundlegend und war in Richtung eines zwingenden Vorrangs 
des Gesellschaftsinteresses auszulegen. Denn Art. 32 SPE-VOE-CZ wurde gegenüber dem SPE-VOE-K und SPE-
VOE-FR vollständig neu gefasst. Nach Art. 32 lit. a SPE-VOE-CZ stand ein Geschäftsführer der SPE gegenüber in 
der Pflicht in derjenigen Weise zu handeln, von der er in gutem Glauben annimmt, dass sie den Erfolg der SPE 
zugunsten ihrer Gesellschaftergesamtheit am ehesten fördert.1106 Mit seiner Anlehnung an secc. 170 (1), 172 (1), 
174 (1) CA 2006 wies Art. 32 SPE-VOE-CZ darauf hin, dass der Verordnungsgeber ähnlich wie das englische Recht 
das Gesellschaftsinteresse zwar an der Satzung anknüpfte, aber einer Ausrichtung auf ein Konzerninteresse 
skeptisch gegenüberstand.1107 Der Regelungsauftrag zur Zulassung von Interessenkonflikten durch Satzungsrege-
lung war bereits durch den SPE-VOE-FR gestrichen worden.1108 Diese Streichung war spätestens in Zusammen-
schau mit der Neuformulierung des Art. 32 SPE-VOE-CZ dahin zu verstehen, dass ein etwaiges Handeln im Kon-
zerninteresse nicht mehr zur Disposition des Satzungsgebers stehen, sondern sich allein nach Art. 32 SPE-VOE-CZ 
richten sollte.  

Seit dem SPE-VOE-SE ist auch Art. 32 vollständig gestrichen, womit offenbar einem bereits im Zusammenhang 
mit dem SPE-VOE-CZ geäußerten Wunsch mancher Mitgliedstaaten entsprochen wurde.1109 Die seit dem SPE-
VOE-SE enthaltene Erwägung 14a nimmt vom Wortlaut her deutlich auf den gestrichenen Art. 32 Bezug und 
verweist die ehemals dort geregelten Fragen mangels Einigungsmöglichkeit der Mitgliedstaaten in das nationale 
Recht. In der Tat bieten die Rechte der Mitgliedstaaten ein disparates Bild, selbst wenn die Lösungswege im 
Ergebnis zumeist auf einen angemessenen Ausgleich zwischen dem Konzerninteresse auf der einen und vor al-
lem den Gesellschafts- bzw. Gläubigerinteressen auf der anderen Seite abstellen.1110 Damit ist das Spielfeld zu-

                                                 
1103 Im letztgenannten Sinne die Begründung zum SPE-VOE-K (Kapitel V: Aufbau der SPE) S. 10; vgl. auch Meller, Gläubiger-
schutz, S. 160. 
1104 So Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 909; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 295; Salomon, Regelungsaufträge, 
S. 47; Latorre, in: ECFR-Special 2013, pp. 243, 252, 260; zusätzlich auf Art. 26 Abs. 1 SPE-VOE-K abstellend und von einem 
allgemeinen Recht zur Erteilung nachteiliger Weisungen ausgehend Martens, Mangementstrukturen, S. 68, 70, 73 (mit 
Fn. 562), 78 (mit Fn. 600), 164 ff., 167, 169, 171, 238 f.; allgemein Meller, Gläubigerschutz, S. 217 ff. 
1105 Zu verschiedentlichen Anforderungen an die Ausrichtung auf das Konzerninteresse jenseits der SPE z. B. Reflection 
Group, Abschlussbericht, S. 59 ff.; Cognac, Positionspapier, S. 1 ff.; zum deutschen Recht Habersack, in: Emmerich/ders./ 
Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 Rn. 9, 41, 57a, Anhang zu § 317 Rn. 12; Anhang zu § 318 Rn. 9, 22 f., 34, 42; Lieb-
scher, in: MüKo-GmbHG, Anhang § 13 (GmbH-Konzernrecht) Rn. 468; Liebscher, GmbH-Konzernrecht, Kap. E Rn. 315 f. und 
428 ff.; Kropff, in: FS Semler, 517, 532 ff.; Drygala/Leinekugel, in: Oppenländer/Trölitzsch/GmbH-Geschäftsführung, § 42 
Rn. 49; Hommelhoff, ZGR 1994, 395, 404; Altmeppen, in: MüKo-AktG, § 311 Rn. 194 ff., 293 ff.; Hommelhoff, ZGR 1994, 395, 
404; zum englischen Recht Hannigan, Company Law, mn. 3-52, 9-17. 
1106 Vgl. auch die Ähnlichkeit zwischen Art. 32 lit. b SPE-VOE-CZ und sec. 174 (1) CA 2006. 
1107 Zum englischen Recht Doralt, Managerpflichten, sec. 172 Rn. 1 ff., 15; Pläster, Treuepflicht, S. 163 f., 166 f., 200 f., 207, 
239, 289 m. w. N.  
1108 Unklar auf Basis des SPE-VOE-HU Martens, Managementstrukturen, S. 239. 
1109 Vgl. Fn. 59 zu Art. 32 SPE-VOE-CZ: „DELETED prefer the deletion of this Article.“.  
1110 Vgl. überblicksartig Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59 ff.; Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 704 ff. 
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gunsten einer möglichen Geltung bzw. Installierung des Konzerninteresses wieder eröffnet. Anders als nach dem 
SPE-VOE-K ist es aber nunmehr das nationale Recht, das durch die Satzung abbedungen wird.1111  

Vor diesem Hintergrund ist die heutige, seit dem SPE-VOE-SE vorhandene Fassung des Verordnungsentwurfs 
dahingehend zu verstehen, dass sich die Fragen rund um den Gesellschaftszweck der SPE vorbehaltlich des Uni-
onsrechts nach dem jeweiligen nationalen Recht richten. Allerdings gibt die Entwurfshistorie zu den Geschäfts-
leiterpflichten keine Auskunft darüber, über welchen Mechanismus das nationale Recht nunmehr Anwendung 
finden soll. Sieht man die Fragen um das Eigen- bzw. Konzerninteresse von Regelungsaufträgen umfasst, gilt 
mitgliedstaatliches Recht gemäß Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU, sofern die Unternehmen kein Satzungsunionsrecht 
schaffen. Sieht man die Materie nicht als Gegenstand von Regelungsaufträgen, gilt mitgliedstaatliches Recht 
gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU, ohne dass dem Satzungsgeber ein Gestaltungsspielraum offensteht. Mit Blick 
auf die Entwurfshistorie zu den Geschäftsleiterpflichten ist nicht klar, welchen Weg der Unionsgesetzgeber ein-
schlagen wollte.  

IV. Zwischenfazit: Geltung des nationalen Rechts entweder nach Art. 8 Abs. 1a S. 2 oder Art. 4 
Abs. 2 SPE-VOE-HU  

Legt man den SPE-VOE-HU jenseits des effet utile der SPE-VO1112 aus, ergibt sich vorbehaltlich einer weiterge-
henden Auslegung des SPE-VOE-HU, dass der Verordnungsgeber keine spezifischen Aussagen zum Eigen- bzw. 
Konzerninteresse trifft. Mit Blick auf die Geheimhaltungsvorschrift des Art. 29 Abs. 2 S. 1 SPE-VOE-HU erscheint 
eine Konzernausrichtung prinzipiell möglich. Die Historie des SPE-VOE-HU spricht indes dafür, dass sich die Fra-
gen rund um den Gesellschaftszweck der SPE vorbehaltlich des Unionsrechts nach dem jeweiligen nationalen 
Recht richten. Freilich gibt die Entwurfshistorie zu den Geschäftsleiterpflichten keine Auskunft darüber, ob das 
nationale Recht nunmehr über Art. 4 Abs. 2 oder Abs. 3 SPE-VOE-HU Anwendung finden soll.  

Allerdings spricht vorbehaltlich einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU nichts dagegen, SPEs durch 
Nutzung der Regelungsaufträge in Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 auf 
ein Konzerninteresse auszurichten. Das deutet darauf hin, dass nationales Recht nach dem Willen des Unionsge-
setzgebers gemäß Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU gilt. Machen die Unternehmen dagegen von einem oder mehreren 
der betreffenden Regelungsaufträge Gebrauch, sperrt unionsweit einheitlichs Satzungsrecht das natioale Recht 
gemäß Art. 4 Abs. 1 lit. b, Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU aus. Indem der Verordnungsgeber die Gestaltungsfrei-
heit des Satzungsgebers als wesentliches Mittel zur Erreichung eines unionsweit einheitlichen SPE-Konzerns 
nutzt, verwirklicht diese Auslegung der Regelungsaufträge im Hinblick auf ein Eigen- bzw. Konzerninteresse den 
effet utile der SPE-VO.1113 Demnach sprechen die besseren Gründe dafür, von einer Geltung des nationalen 
Rechts über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU auszugehen. SPEs können durch Nutzung der Regelungsaufträge in Art. 8 
Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 auf ein Konzerninteresse ausgerichtet wer-
den.1114  

                                                 
1111 Unklar auf Basis des SPE-VOE-HU Martens, Mangementstrukturen, S. 165, 239. 
1112 Vgl. soeben B. sowie Kapitel 2 H.  
1113 Vgl. Kapitel 2 H., Kapitel 3 A. I. 3.; mit einem ähnlichen Gedankengang auf Basis des SPE-VOE-K Martens, Mangement-
strukturen, S. 165, 239. 
1114 Wohl in diese Richtung Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 290.  
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Um abschließend zu entscheiden, ob und unter welchen Voraussetzungen eine Konzernausrichtung zulässig ist, 
bedarf es allerdings einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU. 

D. Instrumente eines Minderheiten- und Gläubigerschutzes   

I. Erforderlichkeit von Schutzinstrumenten 

Können SPEs mittels Satzungsregelung unionsweit einheitlich auf ein Konzerninteresse ausgerichet werden, för-
dert dies den effet utile der SPE-VO.1115 Die Konzernspitze bzw. der Satzungsgeber haben ein Interesse daran, 
durch möglichst allgemein gehaltene Satzungsklauseln ein höchstes Maß an Praktikabilität und Flexibilität für die 
Konzernorganisation und -steuerung zu erreichen. Allerdings ist zu bedenken, dass die hierdurch begünstigten 
Organisationsinteressen in einem Spannungsverhältnis zu den Schutzinteressen von Minderheitsgesellschaftern 
und Gläubigern stehen.1116 Die Minderheitsgesellschafter und Gläubiger möchten nicht, dass ihre Ansprüche und 
Einflussmöglichkeiten durch eine Konzernausrichtung gemindert werden. Außerdem haben sie ebenso wie die 
Geschäftsleiter der Tochter-SPEs ein Interesse daran, die Auswirkungen einer etwaigen Konzernausrichtung be-
stimmen und vorhersehen zu können. Eine Konzernausrichtung ist also nicht möglich, ohne dass der Widerstreit 
zwischen den organisations- und schutzrechtlichen Interessen im SPE-Konzern angemessen aufgelöst wird.1117 
Die grundsätzliche Gestaltungsfreiheit1118 wird dem Satzungsgeber nur vorbehaltlich eines angemessenen Min-
derheiten- und Gläubigerschutzes gewährt.1119 Hierdurch wird dem Satzungsgeber seine Gestaltungsfreiheit 
nicht abspenstig gemacht, sondern lediglich in eine den Grundsätzen des Unionsrechts entsprechende Richtung 
gelenkt.1120 Dadurch wird der effet utile der SPE-VO weiterhin gefördert.  

Fraglich ist also, vorbehaltlich welcher expliziten oder unionsrechtsimmanenten Schranken der Verordnungsge-
ber den Unternehmen die Gestaltungsfreiheit zur Konzernausrichtung gewähren könnte.1121 Möglicherweise 
enthält bereits das Verordnungsunionsrecht solche Schranken. Der Satzungsgeber könnte aber auch gezwungen 
sein, beim Gebrauchmachen der Regelungsaufträge in Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-
Anhang I Nr. 19 gleichzeitig angemessene Schutzinstrumente zu installieren. Können die Unternehmen Kon-
zernausrichtungen nur mithilfe von Schutzinstrumenten erreichen, haben auch die Unternehmen ein Interesse 
an der Installierung von Schutzinstrumenten. Alternativ zu unionsrechtlichen Schutzinstrumenten kommt in 
Betracht, dass nationalrechtliche Schutzinstrumente das Satzungsunionsrecht ergänzen. Dies würde freilich die 
Verwirklichung des effet utile der SPE-VO empfindlich stören, so dass prima facie bessere Argumente für unions-
rechtliche Schutzinstrumente sprechen.  

Wer sich über die Erforderlichkeit von Schutzinstrumenten Gedanken macht, muss umgekehrt aber auch überle-
gen, wann Schutzinstrumente entbehrlich sind. Die auf Minderheitsgesellschafter ausgerichteten Schutzinstru-
                                                 
1115 Vgl. Kapitel 2 H.; ähnlich Conac, ECFR 2013, 194, 195, 207; Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 291.  
1116 Vgl. unter vorstehend sowie Kapitel 2 C.  
1117 Vgl. allgemein Kapitel 2 C.  
1118 Vgl. Kapitel 3 B. III. 
1119 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 75 f.  
1120 Vgl. auch Kapitel 3 B. III.  
1121 Für unionsrechtliche Konzernausrichtung vorbehaltlich Schranken auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 291 f., 299; 
ebenso, aber wohl Minderheitenschutz nicht als erforderlich ansehend ders., in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 28; 
Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, p. 75. 
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mente können also möglicherweise entfallen, wenn entweder die Minderheitsgesellschafter auf sie verzichten, 
oder wenn es sich bei der SPE um eine Einpersonengesellschaft handelt. 

II. Schutzinstrumente auf Basis des SPE-VOE-HU 

Fraglich ist also, welche Schutzinstrumente auf Basis des SPE-VOE-HU bestehen und wie der durch sie gewährte 
Schutzstandard zu bewerten ist.  

1. Gesellschafterbeschluss  

Zunächst könnten die Interessen etwaiger Minderheitsgesellschafter dadurch geschützt werden, dass ein Gesell-
schafterbeschluss mit bestimmten Schwellen für eine Beschlussfähigkeit und -mehrheit gefasst werden muss. 
Soll eine Tochter-SPE mithilfe eines Regelungsauftrags auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden, muss die 
Gesellschafterversammlung der Tochter-SPE eine entsprechende Satzungsklausel beschließen. In der Literatur 
wird teilweise überlegt, für besonders einschneidende Maßnahmen – eine solche würde die Konzernausrichtung 
darstellen – von einer ungeschriebenen Beschlusskompetenz auszugehen.1122 Wird die SPE allerdings mithilfe 
einer Satzungsklausel auf ein Konzerninteresse ausgerichtet, muss die Gesellschafterversammlung ohnehin be-
schließen und entfällt der Begründungsaufwand für eine ungeschriebene Beschlusskompetenz.  

Indem der SPE-VOE-HU keine speziellen Regelungen für Konzernierungsklauseln vorsieht, bedürfen Konzernie-
rungsklauseln wie andere Satzungsklauseln auch eines beurkundeten Gesellschafterversammlungsbeschlusses 
mit mindestens Zweidrittelmehrheit, sofern die Satzung nicht nach VOE-HU-Anhang I Nr. 10 eine höhere Schwel-
le festlegt, oder sofern die SPE nicht sogleich konzerniert gegründet wird.1123 Sofern die Satzung nicht nach VOE-
HU-Anhang I Nr. 10 besondere Regelungen zur Beschlussfähigkeit trifft, ist die Gesellschafterversammlung nach 
Art. 28 Abs. 2 SPE-VOE-HU bei Anwesenheit von zwei Dritteln des Kapitals beschlussfähig.  

Die Schwellen für die Beschlussfähigkeit und -mehrheit könnten allerdings ausnahmsweise nach einem unions-
rechtlichen Gleichbehandlungsgebot höher liegen. Ein solcher Grundsatz besagt, dass eine willkürliche, sachlich 
nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung der Gesellschafter verboten und angreifbar ist, wenn nicht der be-
troffene Gesellschafter der Maßnahme zustimmt.1124 Inzwischen darf als gesichert gelten, dass es einen allge-
meinen, ungeschriebenen unionsrechtlichen Grundsatz der Gleichbehandlung der Gesellschafter gibt.1125 Auf 
dieser Linie liegt der Verordnungsgeber mit SPE-VOE-HU Erwägung 13, mit der er zu erkennen gibt, dass er von 
der Existenz und der Anwendung eines ungeschriebenen allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes auf die SPE 

                                                 
1122 Vgl. Einleitungssatz von Art. 28 Abs. 1 – „mindestens“ bzw. „at least“ bzw. „au moins“; Art. 14 Abs. 3, Art. 21 Abs. 4, 
Art. 24 Abs. 1, Art. 37 Abs. 2, Art. 41 Abs. 1 lit. b, jeweils SPE-VOE-HU; für solche Beschlusskompetenzen Culmann, SPE in 
der Krise, S. 114; eingeschränkt auch Wirtz, Lückenfüllung, S. 217 ff.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 100, 155; vgl. auch 
generell Bormann/König, RIW 2010, 111, 113; restriktiver Wirtz, Lückenfüllung, S. 217 ff.; a. A. bei der SE Teichmann, GPR 
2010, 85, 88; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 100, 155; vgl. auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 307 ff., 325 ff. 
1123 Vgl. Art. 28 Abs. 1 lit. o, Abs. 2 S. 1, Abs. 3 S. 3  SPE-VOE-HU i. V. m. § 2 Abs. 1 bzw. § 53 Abs. 2 GmbHG.  
1124 Zum deutschen Recht z. B. Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 24, § 53 Rn. 17. 
1125 Ebenso Jung, EuZW 2012, 129, 133; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 71; Pläster, Treuepflicht, S. 119 ff.; Mar-
tens, Managementstrukturen, S. 103; im Ergebnis auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 92, 253; ggf. auch Enger wohl Mosch, 
Kapitalschutz ohne Kapital, S. 313; allgemein Veil, in: FS Priester, S. 799, 812 f.; zum EMCA-Konzept EMCA-Gruppe, EMCA-
Chapter 1 Sec. 9. 
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ausgeht.1126 Außerdem spiegelt sich ein unionsrechtlicher Gleichbehandlungsgrundsatz in diversen Regelungen 
in den SPE-VO-Entwürfen und anderen unionsrechtlichen Rechtstexten wider, und zwar entweder allgemein 
oder speziell im Hinblick auf Informationen, Anteilsklassen, Gewinn- und Verlustverteilung, Bezugsrechte und 
Hauptversammlungen.1127 Die Gleichbehandlung der Gesellschafter wird gestört, wenn nur einer von ihnen un-
mittelbar oder mittelbar von einer Satzungsklausel profitiert. Sollen also die Interessen einer SPE auf einen Ge-
sellschafter bzw. eine dahinterstehende Konzernspitze ausgerichtet werden, müssen der Konzernierungsklausel 
sämtliche SPE-Gesellschafter zustimmen. In diesem Fall liegen die Schwellen für die Beschlussfähigkeit und -
mehrheit ausnahmsweise nach dem unionsrechtlichen Gleichbehandlungsgebot höher als in Art. 28 SPE-VOE-HU 
und ggf. der Satzung allgemein geregelt.   

2. Informationspflichten  

Die Interessen der Gläubiger und etwaiger Minderheitsgesellschafter könnten durch bestimmte Informations-
pflichten geschützt werden. Vor Fassung des Satzungsänderungsbeschlusses sind die Beschlussdokumente nach 
den allgemeinen Regelungen des SPE-VOE-HU den Gesellschaftern zuzuleiten.1128 Darüber hinaus bestehen kei-
ne Berichtspflichten.  

3. Publizität und Registerkontrolle 

Der Minoritäten- und Gläubigerschutz könnte außerdem über Pflichten zu einer Publizität und Registerkontrolle 
der Konzernierungsklausel sichergestellt sein.  

Indem der SPE-VOE-HU keine speziellen Regelungen für Konzernierungsklauseln vorsieht, unterliegen Konzernie-
rungsklauseln demselben Regime wie andere Satzungsklauseln auch. Demnach ist der Beschluss über die Einfüh-
rung einer Konzernierungsklausel zunächst wie andere Satzungsänderungsbeschlüsse zu veröffentlichen.1129 
Werden die Gesellschaften sogleich konzerniert gegründet, ist die Vorabveröffentlichung freilich entbehrlich, 
weil ohnehin sämtliche Gesellschafter mitwirken und noch keine Gläubiger vorhanden sind. Ist die Veröffentli-
chung bzw. der Gründungsbeschluss erfolgt, muss der Konzernierungsbeschluss wie andere Satzungsänderungs-
beschlüsse auch bei den zuständigen Registerbehörden zur Registereintragung eingereicht und zur Eintragung 
angemeldet werden.1130 Nach Prüfung durch die Registerbehörde werden die Satzungsänderungen kraft Eintra-
gung wirksam.1131 Zusätzlich veröffentlichen die Registerbehörden die eingetragenen Tatsachen und sind die 
eingereichten Dokumente in den Registerportalen abrufbar.1132 Allerdings erfolgt die Eintragung ohne gesonder-
ten Hinweis auf die Konzernausrichtung, und wird die Konzernierungsklausel auch nicht gesondert veröffent-
licht. 

                                                 
1126 So auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 304, 349; Jung, Kapitalverfassung, S. 177 ff.    
1127 Vgl. Art. 14 Abs. 2, 29 Abs. 2 S. 2 SPE-VOE-HU; Art. 24 Abs. 8 SPE-VOE-CZ; Art. 21 Abs. 1 und 2 EWIV-VO; Erwägung 7, 
Art. 4 Abs. 1 und 3 SCE-VO Art. 29 Kapital-Richlinie; Art. 42 i. V. m. Erwägung 5 Kapital-Richtlinie; Art. 4 Aktionärsrechte-
Richtlinie; Art. 17 Abs. 1 Transparenz-Richtlinie; Art. 3 Abs. 1 lit. a, Art. 5 Übernahmerichtlinie; zur Heranziehung anderer 
Gesetzgebungsakte vgl. Kapitel 2 F. I. 2. d). 
1128 Vgl. Art. 28 Abs. 3 S. 2 SPE-VOE-HU. 
1129 Vgl. Artt. 11 Abs. 1, 28 Abs. 6 SPE-VOE-HU. 
1130 Vgl. Art. 9 Abs. 1 SPE-VOE-HU.  
1131 Vgl. Art. 9 Abs. 2 litt. b und i, Abs. 3 und Abs. 4, Art. 9a Abs. 2, Art. 10 Abs. 1 und 4 SPE-VOE-HU.  
1132 Vgl. Art. 9 Abs. 6, Art. 9a Abs. 3, die Publizitätsrichtlinie und die entsprechenden nationalen Umsetzungsgesetze.  
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4. Organhaftung 

Die Interessen der Gläubiger und etwaiger Minderheitsgesellschafter könnten zusätzlich durch ein Organhaf-
tungsregime geschützt sein.1133 Ist die SPE auf ein Konzerninteresse ausgerichtet, darf die Geschäftsleitung die-
ses Interesse berücksichtigen. Mit der Satzungsregelung ist aber nicht automatisch ein Weisungsrecht der Ge-
sellschafterversammlung verbunden, auf dessen Grundlage die Geschäftsleitung Konzerninteressen auch be-
rücksichtigen muss.1134 Ob ein Weisungsrecht besteht, muss von der reinen Konzernierungsklausel getrennt be-
urteilt werden.1135  

Wie die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, haften die Organmitglieder einer SPE nach dem Recht des SPE-
Domizilstaates.1136 Verstoßen Organmitglieder der nach- oder übergeordneten SPE bei im Hinblick auf ein Kon-
zerninteresse vorgenommenen Handlungen gegen ihre Pflichten, haften sie also ebenfalls nach nationalem 
Recht. Residiert die Tochter-SPE in England, haften sie ggf. nach sec. 172 CA 2006, während sie bei einer deut-
schen Tochter-SPE gemäß § 43 GmbHG zur Verantwortung gezogen werden können. Aus der dank Konzernie-
rungs- bzw. Weisungsrechtsklausel qualifizierten Einflussmöglichkeit1137 folgt nicht unbedingt ein qualifiziertes 
Haftungsregime. Im deutschen SPE-Konzern haften die Organmitglieder der über- und nachgeordneten SPE oh-
ne Unternehmensvertrag möglicherweise nicht analog §§ 309, 310 AktG.1138 Durch das uneinheitliche Haftungs-
regime wird die Organisierbarkeit und Rechtssicherheit und damit die Effizienz im transnatioalen SPE-Konzern 
empfindlich gemindert. 

5. Gesellschafterhaftung  

a) Mögliche Inhalte und Anspruchsinhaber  

Kernelement eines Minoritäten- und Gläubigerschutzes könnte auch eine Gesellschafterhaftung sein. Denkbar 
sind verschiedenste Anlässe und Intensitäten. In Betracht kommt beispielsweise, dass erlangte Vorteile sogleich 
zurückzugewähren oder entstandene Schäden sogleich zu ersetzen sind. Möglich ist aber auch, dass zeitlich ge-
streckt Verluste oder lediglich Nachteile auszugleichen sind, wobei wiederum ein periodischer Ausgleich oder 
ein Ausgleich lediglich am Ende der Konzernierung bzw. im Insolvenzfall vorstellbar ist. Zusätzlich könnte man 
überlegen, dass ein Anspruch auf Sicherheitsleistung für mögliche Haftungsansprüche besteht.  

Anspruchsinhaber könnten die Minderheitsgesellschafter oder Gläubiger selbst sein. Sie könnten aber auch 
dadurch geschützt werden, dass die Ansprüche der Gesellschaft zustehen.  

                                                 
1133 Überblicksartig Reflection Group, Abschlussbericht, S. 62 ff.; zum deutschen Recht z. B. Liebscher, in: MüKo-GmbHG, 
Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 200 ff.; zum englischen Recht z. B. Hannigan, Company Law, mn. 3-37 et seq., 3-43 (pp. 54 et 
seqq.), 3-51 et seq. (pp. 57 et seq.), 3-57 (p. 59), 6-23 et seq. (p. 147 et seq.), 9-17 (p. 189). 
1134 Wohl a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 84, 108, 206, 210, 213, 215 ff., 283; allgemein auf die Trennung, aber logische 
Verbundenheit hinweisend Conac, ECFR 2013, 194, 195. 
1135 Vgl. Kapitel 5 A.  
1136 Vgl. Kapitel 5 C. II. 3.  
1137 Zu den Hintergründen der Haftungstatbestände Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 309 
Rn. 1 ff., 32 ff.; Koch, in: Hüffer/AktG, § 309 Rn. 9 ff., 13 ff.; Altmeppen, in: MüKo-AktG, § 309 Rn. 9, 11, 46; Liebscher, in: 
MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 798; Servatius, in: Michalski/GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 137, 
159, 170.  
1138 Vgl. dazu Kapitel 7 B. II. 2. d).  
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b) Kapitalschutzregime  

Abgesehen von den Einlagenansprüchen sieht der SPE-VOE-HU nur in Art. 22 ausdrücklich eine Gesellschafter-
haftung vor. Danach müssen die betreffenden Gesellschafter bei Erfüllung eines subjektiven Elements solche 
Ausschüttungen zurückerstatten, die „entgegen Artikel 21“ erfolgt sind, bzw. bei denen „die Solvenzbescheini-
gung nicht hätte gegeben werden dürfen“. Der Anspruch bezieht sich also auf das allgemeine Ausschüttungsre-
gime des SPE-VOE-HU1139 und verpflichtet zu einer sofortigen Rückgewähr unberechtigt erlangter Ausschüttun-
gen. Es bedarf einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU um festzustellen, wann der Ausschüttungsbe-
griff erfüllt und der Anspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU begründet ist.1140 Allerdings lässt sich bereits mit Blick auf 
Wortlaut und Systematik von Art. 22 SPE-VOE-HU feststellen, dass er sich als allgemeine Norm sowohl auf un-
verbundene als auch auf konzernierte Gesellschaften bezieht. Der Interessenumbruch im SPE-Konzern hat mög-
licherweise Auswirkungen darauf, wann die Voraussetzungen von Art. 21 SPE-VOE-HU erfüllt sind bzw. eine Sol-
venzbescheinigung gegeben werden darf, also wann Ausschüttungen rechtmäßig sind. Art. 22 SPE-VOE-HU ist 
aber keine spezifisch auf den Interessenumbruch im SPE-Konzern zugeschnittene Vorschrift.  

c) Unionsrechtlicher Treuepflichtgrundsatz  

(1) Inhalt und Bezeichnung des Treuepflichtgrundsatzes 

Die Gesellschafter einer Konzern-SPE könnten zunächst aus einem unionsrechtlichen Treuepflichttatbestand 
haften. Zwar erkennt der SPE-VOE-HU eine allgemeine Treuepflicht nicht ausdrücklich an.1141 Ein solcher Grund-
satz könnte aber im Unionsrecht bzw. in den nationalen Rechten anerkannt sein und damit auch für die SPE gel-
ten.  

Im deutschen Recht1142 wird mit dem Schlagwort der gesellschafterlichen „Treuepflicht“ beschrieben, dass die 
Gesellschafter untereinander das Recht und die Pflicht zu einer fairen Behandlung haben. Dieser Gedanke der 
Fairness bzw. Loyalität zielt auf eine verhältnismäßige Lösung im Einzelfall. Er schlägt sich typischerweise nieder 
in einem Gleichbehandlungsgebot, das seinen Ausdruck in einer gleichmäßigen Teilhabe v. a. an Information, 
Abstimmungen und Bezugsrechten findet. Der Loyalitätsgedanke führt außerdem typischerweise zu einem Rück-
sichtnahmegebot, das den Gesellschaftern je nach Fall ein Förderungshandeln, ein Schädigungsunterlassen oder 
schlicht ein Dulden bestimmter Maßnahmen abverlangt. Sonderfälle des Rücksichtnahmegebots sind häufig 
Vermögensausgleichsmaßnahmen, das Stimmverhalten, eine Geschäftschancenlehre und Wettbewerbsverbo-

                                                 
1139 Vgl. Meller, Gläubigerschutz, S. 207 ff.; Salomon, Regelungsaufträge, S. 39; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 87 ff.; Greulich, 
Der Konzern 2009, 229, 233 f.; Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 148; Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182 f.; Wicke, 
GmbHR 2011, 566, 573; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 907 f.; Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 1612 f.; 
Jung, EWS 2012, 25, 28; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 371f. 
1140 Vgl. dazu ausführlich Kapitel 8 C. II. 1. a). 
1141 So auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 350.  
1142 Pläster, Treuepflicht, S. 110, 127 ff., 148 ff., 161, 173 ff., 200, 313 f.; Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 19 ff.; Emmerich/Bitter, in: 
Scholz/GmbHG, § 13 Rn. 36 ff.; Wiedemann, in: ZGR-Sonderheft 1998, S. 5, 20 ff.; Cornett, Treubindung, S. 388 ff. m. w. N.; 
zur Treuepflicht im Konzern vgl. Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 340 f., 360 ff.; Servatius, in: 
Beck´scher OK-GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 527 ff.; Emmerich/Bitter, in: Scholz/GmbHG, § 13 Rn. 36; Cornett, 
Treubindung, S. 476 ff. 
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te.1143 Die vorliegende Arbeit betitelt diese Grundsätze zusammenfassend mit dem aus dem deutschen Recht 
bekannten Begriff der gesellschafterlichen „Treuepflicht“.1144 

Besteht im SPE-Konzern eine allgemeine unionsrechtliche Treuepflicht, kann sie grundsätzlich in allen Lebens-
phasen des Konzerns zum Tragen kommen – beginnend mit der Konzerneingangskontrolle, über die Konzernlei-
tungskontrolle1145 bis hin zur Konzernausgangskontrolle. 

(2) Spezialfälle als Hinweise auf eine allgemeine Treuepflicht  

Im Wege der Induktion1146 könnte von verschiedenen speziellen treuepflichtbezogenen Regelungen im SPE-VOE-
HU auf einen allgemeinen ungeschriebenen Treuepflichtgrundsatz zu schließen sein. 

(a) Gleichbehandlungsgrundsatz 

Wie die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, existiert ein unionsrechtlicher Gleichbehandlungsgrundsatz.1147 Die-
ser Grundsatz könnte einen Spezialfall eines unionsrechtlichen Treuepflichtgrundsatzes darstellen. Dafür spricht, 
dass auch die Rechte vieler Mitgliedstaaten dieselbe Wertung vornehmen und den Gleichbehandlungsgrundsatz 
in einem Atemzug mit der Treuepflicht nennen.1148 Im Ergebnis unerheblich sind dogmatische Unterschiede und 
Feinheiten wie z. B. die im deutschen Recht diskutierte Frage, ob der Gleichbehandlungsgrundsatz ein Bestand-
teil des allgemeinenen Treuepflichtgrundsatzes oder mit jenem nur eng verwandt ist.1149 Folglich ist der Gleich-
behandlungsgrundsatz als Spezialfall eines unionsrechtlichen Treuepflichtgedankens zu sehen.1150 

(b) Informationsrecht der Gesellschafter  

Ein weiterer Spezialfall einer unionsrechtlichen Treuepflicht könnten die Informationsrechte der Gesellschafter 
sein. Die SPE-VO-Entwürfe beinhalten bereits seit dem SPE-VOE-K weitestgehend unverändert diverse Normen, 
die den Inhalt und die Schranken von Gesellschafterinformationsrechten behandeln.1151 Auch andere Rechtsakte 

                                                 
1143 Allgemein zur GmbH Michalski/Funke, in: Michalski/GmbHG, § 13 Rn. 148 ff., 248; Merkt, in: MüKo-GmbHG, § 13 Rn. 
109 ff., 248; Greitemann, in: Saenger/Inhester/GmbHG, § 13 Rn. 31 ff.; vgl. auch die Vorschläge der EMCA-Gruppe vgl. Co-
nac, ECFR-Vortrag, slides 14, 22 et seqq.; EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Sec. 13, Comments. 
1144 Im Ergebnis wie hier Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 350.  
1145 Vgl. Autoren-Gesamtteam, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf 
zur Europäischen Privatgesellschaft), Art. 16 Abs. 1. 
1146 Allgemein Bydlinski, Methodenlehre, S. 62 ff. 
1147 Vgl. unter vorstehend 1.  
1148 So Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 55 f.; für das deutsche Recht Emmerich/Bitter, in: Scholz/GmbHG, § 13 
Rn. 52.  
1149 Vgl. Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 24, § 53 Rn. 17; zum Gleichbehandlungsgebot im Konzern Liebscher, in: MüKo-GmbHG, 
Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 338 f. – „nur ergänzende Schutzfunktion“; Zöllner, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, Schl.Anh. 
Konzernrecht Rn. 42, 90. 
1150 So auch Pläster, Treuepflicht, S. 120 f., 289 m. w. N.; a. A. wohl Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 349, 356 f.  
1151 Vgl. Art. 28 Abs. 3 S. 2 sowie Art. 5b Abs. 5 und 7, Art. 26 Abs. 1, Art. 28 Abs. 1 lit. d, Abs. 1a0, Abs. 2 und Abs. 6, Art. 29 
Abs. 1 und Abs. 2 S. 2, Art. 37 Abs. 2 und 3, Art. 43, Anhang I Nrn. 15, 18 und 21 SPE-VOE-HU; offenlassend auf Basis des 
SPE-VOE-HU Grote, Sonderprüfung, S. 92 ff. 
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hat der Verordnungsgeber sorgfältig mit Normierungen von Informationsrechten gespickt.1152 In ihrer auf 
Gleichbehandlung und Verhältnismäßigkeit ausgerichteten Ausprägung dürfen die unionsrechtlichen Vorschrif-
ten zur Informationsgewährung und -verweigerung als Ausdruck eines unionsrechtlichen Treuepflichtgedankens 
verstanden werden.1153 Auch entsprechende mitgliedstaatliche Regelungen werden in diese Richtung interpre-
tiert.1154 Mithin bilden Regelungen zur Begründung, Ausübung und Beschränkung von Informationsrechten ei-
nen wichtigen Grundpfeiler für eine unionsrechtliche Treuepflicht.1155  

(c) Gesellschafterausschluss und -austritt 

Auch die Verordnungsregelungen zum Gesellschafterausschluss und -austritt könnten auf die Existenz eines all-
gemeinen unionsrechtlichen Treuepflichtansatzes hinweisen. Bis einschließlich zum SPE-VOE-CZ enthielt die SPE-
VO ähnlich wie bei anderen supranationalen Rechtsformen1156 eigene Regelungen zum Gesellschafterausschluss 
und -austritt und stellte es dem Satzungsgeber durch entsprechende Regelungsaufträge anheim, Ausschluss und 
Austritt sowie Veräußerungspflichten und -rechte bzw. Ankaufspflichten zu regeln.1157 Die Regelungen zum Ge-
sellschafterausschluss1158 und -austritt1159 waren Ausweis einer unionsrechtlichen Treuepflicht, ebenso wie mit-
gliedstaatliche Grundsätze für den Gesellschafterausschluss1160 und -austritt1161 Ausweis einer nationalrechtli-
chen Treuepflicht bzw. eines allgemeineren Grundsatzes von Treu und Glauben sind. Mangels Konsensfähigkeit 
im Verordnungsgebungsprozess hat der Unionsgesetzgeber den Regelungskomplex seit dem SPE-VOE-SE kom-
plett gestrichen und dem nationalen Recht überantwortet.1162 Dadurch hat er sich aber nicht gleichzeitig auch 

                                                 
1152 Vgl. Erwägung 24, Art. 2 Abs. 2 und 4, Art. 8 Abs. 4 – 6 und 13, Art. 14, Art. 21, Art. 32 Abs. 3, Art. 37 Abs. 5, Art. 49, 59 
Abs. 3, Art. 61 SE-VO; Art. 24, Art. 25, Art. 32, Art. 35 Abs. 4, 60 Abs. 1 Spiegelstrich 1 SCE-VO; Art. 4, Art. 14 Abs. 2, Art. 15 
Abs. 1, Art. 18 Abs. 1, 4 und 5, Art. 23 Abs. 4, Art. 24 Abs. 3, Art. 36 Abs. 4, Art. 42 Abs. 5 FE-VOE; Art. 29 EWIV-VO; Art. 6, 
Art. 11, Art. 18 Verschmelzungsrichtlinie; Art. 6 ff. Grenzüberschreitende Verschmelzungen-Richtlinie; Art. 4, Art. 9, Art. 16 
Spaltungsrichtlinie; Erwägungen 12, 13, 15, 17, 18 und 25, Art. 3 Abs. 1 litt. b und c, Art. 6, Art. 8, Art. 9 Abs. 5, Art. 10 
Übernahmerichtlinie. 
1153 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-K Pläster, Treuepflicht, S. 215 ff., 225, 253 ff.; wohl auch Navez, in: ECFR-Special, pp. 147, 
165 (with fn. 71); auf Basis des SPE-VOE-HU ähnlich Martens, Managementstrukturen, S. 68, 85 f. (mit Fn. 646), 87 f., 181; 
Neville, in: ECFR-Special 2013, pp. 193, 231 et seq .; a. A. für Strukturmaßnahmen Veil, in: FS Priester, S. 799, 812 f. 
1154 Zum deutschen Recht Tröger, Treupflicht, S. 303 ff., 330 f.; Schindler, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 51a Rn. 40 ff.; 
Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 28; rechtsvergleichend Pläster, Treuepflicht, S. 215 ff., 225; Neville, in: 
ECFR-Special 2013, pp. 193, 231 et seq.; Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 61 f. 
1155 Ähnlich die Vorschläge der EMCA-Gruppe vgl. Conac, ECFR-Vortrag, slides 14, 22 et seqq.; EMCA-Gruppe, EMCA-
Chapter 16 Secc. 10, 12 and 14, Comments. 
1156 Vgl. Art. 15 Abs. 1 Spiegelstriche 1 und 2, Abs. 2 und 3 SCE-VO; Artt. 27, 29, aber auch Art. 22 EWIV-VO. 
1157 Vgl. zuletzt Artt. 17 und 18, sowie Art. 28 Abs. 1 lit. b und c SPE-VOE-FR bzw. SPE-VOE-CZ sowie VOE-FR-Anhang I bzw. 
VOE-CZ-Anhang I NRn. 21, 22 und 23. 
1158 Ebenso Pläster, Treuepflicht, S. 115 ff.; wohl auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 231 ff. 
1159 Ebenso Pläster, Treuepflicht, S. 115 ff.; a. A. wohl Salomon, Regelungsaufträge, S. 105; Kneisel, SPE im Konzern, S. 229 f.  
1160 Ebenso Pläster, Treuepflicht, S. 39 f. (mit Fn. 74), 115 ff., 312 ff.; zum deutschen Recht Schindler, in: Beck´scher OK-
GmbHG, § 34 Rn. 114; Michalski/Funke, in: Michalski/GmbHG, § 34 Rn. 6 ff.; zum finnischen Recht Neville, in: ECFR-Special 
2013, pp. 193, 212 et seq. 
1161 Ebenso Pläster, Treuepflicht, S. 115 ff.; zum deutschen Recht Schindler, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 34 Rn. 162; T. Flei-
scher, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 34 Rn. 24 ff.; allgemein und aus rechtsökonomischer Sicht Fleischer, in: 
ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 48, 60 f. 
1162 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12); SPE-VOE-CZ Fußnoten 33 bis 39; zum Ausschluss Gutsche, in: FS Hommelhoff, 
S. 285, 298; Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 847; dies., in: ECFR-Special 2013, pp. 193, 194, 209 et seqq., 228 et seqq.; 
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vom unionsrechtlichen Treuepflichtgedanken verabschiedet. Denn die Mitgliedstaaten hatten nicht diskutiert, 
ob es die Institute eines Gesellschafterausschlusses bzw. -austritts überhaupt gibt, sondern nur, wie sie konkret 
ausgestaltet werden sollten. Folglich weisen auch die Verordnungsregelungen zum Gesellschafterausschluss und 
-austritt auf die Existenz eines allgemeinen unionsrechtlichen Treuepflichtansatzes hin.1163 

(d) Beschlussmängelrecht  

Als Hinweis auf eine unionsrechtliche Treuepflicht könnten schließlich noch die Verordnungsregelungen zum 
Beschlussmängelrecht gesehen werden.1164 Nach Art. 28 Abs. 4 SPE-VOE-HU müssen Gesellschafterbeschlüsse 
mit der SPE-VO und der Satzung im Einklang stehen und können nach nationalem Recht angefochten wer-
den.1165 Um Probleme bei der Bestimmung unionsrechtlicher Rechtsfolgen und bei der Abgrenzung zwischen 
Unions- und nationalem Recht zu vermeiden, ist die Regelung dahingehend zu verstehen, dass eine Beschluss-
mängelkontrolle in materieller wie formeller Hinsicht nach nationalem Recht erfolgt.1166 Die Rechte der Mit-
gliedstaaten lassen sich trotz ihrer starken Unterschiede1167 auf den gemeinsamen Nenner bringen, dass die 
Stimmrechtsausübung bzw. Gesellschafterbeschlüsse sich an Treuepflichtgedanken messen lassen müssen.1168 

Der Verweis ins nationale Recht besagt nichts darüber, unter welchen materiellen Voraussetzungen ein Be-
schlussmangel vorliegt. Die Tatsache, dass der Verordnungsgeber Beschlussmängel überhaupt als regelungsbe-
dürftig ansah, belegt ein Bewusstsein des Verordnungsgebers dafür, dass die Stimmrechtsausübung einer Über-
prüfung zugänglich sein muss. Wenn aber die Mitgliedstaatenrechte die Beschlusskontrolle mit Treupflichterwä-
gungen rechtfertigen, so ist nicht ersichtlich, auf welche anderen Erwägungen der Verordnungsgeber sich hätte 
stützen können und wollen. Mithin sprechen Artt. 14 Abs. 1 S. 2, 28 Abs. 4 S. 2 SPE-VOE-HU dafür, dass der Ver-
ordnungsgeber sich bei seinen Regelungen von einem unionsrechtlichen Treuepflichtgedanken leiten lässt.  

                                                                                                                                                                         
Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 66 f.; zum Austritt Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 847; dieS. in: ECFR-Special 
2013, pp. 193, 194, 209 et seqq., 228 et seqq.; Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 60.  
1163 Offenlassend Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 357 ff., 362 f.   
1164 In diese Richtung auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 345 ff. 
1165 Vgl. auch Art. 14 Abs. 2 S. 2 SPE-VOE-HU – „Einspruchsrecht“ bzw. „right to object“; Pläster, Treuepflicht, S. 226 ff., 253 
ff., 290, 315; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 345 ff., 364 ff.; zu Auslegungs- und Schnittstellenproblemen Navez, 
in: ECFR-Special 2013, pp. 147, 166, 174; jenseits der SPE auf begriffliche Schwierigkeiten im Beschlussmängelrecht hinwei-
send Fleischer, AG 2012, 765, 768 f.; rechtsvergleichend Neville, in: ECFR-Special 2013, pp. 193, 194, 209 et seqq., 228 et 
seqq.; Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 57; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 231 ff.; Martens, Managementstruk-
turen, S. 142 f., 165;  für das deutsche Recht Pläster, Treuepflicht, S. 185 f.; Tröger, Treupflicht, S. 255 ff.; jeweils m. w. N.; 
vgl. auch Cornett, Treubindungen, S. 462 ff.; vgl. auch Erwägung 10 SCE-VO und Art. 3 Abs. 1 lit. c Übernahmerichtlinie zum 
Mitentscheidungsrecht.  
1166 Ähnlich Martens, Managementstrukturen, S. 64; wohl auch Hommelhoff/Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 1, 21 et 
seq., 32; a. A., allerdings unter Hinweis auf eben diese Probleme Navez, in: ECFR-Special 2013, pp. 147, 166, 174. 
1167 Rechtsvergleichend Neville, in: ECFR-Special 2013, pp. 193, 194, 209 et seqq., 228 et seqq.; Fleischer, AG 2012, 765 ff.; 
Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 57.    
1168 So auch Pläster, Treuepflicht, S. 226 ff., 253 ff., 290, 315; zu Auslegungs- und Schnittstellenproblemen Navez, in: ECFR-
Special 2013, pp. 147, 166, 174; rechtsvergleichend Neville, in: ECFR-Special 2013, pp. 193, 194, 209 et seqq., 228 et seqq.; 
Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 57; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 231 ff.; für das deutsche Recht Pläster, 
Treuepflicht, S. 185 f.; Tröger, Treupflicht, S. 255 ff.; jeweils m. w. N.; vgl. auch Cornett, Treubindungen, S. 462 ff.; vgl. auch 
Erwägung 10 SCE-VO und Art. 3 Abs. 1 lit. c Übernahmerichtlinie zum Mitentscheidungsrecht. 
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(e) Zwischenfazit: Spezialfälle als Hinweis auf einen allgemeinen unionsrechtlichen Treue-
pflichtgrundsatz  

Mithin ist im Wege der Induktion1169 von verschiedenen speziellen treuepflichtbezogenen Regelungen im SPE-
VOE-HU auf einen allgemeinen ungeschriebenen Treuepflichtgrundsatzes zu schließen.1170 

(3) Weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU 

Eine weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU könnte das gefundene Auslegungsergebnis stützen, dass es 
einen ungeschriebenen unionsrechtlichen Treuepflichtgrundsatz gibt. Bei der Untersuchung anderer europäi-
scher Rechtsakte im Zuge der systematischen Auslegung fällt auf, dass der Verordnungsgeber in der SCE-VO 
offenbar ganz selbstverständlich von der Geltung eines solchen allgemeinen Grundsatzes ausgeht.1171 Im Rah-
men der historischen Auslegung des SPE-VOE-HU enthüllt der vom Verordnungsgeber adoptierte SPE-VOE-
CREDA 1997 sogar eine ausdrückliche Regelung einer allgemeinen Treuepflicht.1172 Solche Äußerungen doku-
mentieren die Existenz eines allgemeinen, ungeschriebenen unionsrechtlichen Treuepflichtgrundsatzes.  

Die rechtsvergleichende Auslegung könnte dies untermauern. So ist z. B. im deutschen Recht allgemein aner-
kannt, dass es einen allgemeinen Treuepflichtgrundsatz gibt.1173 Hieraus werden ein Eigeninteresse der Gesell-
schaft1174 sowie dementsprechend auch das Schädigungsverbot, das Drittüblichkeitsgebot, das Wettbewerbs-
verbot, die Geschäftschancenlehre und das allgemeine Rechtsmissbrauchsverbot hergeleitet.1175 Auch das engli-
sche Recht kennt derartige ungeschriebene Rechtsgrundsätze, die z. B. im unfair-prejudice-Regime der secc. 994 
et seqq. CA 2006 einen Niederschlag im geschriebenen Recht finden.1176 Mithin sind in den mitgliedstaatlichen 
Rechten ungeschriebene Grundsätze anerkannt,1177 die im Ergebnis auf eine Treuepflicht hinauslaufen.1178 Auch 

                                                 
1169 Allgemein Bydlinski, Methodenlehre, S. 62 ff. 
1170 So auch Pläster, Treuepflicht, S. S. 114 ff., 148 f., 160 f., 167 f., 172 f., 188, 199 ff., 220, 226, 233, 249, 293, 296, 312 ff.; 
Emmerich/Bitter, in: Scholz/GmbHG, § 13 Rn. 37; Cornett, Treubindung, S. 390, 395 f.  
1171 Vgl. Erwägung 7 (Billigkeitsgrundsatz bzw. equitable basis bzw. distribution équitable) SCE-VO; Art. 49 SE-VO; Art. 3 
Abs. 1 lit. c Übernahmerichtlinie. 
1172 Vgl. Autoren-Gesamtteam, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, Anhang 2 (Verordnungsentwurf 
zur Europäischen Privatgesellschaft), Art. 16 Abs. 1. 
1173 Pläster, Treuepflicht, S. 110, 127 ff., 148 ff., 161, 173 ff., 200, 313 f.; Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 19 ff.; Emmerich/Bitter, in: 
Scholz/GmbHG, § 13 Rn. 36 ff.; Wiedemann, in: ZGR-Sonderheft 1998, S. 5, 20 ff.; Cornett, Treubindung, S. 388 ff. m. w. N.; 
zur Treuepflicht im Konzern vgl. Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 340 f., 360 ff.; Servatius, in: 
Beck´scher OK-GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 527 ff.; Cornett, Treubindung, S. 476 ff. 
1174 Vgl. Cornett, Treubindung, S. 386 ff., 409, 412, 418 , 428 f., 432, 443 f., 485 ff. m. w. N.  
1175 Vgl. Tröger, Treupflicht, S. 139 f., vgl. aber auch S. 149, 198; Pläster, Treuepflicht, S. 122 ff., 162 (mit Fn. 644), 173, 200, 
202, 205 f., 208 f., 215 ff., 220 ff., 314 f. 
1176 So Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 47 f., 49, 51, 66 f.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 353 f.; Pläs-
ter, Treuepflicht, S. 110 ff., 130 ff., 148 f., 153 ff., 163 f., 166 f., 176 ff., 200 f., 207, 212, 239, 289, 313 ff. – der überdies eine 
„frappierende Ähnlichkeit“ mit der französischen Rozenblum-Doktrin ausmachen will; in dieselbe Richtung Neville, in: ECFR-
Special 2013, pp. 193, 210; vgl. auch Rajak, in: ZGR-Sonderheft 1998, S. 187, 210 ff.; allgemein Davies, Company Law, 
pp. 230 et seqq., 238 et seqq.  
1177 So auf Basis des SPE-VOE-HU Martens, Managementstrukturen, S. 28, 31; auf Basis des SPE-VOE-K Pläster, Treuepflicht, 
S. 46, 114 ff., 148 f., 160  f., 167 f., 172 f., 188, 199 ff., 220, 226, 233, 249, 293, 296, 312 ff.; allgemein mit demselben Ergeb-
nis der Rechtsvergleichung Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 47 f.; Neville, in: ECFR-Special 2013, pp. 193, 226; zur 
Treuepflicht als Einwirkungskontrolle auch Cornett, Treubindungen, S. 432 ff.; in diese Richtung möglicherweise auch 
Maul/Röhricht, BB 2008, 1574, 1578, 1579; A. A. wohl Kneisel, SPE im Konzern, S. 228; Veil, in: FS Priester, S. 799, 812 f.  
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die rechtsvergleichende Auslegung des SPE-VOE-HU stützt das gefundene Auslegungsergebnis, dass es einen 
ungeschriebenen unionsrechtlichen Treuepflichtgrundsatz gibt.1179 

(4) Satzung als Grundlage der Treuepflicht 

Fraglich ist aber, worin die unionsrechtliche Treuepflicht ihre dogmatische Grundlage findet. Die dogmatische 
Grundlage könnte zunächst die SPE-Satzung sein. Die SPE-Satzung bildet die Basis für das Zusammenwirken der 
Gesellschafter, und in ihr manifestiert sich die mitgliedschaftliche Verbundenheit der Gesellschafter. Indem die 
Satzung ihrerseits die Grundlage für das Handeln innerhalb der SPE ist, würde die Treuepflicht die Satzungsge-
staltung ebenso durchweben wie die Vornahme anderer Maßnahmen der SPE-Gesellschafter.   

Allerdings kommen aus dogmatischer Sicht auch andere Grundlagen für die ungeschriebene unionsrechtliche 
Treuepflicht in Betracht. So könnte die allgemeine unionsrechtliche Treuepflicht erstens aus dem allgemeinen 
Grundsatz von Treu und Glauben herzuleiten sein, dessen Geltung auf unions- wie auf nationalrechtlicher Ebene 
anerkannt ist.1180 Allerdings ist es angesichts der Bedeutung und Trageweite des Treuepflichtgrundsatzes ange-
brachter, einen mehr gesellschaftsrechtsspezifischen Ansatz als Sonderfall des allgemeinen Grundsatzes von 
Treu und Glauben zu finden. Diese erste Variante scheidet also aus. Zweitens könnte ein allgemeiner Rechts-
grundssatz einer mitgliedschaftlichen Verbundenheit als Fundament für die ungeschriebene unionsrechtliche 
Treuepflicht dienen. Dem ist entgegenzuhalten, dass auf die SPE Unions- und nationales Recht nebeneinander 
Anwendung finden, wobei es der Satzungsgeber dank der zahlreichen Satzungsregelungsaufträge in der Hand 
hat, Materien unternehmensindividuell von der nationalrechtlichen auf die unionsrechtliche Ebene zu ziehen. 
Mit einem ohne besonderen Anknüpfungspunkt geltenden allgemeinen Rechtsgrundsatz der mitgliedschaftli-
chen Verbundenheit ließe sich nur schwerlich abgrenzen und rechtfertigen, ob und warum die unionsrechtliche 
Treuepflicht nur im unionsrechtlichen oder auch im nationalrechtlichen Terrain der SPE gelten soll. Knüpft man 
die ungeschriebene Treuepflicht dagegen an die SPE-Satzung an, wird das der zentralen und richtungsweisenden 
Rolle gerecht, die der Verordnungsgeber der SPE-Satzung zuerkennt.1181 Außerdem sehen auch zahlreiche mit-
gliedstaatliche Rechte die Satzung als Grundlage für treuepflichtartige Grundsätze.1182 Damit wird das gefundene 
Ergebnis durch die rechtsvergleichende Auslegung im Rahmen der systematischen Auslegung des SPE-VOE-HU 
gestützt.1183 Mithin kommen andere Grundlagen für die ungeschriebene unionsrechtliche Treuepflicht aus dog-
matischer Sicht zwar in Betracht, sind jedoch im Ergebnis abzulehnen.  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die unionsrechtliche Treuepflicht ihre dogmatische Grundlage in 
der SPE-Satzung findet, ohne dass jene ausdrücklich auf Treupflichtgedanken eingehen muss.1184  

 

                                                                                                                                                                         
1178 Ebenso für das deutsche Recht Cornett, Treubindung, S. 394 f.  
1179 In diese Richtung auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 253 ff.  
1180 So wohl Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 360 ff.; allgemein Roth/Schubert, in: MüKo-BGB, § 242 BGB Rn. 151 
ff.; Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen/BGB, § 242 Rn. 34. 
1181 Vgl. Kapitel 2 E., Kapitel 3 B. I.  
1182 Vgl. z. B. auch Pläster, Treuepflicht, S. 27; zum Personengesellschaftsrecht Möhrle, in: HbdGesR, § 5 Rn. 30 ff., § 47 
Rn. 46 ff.; Schlitt/Maier-Reinhardt, in: Reichert/GmbH & Co. KG, § 26 Rn. 1 f. 
1183 Vgl. allgemein Kapitel 2 F. I. 2. b).  
1184 Ähnlich Salomon, Regelungsaufträge, S. 105. 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 160 

(5) Abhängigkeit des Treuepflichtregimes von der Satzungsgestaltung 

Es muss geklärt werden, wann der unionsrechtliche Treuegrundsatz gilt. Die Reichweite der unionsrechtlichen 
Treuepflicht könnte von der Reichweite des Unionsrechts abhängen. Dann könnte der Satzungsgeber die Reich-
weite der unionsrechtlichen Treuepflicht steuern, indem er von Regelungsaufträgen Gebrauch macht oder nicht.  

Als besonderes Charakteristikum der SPE gewährt der Verordnungsgeber dem Satzungsgeber einen weitrei-
chenden Spielraum für eine privatautonome Gestaltung unter Ausschluss des nationalen Rechts. Die SPE und der 
SPE-Konzern lassen sich nur dann möglichst einfach, rechtssicher und effizient organisieren und führen, wenn 
das jeweils anwendbare Recht möglichst konsistent angewendet wird. Dafür ist eine Grenzziehung zwischen 
unions- und nationalrechtlichen Bereichen erforderlich. Aus Gründen des effet utile der SPE-VO1185 muss also je 
nach Fall entweder die unions- oder eine nationalrechtliche Treuepflicht gelten – selbst wenn die Unterschiede 
wegen der starken Gemeinsamkeiten zwischen Unions- und nationalem Recht im Ergebnis gering sein dürften.  

Dieses Ergebnis wird dadurch erreicht, dass der unternehmerische Gestaltungsspielraum nur vorbehaltlich des 
Unionsrechts eröffnet ist. Der Verordnungsgeber stellt den unionsrechtlichen Treuepflichtgedanken der grund-
sätzlich gewährten Gestaltungsfreiheit als unionsrechtliches Korrektiv, als dem Unionsrecht immanente Schran-
ke, zur Seite. Diese immanente Schranke kommt zum Tragen, wenn die Gesellschafter die SPE nach Art. 8 Abs. 1 
lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 auf ein Konzerninteresse ausrichten. Freilich ist es 
ihnen auch unbenommen, bei dieser Gelegenheit die unionsrechtliche Treuepflicht auf Grundlage des Art. 8 
Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU klarstellend als gesellschafterliche Nebenleistungspflicht festzuschreiben.  

Folglich hängt die Reichweite der unionsrechtlichen Treuepflicht von der Reichweite des Unionsrechts ab. Der 
Satzungsgeber kann die Reichweite der unionsrechtlichen Treuepflicht steuern, indem er von Regelungsaufträ-
gen Gebrauch macht oder nicht. Sofern wegen des Nichtgebrauchs von Regelungsaufträgen oder aus anderen 
Gründen nationales Recht gilt, kommen auch die in den zumindest meisten Mitgliedstaaten vorhandenen natio-
nalen Treuepflichtgrundsätze zur Anwendung.1186 Sofern dagegen Unionsrecht Anwendung findet, gelten aus 
Gründen der unionsweiten Einheitlichkeit unionsrechtliche Treuepflichtgrundsätze. 

(6) Abstufungen der Treuepflicht  und Ausnahmen  

Die unionsrechtliche Treuepflicht kann in verschiedenen Abstufungen existieren. Der Verordnungsgeber schafft 
die SPE sowohl für typischerweise personalistisch geprägte KMU als auch für häufig kapitalistisch geprägte 
Großunternehmen, ohne in seinen Regelungen nach den verschiedenen Erscheinungsformen der SPE zu unter-
scheiden.1187 Die je nach Fall mehr personalistische oder kapitalistische Prägung der SPE hat also keine Auswir-
kungen auf den Bestand, sondern nur auf die Intensität der Treuepflicht.1188  

Die unionsrechtliche Treuepflicht könnte aber in bestimmten unionsrechtlichen Ausnahmefällen entfallen. Unter 
der Annahme, dass sich die Rechtsfolgen der Treuepflicht nach Unionsrecht richten, wären diese Rechtsfolgen 

                                                 
1185 Vgl. Kapitel 2 H.  
1186 A. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 228 ff. – es gilt stets nationales Recht.  
1187 Vgl. SPE-VOE-K Begründung S. 2; Artt. 5a Abs. 1, 28 Abs. 3 und 5 SPE-VOE-HU; vgl. Kapitel 2 B.  
1188 So auch Pläster, Treuepflicht, S. 249 ff., 315; Cornett, Treubindung, S. 403 ff., 437 ff.; wohl a. A. Kneisel, SPE im Konzern, 
S. 84, 93, 214, 228 ff., 252 f., 283 f. 
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im Ausnahmefall nicht anwendbar. Hätte die Treuepflicht nationalrechtliche Rechtsfolgen, wären diese Rechts-
folgen gemäß Art. 4 Abs. 1 und 3 SPE-VOE-HU gesperrt und kämen aus diesem Grund nicht zur Anwendung. Es 
kommt in Betracht, dass die unionsrechtliche Treuepflicht ausnahmsweise entfällt, wenn entweder die Minder-
heitsgesellschafter auf sie verzichten, oder wenn es sich bei der SPE um eine Einpersonengesellschaft handelt. 
Ebensowenig wie zum allgemeinen Treuepflichtgrundsatz äußert sich der SPE-VOE-HU explizit zu Ausnahmen 
desselben. Aufschluss könnte aber eine systematisch-teleologische Auslegung des SPE-VOE-HU geben.  

Die SPE-Satzung bildet als allseitige Vereinbarung die Basis für das Zusammenwirken der Gesellschafter und da-
mit auch für die unionsrechtliche Treuepflicht.1189 Folglich bindet die Treuepflicht die SPE-Gesellschafter unter-
einander1190 und gilt grundsätzlich im SPE-Mehrpersonenkonzern.1191 Fraglich ist, ob die SPE-Gesellschafter über 
die ihnen gegenüber bestehende Treuepflicht disponieren können. Hierfür spricht, dass die SPE-Gesellschafter 
auf ihre Gleichbehandlung verzichten können1192 und der Gleichbehandlungsgrundsatz einen Spezialfall des 
Treuepflichtgrundsatzes darstellt.1193 Dann ist es nur folgerichtig, wenn die Gesellschafter auch generell auf die 
Einhaltung der ihnen gegenüber bestehenden Treuepflicht verzichten können. Außerdem dient die Treuepflicht 
dem Schutz der SPE-Gesellschafter. Der Verordnungsgeber hebt mit der Gestaltungsfreiheit die Eigenverant-
wortlichkeit der Gesellschafter hervor.1194 Ein eigenverantwortlich handelnder Gesellschafter ist mündig und 
braucht nicht vor sich selbst geschützt zu werden. Folglich können die SPE-Gesellschafter auch auf die ihnen 
gegenüber geltende Treuepflicht verzichten.1195 Da ein Alleingesellschafter erst recht nicht vor sich selbst ge-
schützt werden muss, gilt die gegenseitige Treuepflicht außerdem nicht in der Ein-Personen-SPE bzw. in der 
hundertprozentigen Konzerntochter.1196  

Zusätzlich zur Bindung der SPE-Gesellschafter untereinander könnte die unionsrechtliche Treuepflicht aber auch 
im Verhältnis zwischen den SPE-Gesellschaftern und der SPE gelten. Dann könnte bei einverständlichem Zu-

                                                 
1189 Vgl. unter vorstehend (4).   
1190 Ebenso Pläster, Treuepflicht, S. 119 (mit Fn. 418), 162 f., 240 (mit Fn. 990), 315, vgl. aber auch S. 290; Martens, Mana-
gementstrukturen, S. 85 (mit Fn. 646), 87 f., 181; zum SUP-Projekt Hommelhoff, AG 2013, 211, 215 f.; Ekkenga, AG 2013, 
181, 182. 
1191 Ebenso Pläster, Treuepflicht, S. 45.; wohl auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 231 ff.; für das deutsche Recht Cornett, Treu-
bindungen, S. 442 ff.  
1192 Vgl. unter vorstehend 1.  
1193 Vgl. unter vorstehend (2) (a).  
1194 Vgl. Artt. 14 Abs. 3, 15 Abs. 1a lit. ba, 28 Abs. 2, 29, 30 SPE-VOE-HU, VOE-HU-Anhang I NRn. 9, 12, 15, 21, 22 und 23, 
sowie SPE-VOE-HU Erwägung 13 (S. 12); vgl. auch Ehricke, in: Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 66 – unter Hin-
weis auf Art. 2 Nr. 3, Art. 20 Nr. 2 und Art. 21 Nr. 2 SPE-VOE-CREDA 1997; mit der aktualisierten Fassung Teichmann, 
ECL 2006, 279 f., 282 (Art. 2 Nr. 3 wird Nr. 4, Art. 20 Nr. 2 als Nr. 3 neu gefasst); in diese Richtung auch Kneisel, SPE im Kon-
zern, S. 84, 187, 223; vgl. auch Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 95 et seq.; allgemein und in historischer Auslegung 
des SPE-VOE-SE Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 29, 35 ff., 62; aus rechtsökonomischer Sicht Eidenmüller, in: ZGR-
Sonderheft 2012, S. 4, 14; vgl. auch Kapitel 2 E., Kapitel 3 B. I. 
1195 Vgl. auch Begründung Kapitel III (Anteile; S. 8) SPE-VOE-K; Art. 14 Abs. 2, Art. 16 Abs. 1 SPE-VOE-HU; wie hier  Pläster, 
Treuepflicht, S. 119 (mit Fn. 418), 162 f., 240 (mit Fn. 990), 315 m. w. N.; zum deutschen Recht  z. B. Wicke, GmbHG, § 13 
Rn. 20; Michalski/Funke, in: Michalski/GmbHG, § 13 Rn. 143; Cornett, Treubindung, S. 409 ff., S. 412 f., 415 ff.; Casper, in: 
Ulmer/GmbHG, Anh. § 77 Rn. 83. 
1196 Zur SPE Pläster, Treuepflicht, S. 119 (mit Fn. 418), 162 f., 240 (mit Fn. 990), 315 m. w. N.; zum deutschen Recht z. B. 
Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 20; Michalski/Funke, in: Michalski/GmbHG, § 13 Rn. 143; Cornett, Treubindung, S. 409 ff., S. 412 f., 
415 ff.; Casper, in: Ulmer/GmbHG, Anh. § 77 Rn. 83; Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 14 Rn. 20, 29; Hommelhoff, ZGR 2012, 
535 ff. 
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sammenwirken oder einer Alleingesellschafterkonstellation ein wie auch immer gearteter „Treuepflicht-Rest“ 
zugunsten der SPE übrigbleiben, über den möglicherweise nicht disponiert werden kann. Für eine Treuebindung 
auch gegenüber der SPE spricht, dass die SPE grundsätzlich dieselben Interessen hat wie die Minderheitsgesell-
schafter. Aus diesem Grund könnte argumentiert werden, dass die gesellschafterliche Treuepflicht gleichzeitig 
zu einer reflexartigen Treubindung gegenüber der Gesellschaft führt.1197 Geht die Bindung gegenüber der SPE 
aber auf die Bindung der Gesellschafter untereinander zurück und können die Gesellschafter über ihre Rechte 
verfügen, entfällt mit dem Gesellschafterverzicht gleichzeitig die Bindung gegenüber der SPE. Außerdem könnte 
man bedenken, dass der Unionsgesetzgeber das Eigeninteresse der SPE in die Dispositionsbefugnis des Sat-
zungsgebers stellt. Sähe man das Eigeninteresse als Ausprägung des allgemeinen Treuepflichtgrundsatzes, be-
stünde die Treuepflicht zwar gegenüber der SPE, wäre ihr gegenüber aber auch disponibel.1198 Zusätzlich könnte 
man überlegen, dass die SPE unabhängig von ihrer Konzernierung durch unions- bzw. nationalrechtliche Grund-
sätze zum Bestandsschutz geschützt wird. Dann müsste die SPE nicht noch zusätzlich über die Treuepflicht vor 
zusammenwirkenden oder alleinigen Gesellschaftern geschützt werden. Sieht man die Minderheitsgesellschaf-
ter auch als Sachwalter der Gesellschafts- und Gläubigerinteressen, erfordern Alleingesellschafter-
Konstellationen unter Umständen ein abgewandeltes Schutzkonzept.1199  

Hilfreich könnte eine rechtsvergleichende Auslegung sein. Im deutschen Recht ist anerkannt, dass eine Treubin-
dung der Gesellschafter untereinander zu einer reflexartigen, nicht verselbständigten Treuepflicht der Gesell-
schafter gegenüber der Gesellschaft führt und umgekehrt.1200 Dementsprechend ist auch ein Eigeninteresse der 
Gesellschaft lediglich Ausfluss der gesellschafterlichen Treuepflicht.1201 Folgerichtig wird das Eigeninteresse als 
verzichtbar und in der Einpersonengesellschaft unanwendbar angesehen.1202 Im Zuge eines Interessenumbruchs 
kann an die Stelle des Eigeninteresses ein Konzerninteresse treten.1203 Demgegenüber erkennen die Rechte an-
derer Mitgliedstaaten zwar ein Eigeninteresse ihrer Gesellschaften an, tun sich aber mit einer Verzichtbarkeit 
wie z. B. durch Berücksichtigung eines Konzerninteresses schwer.1204 So ist etwa die Geschäftsleitung einer eng-
lischen Gesellschaft stets dem Gesellschaftsinteresse verpflichtet und darf ein übergeifendes Konzerninteresse 
nur dann berücksichtigen, wenn dieses im Einzelfall eine reflexartige Rückwirkung auf das Wohl der Gesellschaft 
hat.1205 Für Rückschlüsse aus der rechtsvergleichenden Auslegung auf das Unionsrecht ist freilich nicht erforder-
lich, dass der betreffende Punkt in sämtlichen nationalen Rechten gleichartig behandelt wird.1206  

                                                 
1197 Vgl. die Nachweise in Fn. 1190.  
1198 Im Ergebnis ähnlich Martens, Managementstrukturen, S. 85 (mit Fn. 646), 87 f., 181; a. A. Pläster, Treuepflicht, S. 290; 
zum SUP-Projekt vgl. Hommelhoff, AG 2013, 211, 215 f. 
1199 Vgl. Schall, in: Spindler/Stilz/GmbHG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 27; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht 
Rn. 156 ff. 
1200 Vgl. z. B. Tröger, Treupflicht, S. 68 f., 85 ff.; Cornett, Treubindung, S. 192 f., 343 f., vgl. aber auch S. 411; zum SMC-
Projekt Hommelhoff, AG 2013, 211, 215 f.; Ekkenga, AG 2013, 181, 182. 
1201 Unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285. 
1202 Vgl. Cornett, Treubindung, S. 192 f., 343 f., 382 ff., 394 f., 409 ff., 415 ff., 487 ff.; Martens, Managementstrukturen, S. 85 
(mit Fn. 646), 87 f., 181; Tröger, Treupflicht, S. 85 ff., 68 f.; Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, § 17 Rn. 315; vgl. auch Ekkenga, 
AG 2013, 181, 182; zum SUP-Projekt und auch auf die Gläubigerinteressen hinweisend Hommelhoff, AG 2013, 211, 215 f. 
1203 Vgl. Hommelhoff/Freytag, DStR 1996, 1409, 1411, 1413; Cornett, Treubindung, S. 196, 238, 289, 343; Verse, Gleichbe-
handlungsgrundsatz, S., 335. 
1204 Rechtsvergleichend Teichmann, AG 2013, 184, 191 f., 197; vgl. auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 290.  
1205 Vgl. secc. 409 et seq. CA 2006; Teichmann, AG 2013, 184, 192; Doralt, Managerpflichten, sec. 172 Rn. 1 ff., 15; Han-
nigan, Company Law, mn. 3-52, 9-17, daher dem Vorschlag der Reflection Group gegenüber aufgeschlossen in mn. 3-60; vgl. 
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Die unionsrechtliche Treuepflicht muss nicht unbedingt Grundlage für ein Eigeninteresse der SPE sein. Vielmehr 
stellt sich die Frage, ob ein aus der Treuepflicht folgender Schutz dazu beitragen kann, dass ein unionsrechtlicher 
Schutzstandard als ausreichend für eine Konzernausrichtung mittels Satzungsunionsrecht angesehen werden 
kann. Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass die unionsrechtliche Treuepflicht im SPE-Konzern aus-
nahmsweise nicht gilt, wenn die SPE-Gesellschafter auf sie verzichten1207 oder die SPE nur einen einzigen Gesell-
schafter hat.1208 

(7) Treuepflicht als Grundlage einer Gesellschafterhaftung  

Fraglich ist allerdings, ob und inwiefern aus dem ungeschriebenen unionsrechtlichen Treuepflichtgrundsatz eine 
unionsrechtliche Gesellschafterhaftung folgt. Indem die Treuepflicht die Gesellschafter und ggf. reflexartig die 
SPE begünstigt, kommt eine Gesellschafterhaftung gegenüber anderen Gesellschaftern bzw. der SPE in Betracht, 
nicht jedoch unmittelbar gegenüber Gläubigern der SPE. In der Literatur wird uneinheitlich beantwortet, ob es 
auf Grundlage des unionsrechtlichen Treuepflichtgrundsatzes unionsrechtliche Rechtsfolgen in Form eines Schä-
digungsverbots,1209 eines Drittüblichkeitsgebots,1210 eines Wettbewerbsverbots,1211 einer Geschäftschancenleh-
re1212 und eines allgemeinen Rechtsmissbrauchsverbots1213 gibt.  

Allerdings müsste das Unionsrecht genügende Anhaltspunkte für eine unionsrechtliche Gesellschafterhaftung 
bieten. Es muss beantwortet werden, ob und unter welchen Voraussetzungen die Gesellschafter wem gegen-
über wann und in welcher Höhe haften. Der SPE-VOE-HU behandelt Treuepflichtrechtsfolgen uneinheitlich, in-
dem Gleichbehandlung und Information auf unionsrechtlicher Ebene erfolgen, aber Beschlussmängel, Aus-
schluss und Austritt dem nationalen Recht überantwortet werden.1214 Diese nunmehr ins nationale Recht fallen-
den Treuepflichtrechtsfolgen zeigen, dass die Mitgliedstaaten aufgrund ihrer divergierenden Rechte und Vorstel-
lungen keinen Konsens erreichen konnten, obwohl ausdrückliche Regelungsvorschläge vorlagen. Vielmehr zeigt 
die Historie der Gesellschafterhaftungsvorschrift in Art. 22 SPE-VOE, wie nachdrücklich und detailliert die Mit-

                                                                                                                                                                         
auch Heckschen, HB Int. GesR, § 6 Grenzüberschreitende Unternehmensverträge, Kap. D Rn. 18 f.; Mosch, Kapitalschutz 
ohne Kapital, S. 245; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. AktG Rn. 39 m. w. N.; allerdings wohl für Verzichtbar-
keit Pläster, Treuepflicht, S. 163 f., 166 f., 200 f., 207, 239, 289 m. w. N.; vgl. auch Wiedemann, ZGR 2011, 183, 191. 
1206 Ebenso Pläster, Treuepflicht, S. 49; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 57 f. 
1207 Vgl. auch Begründung Kapitel III (Anteile; S. 8) SPE-VOE-K; Art. 14 Abs. 2, Art. 16 Abs. 1 SPE-VOE-HU; wie hier  Pläster, 
Treuepflicht, S. 119 (mit Fn. 418), 162 f., 240 (mit Fn. 990), 315 m. w. N.; zum deutschen Recht  z. B. Wicke, GmbHG, § 13 
Rn. 20; Michalski/Funke, in: Michalski/GmbHG, § 13 Rn. 143; Cornett, Treubindung, S. 409 ff., S. 412 f., 415 ff.; Casper, in: 
Ulmer/GmbHG, Anh. § 77 Rn. 83. 
1208 Zur SPE Pläster, Treuepflicht, S. 119 (mit Fn. 418), 162 f., 240 (mit Fn. 990), 315 m. w. N.; zum deutschen Recht z. B. 
Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 20; Michalski/Funke, in: Michalski/GmbHG, § 13 Rn. 143; Cornett, Treubindung, S. 409 ff., S. 412 f., 
415 ff.; Casper, in: Ulmer/GmbHG, Anh. § 77 Rn. 83; Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 14 Rn. 20, 29; Hommelhoff, ZGR 2012, 
535 ff. 
1209 Unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 231 ff., 250 ff., 283, 285. 
1210 So Pläster, Treuepflicht, S. 205 f. 
1211 So Kneisel, SPE im Konzern, S. 231 ff.; im Ergebnis a. A. Pläster, Treuepflicht, S. 162 (mit Fn. 644), 208 f., 220 ff., 314 f. 
1212 So Pläster, Treuepflicht, S. 162 (mit Fn. 644), 208 f., 215 ff., 220 ff., 314 f.; unter Bezunahme auf Art. 31 Abs. 3 SPE-VOE-
K Kneisel, SPE im Konzern, S. 231 ff. 
1213 So Pläster, Treuepflicht, S. 122 ff., 173, 200, 202, 205 f.; a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 228 (mit Fn. 1179); vgl. auch 
EuGH, Urteil v. 12. Mai 1998, RS. C-367/96, Slg. I-2843 ff. – Kefalas; EuGH, Urteil v. 23. März 2003, RS. C-373/97, Slg. I-1723 
ff. – Diamantis. 
1214 Vgl. unter vorstehend (2).  
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gliedstaaten über eine Gesellschafterhaftung verhandeln. Mithin kann nicht davon ausgegangen werden, eine 
derart diffizile und bedeutende Frage wie die Gesellschafterhaftung sei ohne Regelungsanhaltspunkte in den 
SPE-VO-Entwürfen vom Konsens der Mitgliedstaaten und dem Regelungswillen des Verordnungsgebers getra-
gen. Indem sich keiner der SPE-VO-Entwürfe zu einer treuepflichtbasierten Gesellschafterhaftung verhält, ist 
davon auszugehen, dass sich diese nach Art. 4 Abs. 2 lit. b bzw. Abs. 3 SPE-VOE-HU nach nationalem Recht rich-
ten sollen.1215 Aus dem ungeschriebenen unionsrechtlichen Treuepflichtgrundsatz folgt keine unionsrechtliche 
Gesellschafterhaftung. 

(8) Zwischenfazit: Keine treuepflichtbasierte Gesellschafterhaftung  

Es gibt einen ungeschriebenen allgemeinen unionsrechtlichen Treuepflichtgrundsatz, der die Gesellschafter zu 
einer fairen Behandlung berechtigt und verpflichtet. In Auslegung des SPE-VOE-HU existiert und gilt ein solcher 
Grundsatz grundsätzlich auch im SPE-Konzern,1216 und zwar auf Grundlage der SPE-Satzung. Indem sich der SPE-
VOE-HU allerdings nur punktuell zu aus der Treuepflicht folgenden Rechtsfolgen verhält, gibt es keine treue-
pflichtbasierte unionsrechtliche Gesellschafterhaftung. Vielmehr kommt insofern nach Art. 4 Abs. 2 lit. b bzw. 
Abs. 3 SPE-VOE-HU nationales Recht zur Anwendung. Die unionsrechtliche Treuepflicht gilt im SPE-Konzern aus-
nahmsweise nicht, wenn die Gesellschafter auf ihre Geltung verzichten oder nur ein Alleingesellschafter exis-
tiert. Im Übrigen hängt die Reichweite der unionsrechtlichen Treuepflicht von der Reichweite des Unionsrechts 
ab.  

6. Zwischenfazit: Schutzinstrumente auf Basis des SPE-VOE-HU 

Etwaige Minderheitsgesellschafter der Tochter-SPE werden durch ein Bündel von Maßnahmen geschützt. Zu-
nächst profitieren sie von den Quoren und Mehrheitserfordernissen für den erforderlichen Gründungs- bzw. 
Satzungsänderungsbeschluss, die je nach Fall durch den unionsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz ver-
schärft werden. Zusätzlich sind sie durch die Formvorschriften geschützt, die für den Gründungs- bzw. Satzungs-
änderungsbeschluss gelten. Domiziliert die Tocher-SPE z. B. in Deutschland, schützen die notariellen Prüfungs-, 
Belehrungs- und Vorlesepflichten im Rahmen des notwendigen Beurkundungsverfahrens1217 die Minderheitsge-
sellschafter. Außerdem werden die Minderheitsgesellschafter der Tochter-SPE durch die Verordnungsregelun-
gen zu Informationspflichten, Publizität und Registerkontrolle geschützt. Flankierend kommen die mitgliedstaat-

                                                 
1215 Im Ergebnis ebenso Pläster, Treuepflicht, S. 48; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 231 ff. 
1216 In diese Richtung auf Basis des SPE-VOE-HU Martens, Managementstrukturen, S. 200, 214, siehe auch S. 231; auf Basis 
des SPE-VOE-SE Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 95; offenlassend Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 362 
f., 370; unklar auf Basis des SPE-VOE-K Kneisel, SPE im Konzern, S. 84, 93, 214, 228 ff., 252 f., 283 f.; für eine im SPE-VOE-
CREDA 1997 enthaltene ungeschriebene Treuepflicht Ehricke, in: Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 66; vgl. 
auch Generalanwältin Trstenjak, Schlussantrag vom 30.06.2009 – RS. C-101/08, Slg. I-9826 ff., Rn. 88 – Audiolux; allgemein 
aus rechtsökonomischer Sicht Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 48 f.; dagegen eine allgemeine unionsrechtliche 
Treuepflicht ablehnend auf Basis des SPE-VOE-SE Neville, in: FS Hommelhoff, S. 835, 843; auf Basis des SPE-VOE-K Salomon, 
Regelungsaufträge, S. 105; Pläster, Treuepflicht, S. 114 ff., 148 f., 160 f., 167 f., 172 f., 188, 199 ff., 220, 226, 233, 249, 293, 
296, 312 ff.; zur SE Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2184; Hirte, NZG 2002, 1, 9; wohl auch Maul/Röhricht, BB 2008, 1574, 
1578, 1579; zur SCE Mock, GPR 2004, 213, 217; zur SE vgl. Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 57, 68; Maul, in: KK-AktG, Art. 6 
SE-VO Rn. 31; Hirte, NZG 2002, 1, 9; vermittelnd für die SPE Salomon, Regelungsaufträge, S. 105; allgemein Veil, in: 
FS Priester, S. 799, 813; Bungeroth, in: MüKo-AktG, Vorb. § 53a Rn. 21; Diskussionsbericht zu den Referaten von Hirte, Hen-
ze und Hommelhoff, in: Grundmann/Systembildung und Systemlücken, S. 283, 287.  
1217 Art. 28 Abs. 3 S. 3 i. V. m. §§ 2 Abs. 1, 53 Abs. 2 GmbHG i. V. m. §§ 10 ff., 13, 17 BeurkG.  
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lichen Organhaftungsregime zur Anwendung. Allerdings werden die Minderheitsgesellschafter der Tochter-SPE 
nicht durch zusätzliche Informationspflichten wie z. B. zu den Auswirkungen der Konzernierung oder durch eine 
Gesellschafterhaftung geschützt. 

Die Gläubiger der Tochter-SPE werden allein durch die Publizität und Registerkontrolle geschützt. Hierbei wer-
den sie allerdings nicht gesondert auf die Konzernierungsklausel hingewiesen. Von einer Gesellschafterhaftung 
ihnen oder der Tochter-SPE gegenüber profitieren sie nicht. Auf Basis des SPE-VOE-HU werden alle Gläubiger der 
Tochter-SPE gleich behandelt, es gibt keinen besonderen Arbeitnehmerschutz. Die Minderheitsgesellschafter 
und Gläubiger der Mutter-SPE genießen dagegen keinen Schutz, mit Ausnahme der Regelungen zur Publizität 
und Registerkontrolle auf Ebene der Tochter-SPE. Insbesondere ist nicht vorgesehen, dass die Mutter-SPE oder 
deren Gesellschafter der Konzernierungsklausel zustimmen müssen.  

III. Hinlänglichkeit der Schutzinstrumente auf Basis des SPE-VOE-HU?  

Fraglich ist, ob die auf Basis des SPE-VOE-HU zur Verfügung stehenden Schutzinstrumente1218 als hinlänglich 
eingestuft werden können, um zu rechtfertigen, dass eine SPE kraft Satzungsregelung gemäß Art. 8 Abs. 1 lit. b 
bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden darf. Bei 
der Beantwortung dieser Frage kann ein Blick auf andere Konzernrechts-Konzepte hilfreich sein. Dieser Blick 
erfolgt nicht im Rahmen einer Auslegung des SPE-VOE-HU, sondern lediglich zu dem Zweck, anschießend den im 
SPE-VOE-HU angelegten Schutzstandard zu bewerten. 

1. Vergleich mit anderen Konzernrechts-Konzepten  

a) Konzernrechts-Konzepte der Mitgliedstaaten 

Im deutschen GmbH-Recht kann eine weisungsgebundene Konzernausrichtung dadurch erfolgen, dass ein Be-
herrschungsvertrag abgeschlossen oder durch Installierung entsprechender Satzungsklauseln ein vergleichbarer 
Zustand hergestellt wird.1219 Im Zuge dessen stimmen beide Gesellschaften und deren Gesellschafterversamm-
lungen der Konzernierung in beurkundeter bzw. privatschriftlicher Form zu, was durch das Registergericht ge-
prüft, eingetragen und veröffentlicht wird. Die nachgeordnete Gesellschaft hat Verlustausgleichsansprüche, ihre 
Minderheitsgesellschafter und Gläubiger haben Ausgleichs-, Abfindungs- und Sicherungsansprüche. Es besteht 
ein besonderes Haftungsregeime für die Organmitglieder der Mutter- und Tochtergesellschaft. Wird eine Toch-
ter-SPE mithilfe von Satzungswahlrechten auf ein Konzerninteresse ausgerichtet, entspricht dies methodisch den 
satzungsgleichen Wirkungen1220 eines Beherrschungsvertrages. Vom deutschen Konzept unterscheidet sich das 
SPE-Schutzkonzept allerdings v. a. dadurch, dass die Konzernausrichtung keine besonderen Ausgleichs-, Abfin-
dungs- und Sicherungsansprüche zur Folge hat. Außerdem werden die Gesellschafter der Mutter-SPE nicht ein-
bezogen, wird die Konzernierung nicht gesondert eingetragen und veröffentlicht und gelten dieselben Organhaf-

                                                 
1218 Vgl. zusammenfassend unter soeben II. 6.  
1219 Vgl. §§ 291 ff. AktG analog; K. Schmidt, in: Scholz/GmbHG, § 45 Rn. 15; Hoffmann, in: Michalski/GmbHG, § 53 Rn. 158; 
Liebscher, GmbH-Konzernrecht, Rn. 572 ff.; Arens/Beckmann, in: Oppenländer/Trölitzsch/GmbH-Geschäftsführung, Kap. 5 
Rn. 15; vgl. auch Hoffmann, in: Michalski/GmbHG, § 53 Rn. 158. 
1220 Vgl. allgemein Servatius, in: Michalski/GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 50 f., 279; Hoffmann, in: Mi-
chalski/GmbHG, § 53 Rn. 156 ff.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, GmbH-Konzernrecht Rn. 787 ff. 
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tungsnormen wie für die unverbundene Gesellschaft. Mithin liegt der in Auslegung des SPE-VOE-HU vorzufin-
dende Schutzstandard sehr viel niedriger als derjenige des deutschen GmbH-Vertragskonzernrechts.  

Im faktischen deutschen GmbH-Konzern herrscht ein Schädigungsverbot anstelle des im faktischen Aktienkon-
zern geltenden gestreckten Nachteilsausgleichs.1221 Auch hierhinter bleibt der SPE-Schutzstandard zurück, indem 
aus dem Unionsrecht keine konzernspezifische Gesellschafterhaftung hergeleitet werden kann.1222 Sollte das 
deutsche Schädigungsverbot im SPE-Konzern Anwendung finden,1223 liefe eine unionsrechtliche Konzernierungs-
klausel im Ergebnis ins Leere.  

Im Vergleich zum deutschen Recht ist die französische Rozenblum-Doktrin liberaler.1224 Danach ist es nicht er-
forderlich, dass dem nachgeordneten Unternehmen entstehende Nachteile alsbald ausgeglichen werden. Viel-
mehr soll es ausreichen, wenn ein künftiger Nachteilsausgleich im Entscheidungszeitpunkt als wahrscheinlich 
erscheint. Anstatt der Tochtergesellschaft entstehende Nachteile tatsächlich auszugleichen oder ihr zumindest 
einen entsprechenden Ausgleichsanspruch zuzugestehen, sollen bereits durch die Konzernzugehörigkeit als sol-
che mögliche Vorteile genügen. Der SPE-Schutzstandard liegt auch unter dem vergleichsweise liberalen französi-
schen Schutzstandard, indem es an einem unionsrechtlichen Nachteilsausgleichsregime fehlt.  

Des Weiteren zeigt ein Vergleich der Mitgliedsstaatsrechte, dass den Gesellschaftern grundsätzlich die Freiheit 
zuerkannt wird, einen aufgrund Konzernierung als erforderlich angesehenen Interessenausgleich mittels Sat-
zungsgestaltung zu schaffen.1225 Das Satzungsunionsrecht könnte zwar einen Interessenausgleichsanspruch vor-
sehen, doch enthält der SPE-VOE-HU keine Anhaltspunkte für die inhaltliche Ausgestaltung solcher Klauseln.   

b) Konzernrechts-Konzept des Forum Europaeum Konzernrecht 

Nach dem Konzept des Forum Europaeum Konzernrecht1226 kann die Muttergesellschaft gegenüber ihrer Tochter 
ein allgemeines Weisungsrecht etablieren, das sie auch im Konzerninteresse bzw. zum Nachteil der Tochter aus-
üben darf. Im Gegenzug begründet die Konzernerklärung einen auf den Widerruf der Konzernerklärung oder die 
Insolvenz der Tochter aufschiebend bedingten Verlustausgleichsanspruch der Tochter gegen die Mutter sowie 
Abfindungs- bzw. Sicherungsansprüche von Minderheitsgesellschaftern und Gläubigern der Tochter. Die Konzer-
nierungserklärung bedarf zu ihrer Wirksamkeit zustimmender Gesellschafterbeschlüsse der beteiligten Rechts-
träger sowie der Eintragung in die Handelsregister beider Gesellschaften.  

Würde die Gesellschafterversammlung einer Tochter-SPE über die Einführung eines Weisungsrechts im Konzern-
interesse beschließen, könnte in der Mitwirkung der vom Weisungsrecht profitierenden Gesellschafterin eine 

                                                 
1221 Vgl. allgemein Liebscher, in: MüKo-GmbHG, GmbH-Konzernrecht Rn. 368 ff., 401, 509 ff.; Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, 
§ 17 Rn. 308 ff. 
1222 Vgl. unter vorstehend II. 5. c) (8) sowie weiterführend Kapitel 8 D. II. 1. a) (1).  
1223 Vgl. dazu ausführlich Kapitel 8 D. II. 1. a) (1).  
1224 Vgl. Drygala, AG 2013, 198, 203; allgemein zur Rozenblum-Doktrin z. B. Veil, in: Begegnungen im Recht, S. 21, 30; Conac, 
ECFR 2013, 194, 200 et seq., 218 et seq.; Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 294.  
1225 Vgl. Hommelhoff, DJT-Gutachten, S. G 79; Reflection Group, Abschlussbericht, S. 62 ff.; allgemein rechtsvergleichend 
Hopt, in: ZGR-Sonderheft 1998, S. 123, 133 ff., 136 f., 139; zum englischen Recht Rajak, in: ZGR-Sonderheft 1998, S. 187, 
208 ff., 210 ff., 213 f.; zum italienischen Recht Bianchi, ECFR-Vortrag, slides 13 et seqq. 
1226 Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 702, 703 f., 740 ff.; vgl. auch Tröger, Treupflicht, S. 314 ff.; Habersack, 
in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht Vor § 311 Rn. 1. 
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Konzernerklärung im Sinne des beschriebenen Expertenkonzepts gesehen werden. Allerdings wird sie nicht ge-
sondert eingetragen und veröffentlicht und begründet keine unionsrechtlichen Verlustausgleichs-, Abfindungs- 
und Sicherungsansprüche. Mithin bleibt das SPE-Schutzkonzept auch hinter dem vom Forum Europaeum Kon-
zernrecht vorgeschlagenen Schutzkonzept zurück. 

c) Konzernrechts-Konzept der Reflection Group  

Nach dem Konzept der Reflection Group1227 können die Unternehmen im Rahmen eines opt in-Modells die Mut-
tergesellschaft zur Erteilung auch nachteiliger bzw. im Konzerninteresse liegender Weisungen ermächtigen.1228 
Voraussetzung für ein solches Weisungsrecht ist allerdings, dass u. a. mit Mitteln der Transparenz ein angemes-
sener Gläubiger- und Minderheitenschutz sichergestellt und entstehende Vor- und Nachteile ausgeglichen wer-
den.1229 Das Modell lehnt sich ggf. an die französische Rozenblum-Doktrin an, möchte aber für Weisungen wohl 
bereits genügen lassen, dass die Tochtergesellschaft nicht erheblich gefährdet wird.1230  

Auch im Vergleich des SPE-VOE-HU mit dem Konzept der Reflection Group fällt auf, dass es im SPE-Unionsrecht 
an einem Regime für einen Nachteilsausgleich fehlt. Gleichzeitig zeigen die Ausführungen der Expertengruppe, 
dass die Kriterien für ein solches Regime unklar sind und erst im Rahmen einer rechtspolitischen Diskussion ge-
funden werden müssen.  

d) Konzernrechts-Konzept der EMCA-Gruppe  

Nach dem Konzept der Expertengruppe, die derzeit einen European Model Company Act (EMCA) als ein europäi-
sches Modell für die Harmonisierung der nationalen Gesellschaftsrechte erarbeitet,1231 soll es Sonderregelungen 
für Geschäfte zwischen nahestehenden Unternehmen und Personen wie z. B. cash pooling und konzerninterne 
Darlehen sowie andere konzerninterne Geschäfte geben.1232 Weisungsrechte können mit einer Konzernausrich-
tung verknüpft werden.1233 Jedenfalls muss das nachgeordnete Unternehmen eine erfolgte Konzernierung de-
klaratorisch veröffentlichen.1234 Im Detail favorisiert die EMCA-Gruppe hierfür eine vereinfachte, also weiter-
entwickelte Variante der aus dem französischen Recht bekannten Rozenblum-Formel1235 und damit einen ver-
gleichsweise liberalen Ansatz. Für den Gesellschafterschutz werden Informationsrechte und sell-out rights ange-

                                                 
1227 Reflection Group, Abschlussbericht, S. 60 ff.; vgl. auch Linnainmaa, Positionspapier, S. 2 f.; allgemein zu den Anforde-
rungen europäischer Regelungen zu einer group governance: Chiappetta, Positionspapier, S. 4 f. 
1228 Reflection Group, Abschlussbericht, no. 4.2 (pp. 66 et seqq.). 
1229 Reflection Group, Abschlussbericht, no. 4.3 (pp. 68 et seqq.); dies., ECFR 2013, 304, 323, 325 et seq. 
1230 Vgl. Reflection Group, Abschlussbericht, no. 4.1.2 (pp. 64 et seq.); dies., ECFR 2013, 304, 326. 
1231 Vgl. http://law.au.dk/emca/; dazu Conac, ECFR 2013, 194, 195, 202 f., 216; Andersen, Präsentation, Folie 8, 
Baums/Andersen, EMCA-Arbeitspapier, S. 10; Roesener, NZG 2013, 241, 242 f.; Möslein, ZHR 176 (2012), 470, 477 f.; Conac, 
ECFR-Vortrag, slides 3 et seqq., 7; ders., ECFR 2013, 194, 195, 202 et seq., 213, 219; EMCA-Gruppe, EMCA-Introduction, 
EMCA-Chapter 1, EMCA-Chapter 16. 
1232 Vgl. Conac, ECFR 2013, 194, 195, 216, 224 et seq.; ders., ECFR-Vortrag, slide 14. 
1233 Vgl. Conac, ECFR 2013, 194, 195, 220, 222 et seq.; ders., ECFR-Vortrag, slides 11, 15 et seqq. 
1234 Vgl. EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Sec. 9, Comments, vgl. aber auch Sec. 8, Comments – hieraus gehen nur gruppen-
interne Mitteilungspflichten über Kontroll- und Anteilsverhältnisse hervor. 
1235 Vgl. Conac, ECFR 2013, 194, 195, 217, 219 et seqq.; ders., ECFR-Vortrag, slides 18 et seqq.; EMCA-Gruppe, EMCA-
Chapter 16 Secc. 9 and 16, Comments. 
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dacht.1236 

Anders als nach dem SPE-VOE-HU, aber ähnlich dem deutschen Vertragskonzernrecht und dem Konzept des 
Forum Europaeum Konzernrecht, muss die Konzernierung also gesondert veröffentlicht werden. Abermals fällt 
auf, dass der SPE-VOE-HU keinen Nachteilsausgleichsmechanismus vorsieht.  

e) Konzernrechts-Konzept im SUP-RLE-K   

Der SUP-RLE-K erlaubt es dem Alleingesellschafter auf unionsrechtlicher Ebene und vorbehaltlich des Satzungs- 
und nationalen Rechts, dem Leitungsorgan bindende Weisungen zu erteilen.1237 Wie sich aus der Entwurfsbe-
gründung ergibt, hat der Unionsgesetzgeber beim Vorbehalt zugunsten des nationalen Rechts – allein oder zu-
mindest auch – die „nationalen Rechtsvorschriften zum Schutz der Interessen anderer Parteien“ im Auge.1238 
Indem es sich bei der SUP um eine Einpersonengesellschaft handelt, können solche anderen Parteien nur Gläu-
biger und andere außenstehende Dritte sein. Die Interessen anderer Parteien1239 können dann beeinträchtigt 
sein, wenn Weisungen nicht lediglich im ureigensten Interesse der Gesellschaft erteilt werden. Mithin spielt der 
SUP-RLE-K auf eine Konzernausrichtung an. Ob eine Konzernausrichtung zulässig ist, stellt der Verordnungsgeber 
dem nationalen Recht anheim. Der SUP-RLE-K könnte prima facie so verstanden werden, dass eine SUP kraft 
unionsrechtlicher Erlaubnis in Art. 23 Abs. 1 SUP-RLE-K Konzerninteressen verfolgen darf, wenn und sofern nicht 
eine Satzungsregelung oder das nationale Recht des Satzungssitzstaates dies verbietet. Legt man den SUP-RLE-K 
derart aus, flankiert der Verordnungsgeber sein unionsrechtliches Weisungsrecht allerdings nicht mit unions-
rechtlichen Schutzinstrumenten wie beispielsweise einem Nachteilsausgleichsregime. Möglicherweise wird das 
unionsrechtliche Weisungsrecht aber durch nationalrechtliche Schutzinstrumente flankiert. Es bedarf einer wei-
tergehenden – im Rahmen dieser Arbeit nicht interessierenden – Auslegung des SUP-RLE-K, wie die Regelungen 
im SUP-RLE-K zu verstehen sind.  

Im Vergleich zum SPE-VOE-HU fällt jedoch auf, dass hier wie dort keine expliziten unionsrechtlichen Schutzstan-
dards geregelt sind. Abgesehen davon lassen sich keine Rückschlüsse auf einen etwaigen Minoritätenschutz in 
der SPE ziehen, weil sich der SUP-RLE-K zum Minoritätenschutz gerade nicht verhalten muss und daher auch 
nicht verhält.  

f) Konzernrechts-Konzepte in der jüngsten Literatur    

In der jüngsten rechtswissenschaftlichen Literatur zum Europäischen Gesellschaftsrecht wird allgemein vertre-
ten, zum Schutzinstrument der Gruppenpublizität müssten zusätzliche Schutzinstrumente hinzutreten.1240 Der 
Schutzstandard müsse abgestuft sein, je nachdem ob es sich um eine Einpersonengesellschaft, eine Mehrperso-
nengesellschaft oder eine börsennotierte Gesellschaft handele.1241  

                                                 
1236 Vgl. Conac, ECFR 2013, 194, 195, 216, 223 et seq.; ders., ECFR-Vortrag, slides 21 et seqq.; EMCA-Gruppe, EMCA-
Chapter 16 Secc. 12, 13 et seqq. 
1237 Vgl. Begründung 3. (S. 9), Erwägung 23 (S. 14), Art. 23.  
1238 Vgl. Begründung 3. (S. 9). 
1239 Bzw. „the interest of other parties” bzw. “les intérêts d’autres parties“.  
1240 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293; Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 94 et seqq.  
1241 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293; ähnlich Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 95 et seqq. 
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Bei Einpersonengesellschaften genüge es, die Arbeitnehmer und sonstigen Gläubiger der nachgeordneten Ge-
sellschaften zu schützen, und zwar insofern, wie dies im Interesse einer einheitlichen Gruppenleitung im Bin-
nenmarkt dringend geboten ist.1242 Jenseits dessen reiche es aus, wenn die Gläubiger sich selbst schützen bzw. 
über nationales Recht geschützt werden.1243 Dementsprechend solle auf unionsrechtlicher Ebene ein Schutz-
standard etabliert werden, der sich an der französischen Rozenblum-Doktrin orientiert und hinreichend präzise 
ausgestaltet ist.1244 Der Gläubigerschutz sei nur dann effektiv, wenn hinreichend klar sei, wie bestimmte Rechts-
begriffe zu verstehen sind, wer auf Mutter- und Tochter-Ebene wofür zuständig und verantwortlich ist, wann 
und nach welchen Maßstäben konzernbedingte Vor- und Nachteile zu beurteilen sind, und wie entstandene 
Nachteile auszugleichen sind.1245 Dementsprechend wird gefordert, die konzernbedingten Vor- und Nachteile 
müssten gemessen an einer fairen Teilhabe am Gruppenerfolg bzw. -misserfolg sowohl aus einer ex ante- als 
auch einer ex post-Sicht bewertet werden.1246 In diesem Rahmen müssten u. a. für jede Gruppengesellschaft 
gesondert deren Aufgaben festgelegt werden.1247 Ob die beteiligten Gesellschaften und ihre Organmitglieder 
ihre jeweiligen Pflichten erfüllt haben, sei über Berichts- und Publizitätspflichten sowie ggf. Sonderprüfungsrech-
te abzusichern. Hierfür wird vorgeschlagen, bei den Registerbehörden jährlich einen konsolidierten Gruppenbe-
richt sowie für jede nachgeordnete Gesellschaft einen Ergebnisbericht zur Einsicht zu hinterlegen.1248 Es bedürfe 
noch einer intensiven rechtspolitischen Erörterung, um unionsrechtlich festzulegen, wann konzernbedingte 
Nachteile auszugleichen und wie mangelnde Nachteilsausgleiche zu sanktionieren seien. Allerdings wird ange-
regt, für den Verzugsfall einen sofort fälligen Zahlungsanspruch gegen die Muttergesellschaft oder einen weiter-
gehenden Verlustausgleichsanspruch der nachgeordneten Gesellschaft vorzusehen.1249 Bei Mehrpersonengesell-
schaften sei es zusätzlich zwar erforderlich, die Minderheitengesellschafter der nachgeordneten Gesellschaften 
hinreichend zu schützen.1250 Allerdings könne sich der Minoritätenschutz auf einen satzungsbasierten Selbst-
schutz der Minderheitsgesellschafter beschränken, wobei es ggf. in Betracht komme, Repräsentanten dieser 
Gesellschafter in die Überwachungsorgane der Tochtergesellschaften zu berufen.1251 

Auch im Vergleich des SPE-VOE-HU mit diesem Konzernrechts-Konzept fällt auf, dass es im SPE-Unionsrecht an 
einem Regime für einen Nachteilsausgleich fehlt. Ebenso wie im Bericht der Reflection Group wird deutlich, dass 
die Kriterien für ein solches Regime im Rahmen einer rechtspolitischen Auseinandersetzung gefunden und so-
dann präzise festgeschrieben werden müssen. 

2. Bewertung des Schutzstandards des SPE-VOE-HU  

Fraglich ist, wie der Schutzstandard des SPE-VOE-HU zu bewerten ist und inwiefern er ggf. als ausreichend ange-

                                                 
1242 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293 f., 298. 
1243 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293 f., 298.  
1244 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 294 f., 299; Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 95 et seq. 
1245 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 295 ff.; vgl. auch Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 95 et seq. 
1246 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 295 ff.; ähnlich Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 95 et seq. 
1247 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 296 f.  
1248 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 297, 299.   
1249 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 297 f. 
1250 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293 f., 298; Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, pp. 75, 97, see also p. 98 – 
right to squeeze-out minority shareholders. 
1251 So Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293 f., 298; ders., ZIP 2013, 1645, 1649 f.; Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/ 
BoD, S. 75, 93. 
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sehen werden kann.  

a) Gläubigerschutz  

Die Gläubiger der Tochter-SPE werden allein durch die Publizität und Registerkontrolle geschützt, wobei sie nicht 
gesondert auf die Konzernierungsklausel hingewiesen werden.1252  

(1) Publizität  

Das Publizitätserfordernis ist aus Gläubigersicht grundsätzlich als positiv zu bewerten.1253 Der durch die Publizi-
tät vermittelte Schutz ist allerdings dadurch vergleichsweise gering, dass weder die Satzung, noch eine etwaige 
Beschlussveröffentlichung, noch die Registeranmeldung, noch die Registereintragung eine etwaige Konzernie-
rung besonders hervorheben. Indem eine SPE zwar typischerweise, aber nicht notwendigerweise in einen Kon-
zern eingebunden ist,1254 besteht das Risiko, dass die Registerbehörde und Gläubiger eine Konzernierungsklausel 
übersehen bzw. in ihrer Tragweite unterschätzen. Umgekehrt würde es die Unternehmen nicht übermäßig be-
lasten, die ohnehin erforderliche Anmeldung der Satzungsklausel und die ggf. zusätzlich erforderliche Beschluss-
veröffentlichung mit einem expliziten, gesonderten Hinweis auf die Konzernausrichtung einer SPE zu verbinden. 
Daher ist die Publizität auf Grundlage des SPE-VOE-HU ihrem Umfang nach als ungenügend anzusehen. Diese 
Einschätzung deckt sich mit den Bewertungen des deutschen Vertragskonzernrechts, des Forum Europaeum 
Konzernrecht und den jüngst in der Literatur vertretenen Konzernrechts-Konzepten.1255 

(2) Registerkontrolle 

Die Kontrolle etwaiger Konzernierungsklauseln durch eine unabhängige Instanz ist grundsätzlich zu begrüßen. 
Insofern liegt der Schutzstandard des SPE-VOE-HU auf einer Linie mit demjenigen des deutschen Vertragskon-
zernrechts und des Forum Europaeum Konzernrecht.1256 Allerdings wird die Rechtssicherheit dadurch gemindert, 
dass das Unionsrecht keinerlei Anhaltspunkte dafür gibt, nach welchen Maßstäben Konzernierungsklauseln zu 
beurteilen und ggf. als rechtmäßig einzustufen sind. Es besteht ein großes Risiko dafür, dass eine Konzernie-
rungsklausel je nach Mitgliedstaat und zuständiger Registerbehörde nach zu strengen oder zu legeren Standards 
bemessen wird – abgesehen davon, dass es einer rechtspolitischen Diskussion und Entscheidung bedarf, welcher 
Standard überhaupt angemessen ist. Dadurch sinkt nicht nur die Effizienz im SPE-Konzern, sondern auch die 
Verlässlichkeit des Schutzsystems aus Gläubigersicht. Hinzu kommt der vorstehend erwähnte Aspekt, dass Kon-
zernierungsklauseln mangels gesonderter Hinweispflichten vom Reigstergericht übersehen oder unterschätzt 
werden können. Folglich ist die Registerkontrolle für den Gläubigerschutz nicht als ausreichend anzusehen. Die-
se Auffassung deckt sich mit der Auffassung der Reflection Group und der Literatur, dass die Maßstäbe diskutiert 
und konkretisiert werden müssen.1257 

                                                 
1252 Vgl. unter vorstehend II. 6.  
1253 Zu Informationsmodellen vgl. auch EuGH, Urteil v. 30. September 2003, Rs. C-167/01, ZIP 2003, 1885 ff. – Inspire Art; 
Kommission, Aktionsplan 2012, Nr. 4.6 (S. 17); Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 141 f.  
1254 Vgl. Kapitel 2 B.  
1255 Vgl. unter vorstehend 1. a), b) und f). 
1256 Vgl. unter vorstehend 1. a) und b).  
1257 Vgl. unter vorstehend 1. c) und f). 
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(3) Gesellschafterhaftung  

Aus dem SPE-VOE-HU können keine konzernbedingten Haftungsansprüche gegen die Gesellschafter hergeleitet 
werden, die den Gläubigern einer Tochter-SPE direkt oder indirekt zugutekommen würden.1258 Solche Haftungs-
ansprüche könnten allerdings neben der Publizität und Registerkontrolle zwingend erforderlich sein.  

Selbst wenn den Gläubigern dank der Eintragungs- und Satzungsveröffentlichungen die Konzernierung bewusst 
ist, sind ihre Reaktionsmöglichkeiten eingeschränkt. Theoretisch kommt in Betracht, dass sie entweder von Ge-
schäften mit der Gesellschaft absehen oder sich privatrechtlich selbst absichern oder die Konzerngefahr in Kauf 
nehmen. Ein eigenverantwortlicher Selbstschutz ist zwar nach mitgliedstaatlichem wie z. B. englischem Recht1259 
ausreichend und wurde auch von den Verfassern des SPE-VOE-CREDA befürwortet.1260 Von Geschäften gänzlich 
abzusehen oder sich selbst zu schützen kommt allerdings für Arbeitnehmer und andere schwache Gläubiger 
sowie für gesetzliche Gläubiger nicht in Betracht.1261 Sofern Gläubiger dagegen zum eigenverantwortlichen 
Selbstschutz bereit und in der Lage sind, würde der reibungslose Geschäftsbetrieb im Binnenmarkt gestört. Da-
her genügen bloße Publizitätserfordernisse nicht, es bedarf gesetzlicher Haftungsinstrumentarien.1262 Diese Ein-
schätzung liegt auf einer Linie mit diversen Expertenmeinungen, dem deutschen Konzernrecht und sogar der 
vergleichsweise liberalen französischen Rozenblum-Doktrin.1263 

Selbst wenn die Registerkontrolle dank gesonderter Anmeldepflichten und eines konkreten Prüfungsmaßstabs 
effektiv wäre,1264 könnte die Registerkontrolle als solche nicht sicherstellen, dass konzernbedingte Nachteile 
später auch tatsächlich ausgeglichen werden. Auch aus diesem Grund sind Tatbestände für eine konzernbeding-
te Gesellschafterhaftung erforderlich. Das sehen auch das Forum Europaeum Konzernrecht und das deutsche 
Vertragskonzernrecht so.1265 Folglich fehlt es auf Basis des SPE-VOE-HU an einer notwendigen Gesellschafterhaf-
tung neben den Publizitäts- und Kontrollpflichten.  

Ebenso fehlt es an Ansprüchen, die die Erfüllung von Gesellschafterhaftungsansprüchen absichern könnten. Eine 
derartige Zusatzabsicherung ist aus Gläubigersicht zwar wünschenswert, verkompliziert Konzernierungen aus 
Unternehmenssicht aber und ist daher im Ergebnis nicht zu fordern.1266 

(4) Berichtspflichten  

Auf Grundlage des SPE-VOE-HU sind die beteiligten SPEs bzw. deren Organmitglieder nicht verpflichtet, die 
prognostizierten und tatsächlichen Auswirkungen einer Konzernausrichtung zu prüfen und über das Prüfungser-
                                                 
1258 Vgl. unter vorstehend II. 6.  
1259 Vgl. Schall, DStR 2006, 1229. 
1260 Vgl. Hommelhoff/Helms, in: Boucourechliev/Hommelhoff/Vorschläge für eine EPG, NRn. 225 ff. (S. 166 ff.); Ehricke, in: 
Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 64 ff.; auf Basis des SPE-VOE-K wohl noch weitergehend Kneisel, SPE im Kon-
zern, S. 85, 145. 
1261 So auch Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 135.  
1262 In diese Richtung auch Rammeloo, in: ECFR-Special 2013, pp. 99, 116; allgemein Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293 f., 
298.  
1263 Vgl. unter vorstehend 1. a), b), c), d) und f). 
1264 Vgl. unter soeben (2).  
1265 Vgl. unter vorstehend 1. a) und b).  
1266 So im Ergebnis wohl auch die überwiegende Ansicht in den mitgliedstaatlichen Rechten und unter Experten, vgl. unter 
vorstehend 1.  
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gebnis Rechenschaft abzulegen.  

Eine solche Pflicht würde einen mitunter kostspieligen Zusatzaufwand für die Unternehmen verursachen, aber 
auch das Problembewusstsein der Beteiligten schärfen. Würden erstellte Berichte veröffentlicht, könnten sie die 
Gläubiger sehr viel konkreter schützen als die bloße Information über eine erfolgte Konzernausrichtung. Mit 
fehlerhaften Berichten bzw. mit Handlungen entgegen den aus den Berichten zu gewinnenden Kenntnissen 
würden Organmitglieder gegen ihre allgemeinen Sorgfaltspflichten verstoßen und könnten deshalb nach allge-
meinen Haftungsregelungen zur Verantwortung gezogen werden. Das Haftungsrisiko würde wiederum die Sorg-
falt bei der Berichtserstellung und allgemein bei der Konzernbegründung und -durchführung erhöhen. Aus all 
diesen Gründen wären Berichtspflichten sehr effektive Gläubigerschutzinstrumente. Sie sind erforderlich, weil 
etwaige Gesellschaferhaftungsansprüche wegen unausgeglichener Nachteile1267 erst bei entstandenen Nachtei-
len und damit vergleichsweise spät geifen. Berichtspflichten sind verhältnismäßig, weil sie die Beteiligten dazu 
anhalten, ihren ohnehin nach Unions- bzw. nationalem Recht bestehenden Sorgfaltspflichten nachzukommen. 
Angesichts dessen ist der Dokumentations- und Veröffentlichungsaufwand als vergleichsweise geringer Zusatz-
aufwand einzustufen. Demgegenüber können die Gläubiger der Tochter-SPE von den Berichtspflichten in sehr 
hohem Maße profitieren. Folglich sollten die Tochter- und Mutter-SPE sowie deren Geschäftsleiter verpflichtet 
sein, bei Einführung einer Konzernierungsklausel die zu erwartenden Auswirkungen der Konzernausrichtung zu 
prognostizieren. Periodisch, am besten parallel zur Jahresabschlusspflicht, sollten sie verpflichtet sein, über die 
tatsächlichen Auswirkungen der Konzernausrichtungen im abgelaufenen Berichtszeitraum Rechenschaft abzule-
gen und eine Prognose für den folgenden Berichtszeitraum zu tätigen.1268 Zudem sollten die Mutter-SPE und 
deren Geschäftsleiter parallel zum Konzernabschluss verpflichtet sein, über die Auswirkungen der Konzernaus-
richtungen im Gesamtkonzern im abgelaufenen Berichtszeitraum einen konsolidierten Gruppenbericht erstat-
ten, wobei sie die Tochter-SPE und deren Geschäftsleiter unterstützen sollten.1269 Anschließend sollten die Be-
richte offengelegt werden. Es bietet sich an, die bei Einführung der Konzernierungsklausel zu erstellenden Be-
richte zusammen mit den Eintragungsunterlagen bei der Registerbehörde einzureichen und die periodischen 
Berichte bei der für die Veröffentlichung von Jahresabschlüssen zuständigen Stelle.1270 Eine Zuleitung des im 
Zuge der Konzerneingangskontrolle erstellen Berichts an etwaige Arbeitnehmervertreter oder Arbeitnehmer der 
Tochter-SPE ist entbehrlich, weil die Konzernierung keine Auswirkungen auf den Bestand der Tochter-SPE hat.  

Der durch den SPE-VOE-HU vermittelte Schutzstandard ist unzureichend, weil die beteiligten SPEs bzw. deren 
Organmitglieder nicht verpflichtet sind, die prognostizierten und tatsächlichen Auswirkungen einer Konzernaus-
richtung zu prüfen und über das Prüfungsergebnis Rechenschaft abzulegen.  

(5) Organhaftung  

Die Organmitglieder der Tochter- und Mutter-SPE haften für Handlungen im Konzerninteresse nur nach den 
allgemeinen Grundsätzen mitgliedstaatlichen Rechts.1271 Allerdings können auch auf Basis dieser allgemeinen 
Grundsätze Sorgfaltsmaßstäbe und Haftungsfolgen eruiert werden, ohne dass es besonderer konzernbedingter 

                                                 
1267 Vgl. unter soeben (3).  
1268 In diese Richtung auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 297, 299; vgl. unter vorstehend 1. f).  
1269 In diese Richtung auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 297, 299; vgl. unter vorstehend 1. f).  
1270 Für Hinterlegung stets bei der Registerbehörde Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 297, 299; vgl. unter vorstehend 1. f).  
1271 Vgl. Kapitel 5 C. II. 3. sowie unter vorstehend II. 4.  
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Haftungstatbestände bedarf. Mithin ist der durch den SPE-VOE-HU vermittelte Gläubigerschutz im Hinblick auf 
die Organhaftung ausreichend, selbst wenn einheitliche unionsrechtliche Maßstäbe wünschenswert wären. Die-
se Wertung widerspricht den im deutschen Vertragskonzernrecht und in der Literatur vorgenommenen Wertun-
gen, die besondere Sorgfaltsmaßstäbe bzw. besondere Haftungsnormen favorisieren.1272 

(6) Gläubigerschutz auf Ebene der Mutter-SPE  

Die Gläubiger der Mutter-SPE laufen möglicherweise Gefahr, dass Vermögenswerte der Mutter-SPE in eine 
Tochter-SPE verlagert werden, während sich die Mutter-SPE ihren Zugriff auf die Vermögenswerte durch eine 
Konzernausrichtung der Tochter-SPE sichert. Auf Basis des SPE-VOE-HU genießen diese Gläubiger allerdings kei-
nen Schutz, mit Ausnahme der Regelungen zur Publizität und Registerkontrolle auf Ebene der Tochter-SPE.1273 
Dadurch sind sie auf einen eigenverantwortlichen Selbstschutz verwiesen. Abgesehen davon haften die Organ-
mitglieder der Mutter-SPE auf Basis des SPE-VOE-HU für Handlungen im Konzerninteresse nur nach den allge-
meinen Grundsätzen mitgliedstaatlichen Rechts.1274  

Ein allgemeiner Schutz vor Vermögensverlagerungen erscheint überzogen – selbst wenn eine Konzernausrich-
tung die Gefahren für Gläubiger einer Muttergesellschaft erhöhen mag. Daher ist es unschädlich, dass der SPE-
VOE-HU die Gläubiger der Mutter-SPE nicht speziell schützt. Allerdings profitieren die Gläubiger der Mutter-SPE 
von einem effektiven Gläubigerschutz auf Ebene der Tochter-SPE. Mithin sind die auf Ebene der Tochter-SPE 
geforderten Gläubigerschutzinstrumente1275 auch aus Sicht der Gläubiger der Mutter-SPE zu fordern. Folglich ist 
der SPE-VOE-HU mit den im Hinblick auf die Tochter-Gläubiger genannten Argumenten als unzureichend anzu-
sehen.  

b) Schutz von Minderheitsgesellschaftern  

(1) Erforderlichkeit eines Minderheitenschutzes  

Jenseits des Gläubigerschutzes können Schutzinstrumente nur dann erforderlich sein, wenn die Tochter-SPE 
nicht im Alleinbesitz gehalten wird und daher Minderheitsgesellschafter vorhanden sind.1276 Etwaige Minder-
heitsgesellschafter der Tochter-SPE werden durch eine Konzernausrichtung in ihren Interessen gefährdet, weil 
die Tochter-SPE nicht lediglich ihre ureigensten Interessen verfolgt. Aber auch etwaige Minderheitsgesellschaf-
ter der Mutter-SPE können benachteiligt werden, indem Vermögen bzw. Kompetenzen in die Tochter-SPE verla-
gert werden.1277 

Sofern ein effektiver Gläubigerschutz sichergestellt ist, profitieren auch die Minderheitsgesellschafter davon. 
Aus diesem Grund sind die zu fordernden Gläubigerschutzinstrumente1278 auch aus Sicht der Minderheitsgesell-

                                                 
1272 Vgl. unter vorstehend 1. a) und f). 
1273 Vgl. unter vorstehend II. 6.  
1274 Vgl. Kapitel 5 C. II. 3. sowie unter vorstehend II. 4.  
1275 Vgl. unter vorstehend (1), (2), (3), (4) und (5). 
1276 Allgemein ebenso Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293 f., 298; ebenso und mit Regelungsvorschlägen Conac, in: Birkmo-
se/Neville/Sørensen/BoD, p. 75, 97, 99 et seq.  
1277 Vgl. allgemein Liebscher, GmbH-Konzernrecht, Rn. 13 ff. 
1278 Vgl. unter vorstehend a).  
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schafter zu fordern. Sofern der SPE-VOE-HU aus Gläubigersicht unzureichend ist, ist er auch aus Minoritätensicht 
unzureichend.1279 Fraglich ist allerdings, ob darüber hinaus Instrumente des Minderheitenschutzes zu fordern 
sind und der SPE-VOE-HU insofern genügt.  

(2) Zuleitungspflicht  

Der bei Einführung der Konzernierungsklausel zu fordernde Bericht1280 vermag seine Wirkungskraft zu erhöhen, 
wenn er den Minderheitsgesellschaftern zusammen mit den übrigen mit dem Klauselbeschluss zusammenhän-
genden Dokumenten zugeleitet wird. Denn dann hätten die enthaltenen Informationen noch frühzeitiger Aus-
wirkungen als bei einer nachfolgenden Veröffentlichung. Dadurch würde die Zuleitungspflicht die Interessen der 
Minderheitsgesellschafter und indirekt auch diejenigen der Gläubiger besonders effektiv schützen. Indem eine 
Zuleitungspflicht den Schutzstandard stark erhöhen kann, aber lediglich mit unerheblichem Zusatzaufwand ver-
bunden ist, ist sie verhältnismäßig. Da der SPE-VOE-HU keine Zuleitungspflicht enthält, schützt er die Minder-
heitsgesellschafter nur unzureichend. Diese Wertung deckt sich mit derjenigen des deutschen Vertragskonzern-
rechts.1281 

(3) Abfindungs- und Ausgleichsansprüche sowie Entsendungsrechte 

Außerdem könnten die Interessen von Minderheitsgesellschaftern der Tochter-SPE dadurch geschützt werden, 
dass sie bei Konzernbegründung Abfindungsansprüche, bei Konzerndurchführung Entsendungsrechte bzw. bei 
Konzernbeendigung Ausgleichsansprüche haben. Allerdings können sie ihre Zustimmung zur konzernierten 
Gründung bzw. zur späteren Einführung einer Konzernierungsklausel davon abhängig machen, dass ihnen derar-
tige Rechte eingeräumt werden.1282 Außerdem könnten sie sich ausbedingen, Vertreter ihrer Interessen in das 
Aufsichtsorgan der Tochter-SPE zu entsenden.1283 

Diese Möglichkeiten eines eigenverantwortlichen Selbstschutzes1284 könnten allenfalls durch bestimmte Quoren 
für die Beschlussfähigkeit bzw. bestimmte Mehrheitsschwellen für die Beschlussfassung im Rahmen einer späte-
ren Einführung einer Konzernierungsklausel unterlaufen werden. Hiervor schützt die Minderheitsgesellschafter 
aber der unionsrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz.1285 Folglich ist es unschädlich, dass der SPE-VOE-HU 
keine Abfindungs- oder Ausgleichsansprüche bzw. Entsendungsrechte vorsieht. Diese Wertung bleibt hinter 

                                                 
1279 Vgl. unter vorstehend a). 
1280 Vgl. unter vorstehend a) (4).  
1281 Vgl. unter vorstehend 1. a).  
1282 In diese Richtung auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293 f., 298; Conac, in: Birkmose/Neville/Sørensen/BoD, S. 75, 93. 
1283 In diese Richtung auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 293 f., 298; ders., ZIP 2013, 1645, 1649 f.; Conac, in: Birkmose/ 
Neville/Sørensen/BoD, S. 75, 93. 
1284 Zu Regelungen des Innenverhältnisses Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 14; zum privatautonomen Konzerneingangs-
schutz Kirchhof/Lwowski/Stürner, in: MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 62; vgl. auch Artt. 14 Abs. 3, 15 
Abs. 1a lit. ba, 28 Abs. 2, 29, 30 SPE-VOE-HU, VOE-HU-Anhang I Nrn. 9, 12, 15, 21, 22 und 23, sowie SPE-VOE-HU Erwägung 
13 (S. 12); vgl. auch Ehricke, in: Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 66 – unter Hinweis auf Art. 2 Nr. 3, Art. 20 
Nr. 2 und Art. 21 Nr. 2 SPE-VOE-CREDA 1997; mit der aktualisierten Fassung Teichmann, ECL 2006, 279 f., 282 (Art. 2 Nr. 3 
wird Nr. 4, Art. 20 Nr. 2 als Nr. 3 neu gefasst); in diese Richtung auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 84, 187, 223; vgl. auch 
Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 95 et seq.; allgemein und in historischer Auslegung des SPE-VOE-SE Fleischer, in: 
ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 29, 35 ff., 62; aus rechtsökonomischer Sicht Eidenmüller, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 4, 14.  
1285 Vgl. unter vorstehend II. 1. 
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derjenigen des deutschen Vertragskonzernrechts und des Forum Europaeum Konzernrecht zurück, entspricht 
aber derjenigen der übrigen nationalen Konzernrechte bzw. der übrigen Expertenmeinungen.1286 

(4) Beteiligung auf Ebene der Mutter-SPE  

Die Minderheitsgesellschafter der Mutter-SPE würden zusätzlich geschützt, wenn die Gesellschafterversamm-
lung der Mutter-SPE der Konzernausrichtung der Tochter-SPE zustimmen müsste. Umgekehrt würden Konzer-
nierungen durch den zusätzlichen Verfahrensaufwand und das Risiko von Zustimmungsverweigerungen er-
schwert.1287 

c) Zwischenfazit: Unzureichender Schutzstandard 

Der Schutzstandard des SPE-VOE-HU ist zunächst aus Gläubigersicht unzureichend. Die Erfordernisse einer Publi-
zität und Registerkontrolle sind grundsätzlich zwar zu begrüßen, im Ergebnis aber unzureichend ausgestaltet. 
Außerdem ist zu beanstanden, dass keine Berichtspflichten bestehen. Ein besonders schwerwiegender Mangel 
liegt aber darin begründet, dass es auf Basis des SPE-VOE-HU an einer notwendigen Gesellschafterhaftung ne-
ben den Publizitäts- und Kontrollpflichten fehlt.  

Aber auch aus Sicht etwaiger Minderheitsgesellschafter genügt der im SPE-VOE-HU angelegte Schutzstandard 
nicht. Sofern allerdings die aus Gläubigersicht zu fordernden Schutzinstrumente installiert werden, hebt das 
auch den Minderheitenschutz auf ein hinreichendes Niveau. Zusätzlich ist lediglich zu fordern, dass die bei Ein-
führung einer Konzernierungsklausel zu erstellenden Berichte den Minderheitsgesellschaftern zugeleitet wer-
den.  

IV. Folgen für die Eigen- bzw. Konzerninteressen im SPE-Konzern  

1. Lückenhafter Schutzstandard 

Die auf Basis des SPE-VOE-HU bestehenden Gläubiger- und Minderheitenschutzinstrumente sind für eine Kon-
zernausrichtung von Tochter-SPEs unzureichend.1288 Dies überrascht insofern, als der Verordnungsgeber den 
Gläubiger-1289 und Minderheitenschutz1290 im Übrigen sehr detailliert regelt bzw. erläutert. Außerdem verwun-

                                                 
1286 Vgl. unter vorstehend 1.  
1287 Zu Konzepten, die einen Gesellschafterbeschluss auf Ebene der Mutter fordern, vgl. vorstehend 1. a) und b). 
1288 Vgl. unter vorstehend 2. c).  
1289 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 7a und 15 (S. 9, 12), Art. 37 (grenzüberschreitende Sitzverlegung); Erwägung 8 (S. 10), 
Artt. 10, 12 (Registereintragung); Erwägung 11, Artt. 2 Abs. 1 lit. c, 11 Abs. 2 lit. d, 21, 22, 28 Abs. 1 lit. e, Abs. 6, Anhang I 
Nr. 6 (Ausschüttungen); Erwägung 12 (S. 11), Artt. 24, 28 Abs. 1 lit. h, Abs. 6, Anhang I Nr. 20 (Kapitalherabsetzungen); Er-
wägung 14a (S. 12; financial assistance); Artt. 3 Abs. 1, 11 Abs. 2 lit. c, 15 Abs. 1a lit. e, f, Abs. 6, 16 Abs. 3, 19, 20, Anhang I 
NRn. 4 und 5 (Stammkapital und Einlagen); Art. 5b Abs. 4 lit. f, Abs. 5, Abs. 7, Abs. 9, Art. 9 Abs. 2 lit. m (Umwandlungsgrün-
dung); Erwägung 7 (S. 9), Artt. 5 lit. c, 9 Abs. 2 lit. ma (Verschmelzungsgründung); Artt. 23, 28 Abs. 1 lit. f, Abs. 6, Anhang I 
Nr. 7 (eigene Geschäftsanteile); Art. 26 Abs. 1 (Jahresabschlüsse); Art. 28 Abs. 1 lit. g, Anhang I Nr. 8 (Kapitalerhöhungen); 
Erwägung 6 (S. 8), Artt. 36 Abs. 2, 41 Abs. 2 (Insolvenz); Art. 15 Abs. 6 (Gesellschafterverzeichnis). 
1290 I. E. offen Kneisel, SPE im Konzern, S. 79, 81 ff., 112; vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 13 (S. 12; Minderheitenschutz durch 
Satzungsregelungen, qualifizierte Mehrheitserfordernisse und Gleichbehandlungsgrundsatz); Erwägung 7 (S. 9), Art. 5b 
Abs. 4 lit. f, 5, 7-9 und Art. 9 Abs. 2 lit. m (Umwandlungsgründung); Erwägung 7 (S. 9), Art. 9 Abs. 2 lit. m und ma (Ver-
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dert es deshalb, weil die Konzernierung nach Vorstellung des Verordnungsgebers ein genuines Charakteristikum 
der SPE ist.1291 Aus diesen Gründen ist nicht davon auszugehen, dass der Unionsgesetzgeber den Gläubiger- und 
Minderheitenschutz für Konzernausrichtungen abschließend regeln wollte und daher eine Ergänzung vorhande-
ner Schutzinstrumente ablehnt. Vielmehr ist der durch den SPE-VOE-HU vorgegebene Schutzstandard lückenhaft 
und es ist fraglich, ob diese Lücke auf unions- oder nationalrechtlicher Ebene zu schließen ist.1292 

2. Lückenfüllung auf Unionsrechtsebene 

Bevor ein nationalrechtlicher Lückenschluss in Betracht kommt, muss ein unionsrechtlicher Lückenschluss ver-
sucht werden.1293 

a) Regelgeleitete Analogien bzw. allgemeine Grundsätze des Europäischen Gesellschaftsrechts 

Möglicherweise kann der Gläubiger- und Minderheitenschutz für Konzernausrichtungen mithilfe regelgeleiteter 
Analogien bzw. allgemeiner Grundsätze des Europäischen Gesellschaftsrechts vervollständigt werden. Hierfür ist 
erforderlich, dass der SPE-VOE-HU bzw. das Europäische Gesellschaftsrecht einen hinreichend verfestigten und 
deutlichen Regelungsbestand enthalten, der sich aufgrund einer vergleichbaren Interessenlage auf die Kon-
zernausrichtung von SPEs übertragen lässt.1294 

Es kommt in Betracht, die im SPE-VOE-HU und im Europäischen Gesellschaftsrecht vorhandenen Regelungen zu 
Formwechseln, zu identitätswahrenden grenzüberschreitenden Satzungssitzverlegungen als grenzüberschrei-
tenden Formwechseln, zu Verschmelzungen sowie zu Spaltungen auf die Konzernausrichtung von SPEs zu über-
tragen. Denn die Ausrichtung auf ein Konzerninteresse könnte wegen ihrer einschneidenden Folgen für Minder-
heitsgesellschafter und Gläubiger als Strukturmaßnahme zu qualifizieren sein. Strukturmaßnahmen sind Maß-
nahmen, die grundlegende Auswirkungen auf die Organisations- und Kapitalstruktur der Gesellschaft haben und 
daher einen besonderen Gläubiger- und Minderheitenschutz erfordern. Als solche Strukturmaßnahmen werden 
herkömmlicherweise der Formwechsel und die identitätswahrende grenzüberschreitende Satzungssitzverlegung 
als grenzüberschreitender Formwechsel anerkannt, aber auch die Verschmelzung und die Spaltung.1295 Die Har-
monisierungsrichtlinien1296 und die Verordnungen zur Einführung supranationaler Gesellschaften1297 sehen für 

                                                                                                                                                                         
schmelzungsgründung); Erwägungen 7a und 15 (S. 9, 12), Art. 37 Abs. 1 lit. fa, 2, 3, 5 (grenzüberschreitende Sitzverlegung); 
Erwägung 8 (S. 10), Art. 10 (Registereintragung); Erwägung 14a (S. 12; Ausschluss und Ausscheiden); Art. 14 Abs. 3 (Ände-
rungen bei Sonderrechten und -pflichten); Art. 15 (Gesellschafterverzeichnis); Art. 16 Abs. 2 (Vinkulierungen); Artt. 23 
Abs. 3, 28 Abs. 1 lit. f, Abs. 6, Anhang I Nr. 7 (eigene Geschäftsanteile); Art. 28 Abs. 2, Anhang I Nr. 10 (qualifizierte Mehr-
heitserfordernisse); Artt. 28 Abs. 3, 29, Anhang I NRn. 12, 15 und 21 (Information); Artt. 14 Abs. 3, 28 Abs. 4 (Beschluss-
mängel); Art. 30, Anhang I NRn. 22 und 23 (Beschlussbeantragung und Einberufung der Gesellschafterversammlung); An-
hang I Nr. 9 (Beschlussverfahren); Anhang I Nr. 10 (zusätzliche Beschlussgegenstände). 
1291 Vgl. Kapitel 2 B.  
1292 Dazu allgemein Kapitel 4 C.  
1293 Vgl. Kapitel 4 D. III.  
1294 Vgl. Kapitel 4 D. II. 1. und 2.  
1295 Vgl. Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 878; Wicke, GmbHG, § 53 Rn. 3; Kubis, in: MüKo-AktG, § 119 
Rn. 13 f.; Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grundmann/Systembildung und Systemlücken, S. 259, 264 f., 271 f., 277 ff., 281 f. 
1296 Verschmelzungsrichtlinie, Spaltungsrichtlinie, Übernahmerichtlinie, Grenzüberschreitende Verschmelzungen-Richtlinie, 
Sitzverlegungsrichtlinien-Entwurf, SUP-RLE-K. 
1297 SE-VO, SCE-VO, FE-VOE, SPE-VOE-HU. 
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Strukturmaßnahmen einheitlich ein Konzept aus privatautonomen Instrumenten, Information und unabhängiger 
Kontrolle vor.1298 Darf bzw. muss die Geschäftsleitung einer Tochtergesellschaft im Konzerninteresse handeln, 
hat dies Elemente einer Verschmelzung auf Zeit1299 und dadurch nachhaltige Auswirkungen auf die Organisati-
ons- und Finanzverfassung der Tochtergesellschaft.1300 Zwar führt die Konzernierung anders als die Fusion nicht 
zu einer rechtlichen Vereinheitlichung, da die Tochtergesellschaft als gesondertes Rechtssubjekt bestehen 
bleibt.1301 Allerdings hat sie die tatsächliche bzw. wirtschaftliche Konzentration zum Ziel, indem das wirtschaftli-
che Risiko und unter Umständen auch die Leitung auf die Konzernspitze übergehen. Ändert die Konzernierung 
die Organisations- und Finanzverfassung, ist sie außerdem einem Formwechsel auf Zeit vergleichbar. Indem der 
Verordnungsgeber Unternehmensübernahmen und SE-Holdinggründungen ebenfalls als Strukturmaßnahmen 
begreift, unterstreicht er die Einreihung der Konzernierung in den Kreis der Strukturmaßnahmen. Denn diese 
beiden Fälle sind nichts anderes als Spezialfälle einer Gruppenbildung. 

In einer Gesamtschau der bisherigen und geplanten Gesetzgebungsakte des Verordnungsgebers1302 könnte sich 
ein Europäisches Modell für Strukturmaßnahmen zeigen,1303 das durch die EuGH-Rechtsprechung unterstrichen 
wird1304 und auf die Konzernierung der SPE zu übertragen ist. Zwar kombiniert der Unionsgesetzgeber bei Ver-
schmelzungen,1305 Formwechseln,1306 grenzüberschreitenden Sitzverlegungen,1307 Spaltungen,1308 Übernah-

                                                 
1298 Ähnlich bereits die Eltern des SPE-VOE-CREDA, vgl. Ehricke, in: Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 67, unter 
Verweis auf Artt. 7, 8, 9 und 37 SPE-VOE-CREDA 1997; mit der aktualisierten Fassung Teichmann, ECL 2006, 279, 280, 284 
(Artt. 7, 8, 9 geändert, Art. 37 neu numeriert als Art. 33); zum SPE-VOE-SE Hommelhoff/Teichmann, in: FS Hopt, S. 849, 856 
ff., 866 ff.; allgemein Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grundmann/Systembildung und Systemlücken, S. 259, 272 ff.; zur Abfin-
dung bei Ausschlüssen und Austritten nach dem SPE-VOE-K und SPE-VOE-P vgl. Buddemeier, Ausschluss und Austritt, 
S. 22 f.; zu Instrumenten jenseits des Gesellschaftsrechts vgl. Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grundmann/Systembildung und 
Systemlücken, S. 259, 274 f., 277, 279 f. 
1299 So Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 744; ähnlich Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grund-
mann/Systembildung und Systemlücken, S. 259, 264 f., 277 ff. 
1300 Vgl. unter vorstehend B. 
1301 Wohl in diese Richtung zu verstehen Druey, in: FS Hommelhoff, S. 135, 156. 
1302 Vgl. auch Kommission, Aktionsplan 2012, Ziff. 4.3 (S. 15), Ziff. 5 (S. 17); Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, 
Rn. 795 ff.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 90 f., 119 ff. 
1303 So Bachmann, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 183, 191 ff.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 21, Rn. 3, 24, § 22 Rn. 2, 23, § 
23 Rn. 3, 26, § 41 Rn. 36, 50, 63, 171, § 42 Rn. 22, § 43 Rn. 38; Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, Rn. 49, 878; 
Hommelhoff/Riesenhuber, in: Grundmann/Systembildung und Systemlücken, S. 259, 264 f., 267, 271 f., 274 f., 277 ff., 280 
ff.; Kubis, in: MüKo-AktG, § 119 Rn. 13 f.; in dieselbe Richtung Wicke, DStR 2012, 1756, 1759; Behme, NZG 2012, 936, 939 
(m. w. N. in Fn. 33); Bayer/Schmidt, ZIP 2012, 1481, 1488, 1490; Teichmann, DB 2012, 2085, 2091; Schmidt, GmbHR 2013, 
R33; Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 299, vgl. aber S. 307; Veil, in: FS Priester, S. 799, 812 f. – europäisches 
Strukturänderungsrecht; in diese Richtung auch Oplustil, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 63, 64; allgemein und 
in Bezug auf eine Treuepflicht ähnlich Pläster, Treuepflicht, S. 34 f. 
1304 So Wöhlert/Degen, GWR 2012, 432 ff.; Bayer/Schmidt, ZIP 2012, 1481, 1485, 1488; in dieselbe Richtung Rub-
ner/Leuering, NJW-Spezial 2012, 527 f.; Schopper/Skarics, NZ 2012, 321, 322, 325, 332; Stöber, ZIP 2012, 1273, 1276 f.; 
Teichmann, DB 2012, 2085, 2086 ff. – der übrigens häufig allgemeiner von Strukturmaßnahmen spricht; vgl. auch Wicke, 
DStR 2012, 1756, 1757 f.; Braun, DZWIR 2012, 411, 413; Böttcher/Kraft, NJW 2012, 2701, 2702; Behme, NZG 2012, 936, 938. 
1305 Vgl. Art. 5, Art. 9, Art. 13 Verschmelzungsrichtlinie; Art. 5, Art. 7 Grenzüberschreitende Verschmelzungen-Richtlinie; 
Art. 2 Abs. 4, Art. 20, Art. 24 SE-VO; Erwägung 13, Art. 2 Abs. 1, Art. 19, Art. 22 Abs. 1 ff., Art. 23, Art. 28 Abs. 1 SCE-VO; 
Art. 15 Abs. 2, Art. 36 Abs. 2, Art. 37 Abs. 1 und 2 FE-VOE; Art. 7 Verschmelzungsrichtlinie; Art. 9 Grenzüberschreitende 
Verschmelzungen-Richtlinie; Art. 2 Abs. 4, Art. 23 Abs. 1 SE-VO; Art. 27 Abs. 1 SCE-VO; Erwägung 7 (S. 9), Art. 9 Abs. 2 lit. 
ma, Art. 40; sowie Art. 9 Abs. 2 lit. m SPE-VOE-HU; Art. 6, Art. 11, Art. 18 Verschmelzungsrichtlinie; Art. 6 ff. Grenzüber-
schreitende Verschmelzungen-Richtlinie; Art. 2 Abs. 4, Art. 21 SE-VO; Art. 24, Art. 25, Art. 32 SCE-VO; Art. 4, Art. 14 Abs. 2, 
Art. 15 Abs. 1, Art. 23 Abs. 4 FE-VOE; Art. 5 lit. c SPE-VOE-HU; Art. 10, Art. 16 Verschmelzungsrichtlinie; Art. 8, Artt. 10 ff. 
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men1309 und SE-Holdinggründungen1310 Instrumente erstens der privatautonomen Gestaltung und der Zustim-
mung des höchsten Gesellschaftsorgans, zweitens der Information bzw. Publizität und drittens der unabhängi-
gen Kontrolle. Trotz der zugegebenermaßen strukturell weitestegehend übereinstimmenden Regelungen ist der 
Regelungsbestand aber noch nicht derart verfestigt, dass sich klar und eindeutig einheitliche Regelungen für die 
verschiedenen Strukturmaßnahmen ergäben. Auch machen die Regelungen nicht deutlich, ob und inwiefern 
Verschmelzungen, Formwechsel, grenzüberschreitende Sitzverlegungen, Spaltungen, Übernahmen und SE-
Holdinggründungen tatsächlich miteinander vergleichbar sind, so dass überhaupt von einem übergreifenden 
System bzw. Modell für Strukturmaßnahmen gesprochen werden kann. Selbst wenn sich ein übergreifendes 
System für die geregelten Strukturmaßnahmen klar und deutlich aus dem Unionsrecht ergäbe, ist sehr zweifel-
haft, ob und inwiefern sich dieses Modell auf den SPE-Konzern übertragen lässt. Denn der Unionsgesetzgeber 
äußert sich an keiner Stelle ausdrücklich dazu, ob und inwiefern er Konzernausrichtungen von SPEs als zulässig 
erachtet. Erst recht ergeben sich keine Anhaltspunkte dafür, ob und inwiefern er Konzernausrichtungen als 
Strukturmaßnahme begreift. Selbst wenn allerdings Indizien vorhanden wären, so bliebt noch immer fraglich, ob 
und inwiefern die Interessenlagen bei geregelten Strukturmaßnahmen mit den bei Konzernausrichtungen vorzu-
findenden Interessenlagen vergleichbar sind. Mithin enthalten der SPE-VOE-HU bzw. das Europäische Gesell-
schaftsrecht keinen hinreichend verfestigten und deutlichen Regelungsbestand, der sich aufgrund einer ver-
gleichbaren Interessenlage auf die Konzernausrichtung von SPEs übertragen lässt. 

Folglich kann der Gläubiger- und Minderheitenschutz für Konzernausrichtungen auf Unionsrechtsebene nicht 
mithilfe regelgeleiteter Analogien bzw. allgemeiner Grundsätze des Europäischen Gesellschaftsrechts vervoll-
ständigt werden. 

b) Satzungsunionsrecht  

Die Schutzlücken im Unionsrecht1311 könnten auf unionsrechtlicher Ebene1312 aber auch durch Satzungsregelun-

                                                                                                                                                                         
Grenzüberschreitende Verschmelzungen-Richtlinie; Art. 2 Abs. 4, Art. 22, Artt. 25 ff. SE-VO; Art. 26, Artt. 29 ff. SCE-VO; 
Art. 15 Abs. 1, 4 und 5, Art. 21, Art. 22, Art. 23 Abs. 1 lit. i, Abs.3 FE-VOE; Art. 9 Abs. 2 litt. m, ma SPE-VOE-HU. 
1306 In den europäischen Rechtsakten Umwandlung bzw. transformation genannt; vgl. Art. 66, Art. 37 Abs. 4 SE-VO; Art. 76 
SCE-VO; Art. 18 Abs. 2, Art. 40, Art. 41, Art. 42 Abs. 2 FE-VOE; Art. 9 Abs. 2 lit. m SPE-VOE-HU; Art. 37 Abs. 5 und 7 SE-VO; 
Art. 35 Abs. 6 SCE-VO; Art. 17 Abs. 2, Art. 42 Abs. 2 FE-VOE; Erwägung 7 (S. 9), Art. 5b Abs. 4 lit. f, Abs. 5, Abs. 8, Abs. 9 und 
Abs. 12, Art. 40; Art. 9 Abs. 2 lit. m SPE-VOE-HU; Art. 37 Abs. 5 SE-VO; Art. 35 Abs. 4 SCE-VO; Art. 4, 18 Abs. 1, Art. 23 Abs. 4, 
Art. 42 Abs. 5 FE-VOE; Art. 5b Abs. 5 und 7, Art. 11 SPE-VOE-HU; Art. 37 Abs. 6 und 9 SE-VO; Art. 35 Abs. 5 SCE-VO; Art. 18 
Abs. 1, Art. 21, Art. 22, Art. 23 Abs. 1 lit. j, Abs. 3, Art. 42 Abs. 1, 3 und 4 FE-VOE; Art. 9 Abs. 2 lit. m SPE-VOE-HU; Artt. 9, 23 
SUP-RLE-K.  
1307 Vgl. Erwägung 24, Art. 8 Abs. 2, 3, 7 und 15 SE-VO; Art. 35 Abs. 3 SCE-VO; Art. 8 Abs. 6, Art. 59 Abs. 1 SE-VO; Art. 20 
Abs. 1 FE-VOE; Erwägung 7a (S. 9), Art. 36 Abs. 2, Art. 37 Abs. 1 lit. fa, Abs. 2 und Abs. 5; Art. 28 Abs. 1 lit. k, Abs. 2 SPE-VOE-
HU; Erwägung 24, Art. 8 Abs. 4 – 6 und 13, Art. 14, Art. 59 Abs. 3 SE-VO; Art. 24 SCE-VO; Art. 18 Abs. 1, 4 und 5, Art. 24 
Abs. 3, Art. 36 Abs. 4 FE-VOE; Erwägung 15 (S. 12), Art. 11, Art. 28 Abs. 1 lit. k und Abs. 6, Art. 37 Abs. 2 und 3, Art. 38 Abs. 7 
SPE-VOE-HU; Art. 8 Abs. 7 ff. SE-VO; Art. 61 Abs. 4 SCE-VO; Art. 37 Abs. 3 ff. FE-VOE; Erwägung 15 (S. 12), Art. 38 SPE-VOE-
HU.  
1308 Vgl. Art. 3 Abs. 1 und 2, Art. 7, Art. 12, Art. 5, Art. 4, Art. 9, Art. 16, Art. 8, Art. 14, Art. 23 Spaltungsrichtlinie.  
1309 Vgl. Erwägungen 1, 9 und 19, Art. 3 Abs. 1 lit. a, Art. 5 Abs. 1, Art. 9, Erwägungen 12, 13, 15, 17, 18 und 25, Art. 3 Abs. 1 
lit. b, Art. 6, Art. 8, Art. 9 Abs. 5, Art. 10, Erwägung 5, Art. 3 Abs. 2 Übernahmerichtlinie.  
1310 Vgl. Art. 2 Abs. 2, Art. 32 Abs. 2 und 3 SE-VO; Art. 2 Abs. 2, Art. 32 Abs. 3 SE-VO; Art. 2 Abs. 2, Art. 32 Abs. 4, Art. 33 
Abs. 5 SE-VO.  
1311 Vgl. unter vorstehend 1.  
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gen geschlossen werden, die auf Regelungsaufträgen beruhen. 

(1) Konzernausrichtung im Unternehmensgegenstand 

Der Satzungsgeber könnte eine Konzernierungsregelung im Unternehmensgegenstand gemäß Art. 8 Abs. 1 lit. b 
SPE-VOE-HU1313 mit Instrumenten des Minoritäten- und Gläubigerschutzes flankieren. Die Satzungsregelung 
unterliegt dem Unionsrecht1314 und muss sich allein daran messen lassen.1315 Dementsprechend darf sie das 
Verordnungsunionsrecht auch verschärfen.1316 

(a) Publizität  

Zunächst müsste die Satzungsregelung die im Verordnungsunionsrecht vorhandene Publizitätsschutzlücke aus-
gleichen, dass weder die Satzung, noch die ggf. erforderliche Beschlussveröffentlichung, noch die Registeran-
meldung, noch die Registereintragung eine etwaige Konzernierung besonders hervorheben.1317 In der Grün-
dungssatzung bzw. bestätigten Satzungsneufassung könnten die Unternehmen die Konzernierungsklausel op-
tisch z. B. durch Fettdruck und Unterstreichung hervorheben. Erfolgt die Konzernausrichtung durch Satzungsän-
derung, könnte die erforderliche Beschlussveröffentlichung durch einen gesonderten und ausdrücklichen Hin-
weis auf die Konzernierungsklausel ergänzt werden. Wenn sie eine neu gegründete Tochter-SPE bzw. eine Ände-
rungssatzung zur Eintragung beim Registergericht anmelden, ist es der Geschäftsleitung unbenommen, in die 
Registeranmeldung einen gesonderten und expliziten Hinweis auf die Konzernierungsklausel aufzunehmen. Das 
Registergericht könnte die Eintragung der SPE bzw. der Satzungsänderung davon abhängig machen, dass die 
Satzung, die ggf. erforderliche Beschlussveröffentlichung und die Registeranmeldung derartige Hinweise auf die 
Konzernierungsklausel aufweisen. Das Verordnungsunionsrecht enthält allerdings keine Anhaltspunkte dafür, 
dass derartige Hinweise möglich bzw. für eine Konzernausrichtung gar gefordert sind. Aufgrund der entstehen-
den Rechtsunsicherheit widerspräche das Vorgehen dem intendierten effet utile der SPE-VO, so dass die Zuläs-
sigkeit des Vorgehens sehr zweifelhaft ist. Noch mehr spricht aber gegen ein solches Vorgehen, dass Artt. 9 
Abs. 2, 9a Abs. 1 SPE-VOE-HU einen abschließenden Katalog1318 darüber enthält, welche Angaben und Dokumen-
te für die Registereintragung gefordert und gemäß Artt. 9 Abs. 4, 9a Abs. 2 SPE-VOE-HU zum Gegenstand der 
Eintragungskontrolle gemacht werden dürfen. Wegen der bewusst abschließenden Verordnungsregelungen 
wäre es also sogar unzulässig, von den Unternehmen den Nachweis gesonderter Hinweise auf eine Konzernie-
rungsklausel zu verlangen. Selbst wenn aber solche Hinweise verlangt werden dürften, ist sehr fraglich, auf wel-
cher Grundlage die Registerbehörde einen gesonderten Hinweis auf die Konzernierung in das Register eintragen 
dürfte. Mangels Anhaltspunkten im SPE-VOE-HU für gesonderte Hinweise auf Konzernierungen ist mehr als unsi-
cher, ob die Mitgliedstaaten in ihren SPE-Ausführungsgesetzen entsprechende registerrechtliche Regelungen 
treffen dürfen und werden. Folglich können die Unternehmen die im Verordnungsunionsrecht vorhandene Pub-
lizitätsschutzlücke nicht privatautonom ausgleichen.  

                                                                                                                                                                         
1312 Dazu allgemein Kapitel 3 A. III., Kapitel 4 C. und D.  
1313 Vgl. unter vorstehend C. II. 1.  
1314 Dazu allgemein Kapitel 3 B. II.  
1315 Dazu allgemein Kapitel 3 B. III. 2. c).  
1316 Dazu allgemein Kapitel 3 B. III. 4.  
1317 Vgl. unter vorstehend III. 2. a) (1), b) (1). 
1318 So auch Oplustil, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 63, 75.  
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(b) Registerkontrolle 

Außerdem war am Verordnungsunionsrecht zu beanstanden, dass es keine Anhaltspunkte dafür gibt, nach wel-
chen Maßstäben Konzernierungsklauseln im Rahmen der Registerkontrolle zu beurteilen und ggf. als rechtmäßig 
einzustufen sind.1319 Zwar kann der Satzungsgeber den Unternehmensgegenstand gemäß Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-
VOE-HU derart formulieren, dass aus der Satzungsnorm heraus verständlich und abgrenzbar ist, was erlaubt ist 
und was nicht. Dadurch würde eine im Unternehmensgegenstand enthaltene Konzernierungsklausel einen an-
gemessenen Detaillierungs- und Konkretisierungsgrad aufweisen. Aber auch dann bleibt völlig unklar, wie die 
Registerbehörde die Klausel einschätzen darf, muss und wird. Mithin können die Unternehmen auch diese im 
Verordnungsunionsrecht vorhandene Schutzlücke nicht privatautonom ausgleichen. 

(c) Berichts- und Zuleitungspflichten   

Zusätzlich bestand eine Schutzlücke darin, dass das Verordnungsunionsrecht keine Berichts- und entsprechen-
den Zuleitungspflichten vorsieht.1320 Freilich können die Unternehmen durchaus Berichte über die Auswirkungen 
der Konzernierungsklausel erstellen und den Gesellschaftern bzw. Organmitgliedern zuleiten. Indem das Ver-
ordnungsunionsrecht allerdings keine Anhaltspunkte für solche Berichts- und Zuleitungspflichten enthält, bleibt 
jedoch unklar und unsicher, mit welchem Inhalt und wann Berichte erstellt und wem sie wann zugeleitet werden 
müssen. Wie bereits im Zusammenhang mit den Publizitätspflichten erläutert1321 wäre es unzulässig, von den 
Unternehmen im Rahmen des Eintragungsverfahrens die Vorlage von Berichten und den Nachweis einer Be-
richtszuleitung bzw. entsprechender Verzichtserklärungen zu verlangen. Sofern eine periodische Berichtsveröf-
fentlichung infrage steht, bleibt unklar und unsicher, ob und unter welchen Voraussetzungen die nationalen 
Veröffentlichungsstellen die Berichte überhaupt annehmen und veröffentlichen. Außerdem besteht kein Sankti-
onsmechanismus für mangelnde, verspätete oder fehlerhafte Veröffentlichungen. Mangels Anhaltspunkten im 
SPE-VOE-HU für Berichtspflichten ist mehr als unsicher, ob die Mitgliedstaaten in ihren SPE-
Ausführungsgesetzen gemäß Art. 45 SPE-VOE-HU entsprechende Sanktionen vorsehen dürfen und werden. Aus 
diesen Gründen können die Unternehmen auch diese im Verordnungsunionsrecht vorhandene Schutzlücke nicht 
privatautonom ausgleichen.  

(d) Gesellschafterhaftung  

Ein besonders schwerwiegender Mangel des Verordnungsunionsrechts lag aber darin begründet, dass es keinen 
Tatbestand für eine konzernbedingte Gesellschafterhaftung enthält.1322 Für eine solche Gesellschafterhaftung 
sind prinzipiell verschiedenste Anlässe, Intensitäten und Anspruchsinhaber denkbar.1323 Die Unternehmen könn-
ten z. B. überlegen, ein bestimmtes nationales Konzernrecht privatautonom zu adoptieren und mithilfe des Sat-
zungsunionsrechts unionsweit einheitlich festzuschreiben. Der Regelungsauftrag in Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-
HU und die übrigen Regelungsaufträge und Wahlrechte im SPE-VOE-HU könnten einen entsprechenden Rege-
lungsbereich und Gestaltungsspielraum eröffnen. Allerdings zeigt ein Vergleich der verschiedenen Konzern-

                                                 
1319 Vgl. unter vorstehend III. 2. a) (2), b) (1). 
1320 Vgl. unter vorstehend III. 2. a) (4), b) (1) und (2).  
1321 Vgl. unter vorstehend (a).  
1322 Vgl. unter vorstehend III. 2. a) (3), b) (1).  
1323 Vgl. unter vorstehend II. 5. a).  
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rechts-Konzepte und Vorschläge hierfür, dass es auf Unionsrechtsebene völlig unklar ist und daher rechtspoli-
tisch diskutiert werden muss, welcher Schutzstandard nach welchen präzisen Kriterien angemessen ist.1324 Aus 
diesem Grund und weil der SPE-VOE-HU keine Anhaltspunkte für eine konzernbedingte Gesellschafterhaftung 
enthält, kann und darf es den Unternehmen nicht überlassen werden, einen derart empfindlichen und zentralen 
Punkt wie die Gesellschafterhaftung privatautonom auszutarieren. Die unklare Rechtslage provoziert außerdem 
Schwierigkeiten im Eintragungsverfahren, was den effet utile der SPE-VO mindert. Folglich können die Unter-
nehmen auch diese im Verordnungsunionsrecht vorhandene Schutzlücke nicht privatautonom ausgleichen. 

(e) Zwischenfazit: Keine Konzernausrichtung im Unternehmensgegenstand 

Die Schutzlücke im Unionsrecht kann auf unionsrechtlicher Ebene nicht durch Satzungsregelungen geschlossen 
werden, die auf dem Regelungsauftrag zum Unternehmensgegenstand in Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-HU beru-
hen. Die Gründe hierfür liegen nicht im Regelungsbereich bzw. Gestaltungsspielraum des Regelungsauftrags 
selbst begründet, sondern in allgemeinen strukturellen Erwägungen zum SPE-VOE-HU.  

(2) Konzernausrichtung als Sonderrecht einzelner Gesellschafter 

Der Satzungsgeber könnte eine Konzernierung gemäß Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU1325 begründen, indem er 
ein Gesellschaftersonderecht schafft. Auch eine solche Satzungsregelung unterliegt dem Unionsrecht1326 und 
muss sich allein daran messen lassen.1327 Indem der Regelungsauftrag die Regelung von „an die Geschäftsanteile 
geknüpften geldlichen und nicht geldlichen Rechte sowie die mit den Geschäftsanteilen verbundenen Verpflich-
tungen“ verlangt, könnte überlegt werden, mit bestimmten Rechten bestimmte Haftungspflichten zu verknüp-
fen sowie an einen oder mehrere bestimmte Geschäftsanteile zu binden. Auf diese Art würde ein sogenantes 
Pflichtrecht in der Satzung der Tochter-SPE verankert.1328 Das würde aber nicht darüber hinweghelfen, dass der 
SPE-VOE-HU keine genügenden Anhaltspunkte für die offenen Fragen der Publizität, Registerkontrolle, Berichts- 
und Zuleitungspflichten sowie Gesellschafterhaftung enthält und aus diesem Grund keine ausreichende Grund-
lage für eine Schutzlückenschließung mithilfe von Satzungsunionsrecht bietet.1329 Folglich können die Schutzlü-
cken mithilfe des Regelungsauftrages in Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU ebensowenig geschlossen werden wie 
mithilfe des Regelungsauftrages in Art. 8 Abs. 1 lit. b SPE-VOE-HU.  

(3) Konzernausrichtung als Geschäft mit nahestehenden Unternehmen und Personen 

Schließlich könnte der Satzungsgeber eine Konzernierung noch gemäß VOE-HU-Anhang I Nr. 191330 durch die 
Regelung von Geschäften mit nahestehenden Unternehmen und Personen begründen. Auch eine solche Sat-

                                                 
1324 Vgl. unter vorstehend III. 1., insbesondere c) und f).  
1325 Vgl. unter vorstehend C. II. 2.  
1326 Dazu allgemein Kapitel 3 B. II.  
1327 Dazu allgemein Kapitel 3 B. III. 2. c).  
1328 Zum GmbH-Recht Michalski, in: Michalski/GmbHG, § 3 Rn. 79; Hueck/Fastrich, in: Baumbauch/Hueck/GmbHG, § 3 
Rn. 31 ff.; Altmeppen, in: Roth/Altmeppen, § 37 Rn. 14 f.; zum Recht der englischen Limited Hannigan, Company Law, 
mn. 14-16 et seqq.; Davies, Company Law, pp. 222. 
1329 Vgl. unter vorstehend III. 2. c) und IV. sowie unter soeben (1). 
1330 Dazu allgemein unter vorstehend C. II. 3.  
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zungsregelung unterliegt dem Unionsrecht1331 und muss sich allein daran messen lassen.1332 Die Konzernausrich-
tung könnte dadurch erfolgen, dass die Satzungsklausel hinreichend detailliert und konkret gefasst ist sowie 
Ausgleichspflichten und einen Angemessenheitsvorbehalt vorsieht.1333 Es wäre als hinreichend detailliert und 
konkret anzusehen, wenn entweder die betroffenen Unternehmen und Personen durch mindestens abstrakte, 
zusammenfassende Angaben1334 oder die betroffenen Geschäfte nach deren Art, Umfang oder Auswirkung abs-
trakt und zusammenfassend1335 spezifiziert werden. Hierdurch könnten aber die offenen Fragen der Publizität, 
Registerkontrolle, Berichts- und Zuleitungspflichten sowie Gesellschafterhaftung nicht hinreichend geregelt 
werden.1336 Folglich können die Schutzlücken1337 mithilfe des Regelungsauftrages in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 
ebensowenig geschlossen werden wie mithilfe der anderen Regelungsaufträge.   

c) Zwischenfazit: Kein Lückenschluss auf Unionsrechtsebene 

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die im SPE-VOE-HU für eine Konzernausrichtung enthaltenen 
Schutzlücken nicht auf Unionsrechtsebene geschlossen werden können. Mithin sind die Schutzlücken gemäß 
Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU auf Ebene des nationalen Rechts zu schließen.1338 

3. Lückenfüllung auf nationalrechtlicher Ebene  

a) Teilweise oder gänzliche Regelung des Gesellschaftsinteresses durch nationales Recht  

Fraglich ist allerdings, ob das nationale Recht lediglich die Schutzlücken füllt, oder ob sich die Frage nach der 
Konzernausrichtung insgesamt gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nach nationalem Recht richtet. Die Schutzlücken 
im SPE-VOE-HU könnten dafür sprechen, dass der Verordnungsgeber auch die Konzernausrichtung als solche 
und nicht lediglich das Schutzinstrumentarium nach Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU mitgliedstaatlichem Recht unter-
stellen möchte. Dann würde der Regelungsbereich der Regelungsaufträge in Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-
VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 entgegen dem ersten Anschein1339 nicht das Gesellschaftsinteresse um-
fassen. Der Satzungsgeber könnte die Konzernausrichtung nicht gemäß Art. 4 Abs. 1 lit. b, Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-
VOE-HU unter Aussperrung des nationalen Rechts unionsweit einheitlich regeln.   

Könnte der Satzungsgeber eine SPE unabhängig vom nationalen Recht des Sitzstaates auf ein Konzerninteresse 
ausrichten und würde er von seinem Recht Gebrauch machen, würde dies prima facie die unionsweit einheitli-
che Konzernierung der SPE und damit den effet utile der SPE-VO fördern.1340 Allerdings verliefe quer durch 

                                                 
1331 Dazu allgemein Kapitel 3 B. II.  
1332 Dazu allgemein Kapitel 3 B. III. 2. c).  
1333 Insofern nicht unbedingt a. A. Pläster, Treuepflicht, S. 98 – Kapitalschutzvorschriften nicht disponibel; ähnlich Drinhau-
sen, in: Heidel/Aktienrecht, § 57 AktG Rn. 3; Bayer, in: MüKo-AktG, § 57 Rn. 4; im Bilanzrecht im Ergebnis wie hier Grottel, 
in: Beck´scher Bilanzkommentar, § 285 Rn. 378.  
1334 Ebenso im Bilanzrecht Grottel, in: Beck´scher Bilanzkommentar, § 285 Rn. 378. 
1335 Vgl. Grottel, in: Beck´scher Bilanzkommentar, § 285 Rn. 379 ff. 
1336 Vgl. unter vorstehend III. 2. c) und IV. sowie unter soeben (1).   
1337 Vgl. auch Jung, Kapitalverfassung, S. 291 f., 295.  
1338 Vgl. allgemein Kapitel 4 D. und E.  
1339 Vgl. unter vorstehend C. IV.  
1340 Vgl. Kapitel 2 H. sowie unter vorstehend B.  
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Rechtsfragen des Gesellschaftsinteresses eine Schnittstelle1341 von Unions- und nationalem Recht. Das könnte zu 
Abgrenzungsschwierigkeiten und Unstimmigkeiten führen, die derart schwerwiegend sind, dass organisations- 
und schutzrechtliche Belange nicht mehr effektiv und rechtssicher gehandhabt werden können. Dies würde wie-
derum den effet utile der SPE-VO gefährden.  

Zahlreiche mitgliedstaatliche Gesellschaftsrechte gehen davon aus, dass eine bestimmte Zweckausrichtung der 
Gesellschaft in der Satzung ungeschrieben verankert ist und ggf. abweichend festgelegt werden kann. Als Bei-
spiele dürfen das deutsche und englische Recht dienen.1342 Sofern nationales Recht eine Konzernausrichtung 
kraft Satzungsregelung anerkennt, könnte es auch keine Schwierigkeiten haben, die Folgen einer unionsrechtli-
chen Konzernausrichtung kraft Satzungsregelung zu bestimmen. Dadurch erwiese sich die Schnittstelle von Uni-
ons- und nationalem Recht möglicherweise als weniger gravierend als befürchtet. Allerdings ist auch zu beden-
ken, dass höchstwahrescheinlich nicht sämtliche mitgliedstaatlichen Rechte die Frage nach der satzungsmäßigen 
Festlegung des Gesellschaftsinteresses in derselben Art und Weise bedenken und behandeln. Eine unionsrechtli-
che Satzungsregelung, die in einem Mitgliedstaat allenfalls wenige Probleme an der Schnittstelle zum nationalen 
Recht aufwirft, könnte in einem anderen Mitgliedstaat zu Schwierigkeiten führen. Aus dieser Sicht ist der effet 
utile der SPE-VO gefährdet unabhäng davon, ob einige, viele oder gar alle mitgliedstaatlichen Rechte Satzungs-
regelungen zur Zweckausrichtung zulassen oder nicht. 

Außerdem ist zu bedenken, dass im Zusammenhang mit der Zweckausrichtung eine Vielzahl von Unterfragen 
besteht, die jeweils miteinander verflochten sind und durch die verschiedenen nationalen Rechte aller Wahr-
scheinlichkeit nach unterschiedlich beantwortet werden. So ist erstens fraglich, ob und inwiefern sich nationales 
Recht grundsätzlich zur Zweckausrichtung verhält. Zweitens muss beantwortet werden, ob, wie und inwieweit 
mitgliedstaatliches Recht den Unternehmen erlaubt, von den bestehenden Grundsätzen abzuweichen. Abwei-
chungen könnten entweder überhaupt nicht, lediglich in besonderen Konstellationen, kraft Satzungsregelung 
oder kraft Verzichtserklärung zulässig sein, wobei jeweils vollständige oder in Abstufungen nur teilweise Abwei-
chungen denkbar sind. Hiermit ist umittelbar die Frage verbunden, wie das jeweilge nationale Recht die Zweck-
ausrichtung einer Gesellschaft methodisch fundiert und begründet. So ist beispielsweise im deutschen Recht 
anerkannt, dass eine Treubindung der Gesellschafter untereinander zu einer reflexartigen, nicht verselbständig-
ten Treuepflicht der Gesellschafter gegenüber der Gesellschaft führt und umgekehrt.1343 Dementsprechend ist 
auch ein Eigeninteresse der Gesellschaft lediglich Ausfluss der gesellschafterlichen Treuepflicht.1344 Folgerichtig 
wird das Eigeninteresse als verzichtbar und in der Einpersonengesellschaft unanwendbar angesehen.1345 In Zuge 
eines Interessenumbruchs kann an die Stelle des Eigeninteresses ein Konzerninteresse treten.1346 Demgegen-
über erkennen die Rechte anderer Mitgliedstaaten zwar ein Eigeninteresse ihrer Gesellschaften an, tun sich aber 
                                                 
1341 Vgl. Kapitel 2 E.  
1342 Zum deutschen Recht Tröger, Treupflicht, S. 68 f., 74 f., 85 ff., 109, 136, 139 f., 224 ff., 238, 240 f., vgl. aber auch S. 149, 
198; zum englischen Recht Doralt, Managerpflichten, sec. 172 Rn. 1 ff.; allgemein Ekkenga, AG 2013, 181, 182. 
1343 Vgl. z. B. Tröger, Treupflicht, S. 68 f., 85 ff.; Cornett, Treubindung, S. 192 f., 343 f., vgl. aber auch S. 411; zum SMC-
Projekt Hommelhoff, AG 2013, 211, 215 f.; Ekkenga, AG 2013, 181, 182. 
1344 Unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285.  
1345 Vgl. Cornett, Treubindung, S. 192 f., 343 f., 382 ff., 394 f., 409 ff., 415 ff., 487 ff.; Martens, Managementstrukturen, S. 85 
(mit Fn. 646), 87 f., 181; Tröger, Treupflicht, S. 85 ff., 68 f.; Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, § 17 Rn. 315; vgl. auch Ekkenga, 
AG 2013, 181, 182; zum SUP-Projekt und auch auf die Gläubigerinteressen hinweisend Hommelhoff, AG 2013, 211, 215 f. 
1346 Vgl. Hommelhoff/Freytag, DStR 1996, 1409, 1411, 1413; Cornett, Treubindung, S. 196, 238, 289, 343; Verse, Gleichbe-
handlungsgrundsatz, S., 335. 
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mit einer Verzichtbarkeit wie z. B. durch Berücksichtigung eines Konzerninteresses schwer.1347 So ist etwa die 
Geschäftsleitung einer englischen Gesellschaft stets dem Gesellschaftsinteresse verpflichtet und darf ein über-
geifendes Konzerninteresse nur dann berücksichtigen, wenn dieses im Einzelfall eine reflexartige Rückwirkung 
auf das Wohl der Gesellschaft hat.1348  

Würde der Satzungsgeber eine SPE unionsrechtlich auf ein Konzerninteresse ausrichten, käme es also wegen der 
mannigfaltigen Unterschiede zwischen den nationalen Rechten voraussichtlich in zahlreichen Fällen zu schwer-
wiegenden Abgrenzungsschwierigkeiten und Unstimmigkeiten. Indem organisations- und schutzrechtliche Be-
lange nicht mehr effektiv und rechtssicher gehandhabt werden könnten, wäre der effet utile der SPE-VO gefähr-
det. Wenn Fragen der Zweckausrichtung einer SPE dagegen vollständig nach nationalem Recht zu beantworten 
wären, bestünde ein kohärentes, in sich abgestimmtes System für die Zweckausrichtung der SPE. Hierdurch 
würde die Rechtssicherheit und damit Effizienz im nationalen wie transnationalen SPE-Konzern stark erhöht. 
Hinter diesem großen Vorteil tritt der Nachteil zurück, dass sich die Zweckausrichtung wegen der divergierenden 
nationalen Rechte möglichweise nicht unions- und konzernweit einheitlich organisieren lässt. Angesichts der 
großen Schwierigkeiten, die eine geteilt unions- und nationalrechtliche Behandlung des Gesellschaftsinteresses 
verursachen würde, ist eine unionsweit zersplitterte, aber rechtssicherere Behandlung des Gesellschaftsinteres-
ses vorzugswürdig.  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass das nationale Recht nicht lediglich die Schutzlücken im SPE-VOE-HU 
füllt. Vielmehr richtet sich die Frage nach der Konzernausrichtung der SPE in Auslegung des SPE-VOE-HU insge-
samt gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nach nationalem Recht.1349 Der Regelungsbereich der Regelungsaufträge 
in Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 umfasst entgegen dem ersten An-
schein nicht das Gesellschaftsinteresse der SPE. Der Satzungsgeber kann die Konzernausrichtung nicht gemäß 
Art. 4 Abs. 1 lit. b, Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU unter Aussperrung des nationalen Rechts unionsweit einheit-
lich regeln. 

b) Auswirkungen für Weisungen im Konzerninteresse  

Fraglich ist, wie sich das vorgenannte Ergebnis in Verbindung mit Weisungsrechten im SPE-Konzern auswirkt. 
Denn die Frage nach Weisungsrechten ist getrennt von der Frage einer Konzernausrichtung zu beantworten, 
obwohl die Fragen eng miteinander zusammenhängen.1350 Das Recht zur Erteilung bindender Weisungen im 
Konzerninteresse erhöht die Effizienz im SPE-Konzern in besonderem Maße, gefährdet aber auch die Interessen 
von Minderheitsgesellschaftern und Gläubigern besonders stark.1351 

                                                 
1347 Rechtsvergleichend Teichmann, AG 2013, 184, 191 f., 197; vgl. auch Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 290.  
1348 Vgl. secc. 409 et seq. CA 2006; Teichmann, AG 2013, 184, 192; Doralt, Managerpflichten, sec. 172 Rn. 1 ff., 15; Han-
nigan, Company Law, mn. 3-52, 9-17, daher dem Vorschlag der Reflection Group gegenüber aufgeschlossen in mn. 3-60; vgl. 
auch Heckschen, HB Int. GesR, § 6 Grenzüberschreitende Unternehmensverträge, Kap. D Rn. 18 f.; Mosch, Kapitalschutz 
ohne Kapital, S. 245; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. AktG Rn. 39 m. w. N.; allerdings wohl für Verzichtbar-
keit Pläster, Treuepflicht, S. 163 f., 166 f., 200 f., 207, 239, 289 m. w. N.; vgl. auch Wiedemann, ZGR 2011, 183, 191. 
1349 Auf Basis des SPE-VOE-K von einem unionsrechtlichen Eigeninteresse ausgehend, zum SPE-VOE-SE offenlassend 
Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 253 ff. 
1350 Vgl. unter vorstehend B.  
1351 Vgl. unter vorstehend B.  
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Unterliegt eine SPE kraft Satzungsunionsrecht einem Weisungsrecht und domiziliert in einem Mitgliedstaat, nach 
dessen Recht Weisungen im Konzerninteresse möglich sind, verursacht dies keine Schwierigkeiten. Denn das 
nationale Recht ist auf die besonderen Gefahren vorbereitet und reagiert entsprechend. Besteht in einer SPE 
dagegen ein unionsrechtliches Weisungsrecht und dürfen Konzerninteressen nach dem Recht des Satzungssitz-
staates nicht berücksichtigt werden, leidet zwar die Effizienz im transnationalen Konzern, entstehen aber eben-
falls keine Probleme an der Schnittstelle von Unions- und nationalem Recht.  

Schwierigkeiten verursacht ein unionsrechtliches Weisungsrecht allenfalls dann, wenn das mitgliedstaatliche 
Recht zwar die Berücksichtigung von Konzerninteressen, aber keine Weisungsrechte anerkennt. Denn dann 
könnte es sein, dass die im nationalen Recht vorhandenen Schutzinstrumente nicht ausreichen, um den durch 
das unionsrechtliche Weisungsrecht gesteigerten Gefahren zu begegnen. Allerdings sind unionsweit einheitliche 
Weisungsrechte in Auslegung des SPE-VOE-HU möglich und steigern die Effizienz im SPE-Konzern maßgeblich. 
Daher ist nicht davon auszugehen, dass der Unionsgesetzgeber angesichts etwaiger Schwierigkeiten im Zusam-
menhang mit der Konzernausrichtung auf die Möglichkeit unionsrechtlicher Weisungsrechte verzichten wollte. 
Vielmehr zeigt sich am Beispiel von Weisungsrechten im Konzerninteresse eine für die SPE typische Herausfor-
derung: etwaige Disharmonien an der Schnittstelle von Unions- und natioalem Recht. Indem die SPE als suprana-
tionale Rechtsform notwendigerweise sowohl Unions- als auch natioalem Recht unterliegt, lassen sich etwaige 
Disharmonien nicht vermeiden und müssen als systemimmanent in Kauf genommen werden. Freilich ist das 
Risiko etwaiger Disharmonien umso geringer, je mehr Aspekte auf unionsrechtlicher Ebene abgehandelt wer-
den. Daher mahnt auch das Beispiel von Weisungen im Konzerninteresse dazu, möglichst viele Aspekte dem 
Unionsrecht anheimzustellen und vom nationalen Recht nur zurückhaltend Gebrauch zu machen. Kommt es also 
zu Erschwernissen bei Weisungsrechten im Konzerninteresse, dürfen Lösungen nicht zulasten des Unionsrechts 
gehen. Im Gegenteil: Es ist dem unionsrechtlichen Weisungsrecht zur Wirksamkeitsentfaltung zu verhelfen und 
ist es Sache des nationalen Rechts, darauf angemessen zu reagieren.  

4. Zwischenfazit: Konzernausrichtung nur nach nationalem Recht   

Die im SPE-VOE-HU für eine Konzernausrichtung enthaltenen Schutzlücken können nicht auf Unionsrechtsebene 
geschlossen werden. Eine weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt aber, dass die Frage nach dem Ge-
sellschaftszweck der SPE über Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU insgesamt nach nationalem Recht zu beantworten ist. 
Die Regelungsaufträge umfassen entgegen dem ersten Anschein nicht das Gesellschaftsinteresse der SPE. Der 
Satzungsgeber kann die Konzernausrichtung nicht gemäß Art. 4 Abs. 1 lit. b, Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU unter 
Aussperrung des nationalen Rechts unionsweit einheitlich regeln.1352 Hierunter leidet die Effizienz im SPE-
Konzern enorm.  

Sofern die Unternehmen unionsrechtliche Weisungsrechte installiert haben und Weisungen im Konzerninteresse 
erteilen wollen, führt dies grundsätzlich nicht zu Schwierigkeiten. Zu Schwierigkeiten kann es allenfalls dann 
kommen, wenn das mitgliedstaatliche Recht zwar die Berücksichtigung von Konzerninteressen, aber keine Wei-
sungsrechte anerkennt. Denn dann könnte es sein, dass die im nationalen Recht vorhandenen Schutzinstrumen-
te nicht ausreichen, um den durch das unionsrechtliche Weisungsrecht gesteigerten Gefahren zu begegnen. In 
diesem Fall ist allerdings dem unionsrechtlichen Weisungsrecht zur Wirksamkeitsentfaltung zu verhelfen und ist 

                                                 
1352 A. A. wohl Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 255. 
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es Sache des nationalen Rechts, darauf angemessen zu reagieren.1353 

V. Zwischenfazit: Effizienzminderungen bei der Organisation des SPE-Konzerns  

Wird eine Konzernausrichtung mittels Satzungsregelung in Betracht gezogen, muss der Widerstreit zwischen den 
organisations- und schutzrechtlichen Interessen im SPE-Konzern angemessen aufgelöst werden. Die grundsätzli-
che Gestaltungsfreiheit wird dem Satzungsgeber nur vorbehaltlich eines angemessenen Minderheiten- und 
Gläubigerschutzes gewährt.1354 

Eine Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, dass etwaige Minderheitsgesellschafter der Tochter-SPE auf unions-
rechtlicher Ebene durch Quoren, Mehrheitserfordernisse und Formvorschriften für den erforderlichen Grün-
dungs- bzw. Satzungsänderungsbeschluss sowie durch Informationspflichten, Publizität und Registerkontrolle 
geschützt werden. Dieser Schutz wird durch mitgliedstaatliche Organhaftungsregime flankiert. Etwaige Minder-
heitsgesellschafter der Mutter-SPE sowie die Gläubiger von Tochter- und Mutter-SPE werden gleich und allein 
durch die Publizität und Registerkontrolle geschützt, ohne dass sie von gesonderten Hinweisen auf eine Konzer-
nierungsklausel profitieren.1355 

Dieser durch den SPE-VOE-HU vermittelte Schutzstandard ist sowohl aus Gläubiger- als auch aus Minoritäten-
sicht unzureichend. Denn es fehlt an einer ausreichenden Publizität und Registerkontrolle ebenso wie an Be-
richts- und Zuleitungspflichten. Ein besonders schwerwiegender Mangel liegt aber darin begründet, dass es an 
einer notwendigen Gesellschafterhaftung fehlt.1356 

Wie eine weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, können die für eine Konzernausrichtung bestehen-
den Schutzlücken aber nicht auf Unionsrechtsebene geschlossen werden. Vielmehr ist die Frage nach dem Ge-
sellschaftszweck der SPE über Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU insgesamt nach nationalem Recht zu beantworten. 
Hierunter leidet die Effizienz im SPE-Konzern enorm. Sofern die Unternehmen unionsrechtliche Weisungsrechte 
installiert haben und Weisungen im Konzerninteresse erteilen wollen, ist es Sache des nationalen Rechts, darauf 
angemessen zu reagieren.1357 

E. Zusammenfassung Kapitel 6: Ausrichtung der SPE auf ein Konzerninteresse 

Konzerninteresse meint nach der hier vertretenen Auffassung jedes Interesse jenseits des alleinigen Interesses 
der Tochter-SPE.1358  

Ob und inwiefern SPEs im Konzern auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden dürfen, ist der Brennpunkt des 
SPE-Konzernrechts. Denn im SPE-Konzern besteht ein Spannungsverhältnis zwischen organisations- und schutz-
rechtlichen Interessen, die zu einem angemessenen Ausgleich gebracht werden müssen. Dementsprechend ist 
die Frage nach der Konzernausrichtung der SPE eng mit der Frage nach Weisungsrechten im SPE-Konzern ver-

                                                 
1353 A. A. wohl Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 255. 
1354 Vgl. unter vorstehend I. sowie allgemein Kapitel 2 C. und Kapitel 3 B. III. 
1355 Vgl. unter vorstehend II. 6.   
1356 Vgl. unter vorstehend III. 2. c).  
1357 Vgl. unter vorstehend IV. 4.  
1358 Vgl. unter vorstehend A.  
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knüpft, wenngleich die Fragen getrennt voneinander zu beurteilen sind. Die Effizienz im SPE-Konzern würde in 
besonderem Maße erhöht, wenn Weisungen im Konzerninteresse erteilt werden dürfen. Andererseits würden 
die Interessen von Minderheitsgesellschaftern und Gläubigern noch starker gefährdet, wenn Weisungen im Kon-
zerninteresse erteilt werden dürften und ausgeführt werden müssten.1359 

Der Verordnungsgeber trifft keine spezifischen Aussagen zum Eigen- bzw. Konzerninteresse. Auf den ersten Blick 
kommt in Betracht, SPEs durch Nutzung der Regelungsaufträge in Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. 
VOE-HU-Anhang I Nr. 19 auf ein Konzerninteresse auszurichten.1360 

Die grundsätzliche Gestaltungsfreiheit wird dem Satzungsgeber freilich nur vorbehaltlich eines angemessenen 
Minderheiten- und Gläubigerschutzes gewährt. Allerdings ist der durch den SPE-VOE-HU vermittelte Schutzstan-
dard sowohl aus Gläubiger- als auch aus Minoritätensicht unzureichend. Indem die Schutzlücken nicht auf Uni-
onsrechtsebene geschlossen werden können, ist die Frage nach dem Gesellschaftszweck der SPE über Art. 4 
Abs. 2 SPE-VOE-HU insgesamt nach nationalem Recht zu beantworten. Sofern die Unternehmen unionsrechtli-
che Weisungsrechte installiert haben und Weisungen im Konzerninteresse erteilen wollen, ist es Sache des nati-
onalen Rechts, darauf angemessen zu reagieren. Dass SPEs nicht unionsrechtlich auf ein Konzerninteresse aus-
gerichtet werden können, mindert die Effizienz im SPE-Konzern enorm und ist daher mehr als bedauerlich.1361 

F. Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber: Ausrichtung der SPE auf ein Konzernin-
teresse 

I. Verordnungsgeber 

1. Ob und inwiefern SPEs im Konzern auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden dürfen, ist der Brenn-
punkt des SPE-Konzernrechts.1362 Soll die SPE wie geplant typischerweise Konzernbaustein sein, muss die 
Konzernausrichtung der SPE unbedingt unmissverständlich auf Unionsrechsebene geklärt und geregelt 
werden. Hierbei ist insbesondere ein kohärentes System dafür zu finden, wie unionsrechtliche Wei-
sungsrechte im Konzerninteresse etabliert und ausgeübt werden können.1363  

2. Den Gesellschaftszweck der SPE festzulegen sollte Gegenstand eines fakultativen Regelungsauftrags in 
VOE-Anlage I sein. Denn dadurch kann erreicht werden, dass die Unternehmen über diesen für das Or-
ganisations- und Schutzrecht wesentlichen Punkt reflektieren. Indem sie sich an der Stelle gegen eine 
Satzungsregelung entscheiden, können sie gezielt ein ihren Vorstellungen entsprechendes nationales 
Recht eingreifen lassen. Konzentrieren sie gleichzeitig mithilfe der Sitzaufspaltung die Satzungssitze 
sämtlicher Konzern-SPEs in dem betreffenden Mitgliedstaat, können die Unternehmen eine unionsweite 
Geltung des von ihnen favorisierten nationalen Rechts erreichen. Besonders attraktiv kann diese Vorge-
hensweise sein, wenn dieses nationale Recht auch Weisungsrechte im Sinne der Unternehmen behan-

                                                 
1359 Vgl. unter vorstehend B.  
1360 Vgl. unter vorstehend C. 
1361 Vgl. unter vorstehend D.  
1362 Vgl. auch allgemein Reflection Group, ECFR 2013, 304, 325 et seq.; Hommelhoff, AG 2013, 211, 215 f.; Drygala, AG 2013, 
198, 203; EMCA-Gruppe, EMCA-Chapter 16 Art. 16, Comments. 
1363 Vgl. unter vorstehend B., D. IV. 3.; dagegen den SPE-VOE-SE als ausreichend ansehend Schoenemann, Organisationsver-
fassung, S. 377.  
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delt. Denn dann könnten die Unternehmen von unionsrechtlichen Satzungsregelungen zum Weisungs-
recht ebenso absehen wie von solchen zum Konzerninteresse und dadurch diesen zusammenhängenden 
Regelungskomplex bewusst insgesamt nationalem Recht überlassen.1364 

3. Alternativ können die Unternehmen mithilfe des fakultativen Regelungsauftrags eine unionsrechtliche 
Konzernausrichtung vornehmen. Indem sie die Regelung mit einem unionsrechtlichen Weisungsrecht 
kombinieren, könnten sie ein unionsweit und konzernindividuell einheitliches, in sich kohärentes System 
für Weisungen im Konzerninteresse etablieren. Das unionsrechtliche Recht auf die Erteilung von Wei-
sungen im Konzerninteresse würde die Organisation des SPE-Konzerns wesentlich erleichtern. Die Effizi-
enz im SPE-Konzern wäre zusätzlich dadurch enorm gesteigert, dass bei dem Regelungskomplex keine 
Schnittstelle an Unions- und nationalem Recht besteht.1365 

4. Es bietet sich an, für die Frage des Gesellschaftsinteresses einen neuen Regelungsauftrag zu schaffen 
und nicht lediglich bestehende Regelungsaufträge abzuändern bzw. zu ergänzen. So können Auslegungs- 
und Abgrenzungsschwierigkeiten vermieden oder zumindest vermindert werden. Die bestehenden Re-
gelungsaufträge in Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU sollten bereits deshalb kein Regelungsort 
sein, weil sie obligatorischer Natur sind, aber fakultative Regelungsaufträge wie gezeigt systematisch als 
Regelungsort vorzugswürdig sind. Der bestehende Regelungsauftrag in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 sollte 
nicht ergänzt werden, weil der Zwang zur Regelung einer Konzernausrichtung im Zusammenhang mit 
Geschäften mit nahestehenden Unternehmen und Personen den Gestaltungsspielraum unnötig ein-
schränken würde.1366 Jenseits von Fragen der Konzernausrichtung erscheinen die Regelungsaufträge in 
Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 genügend klar formuliert. Aller-
dings sollte in der deutschen Fassung von Art. 8 Abs. 1 lit. b der Begriff „Unternehmensgegenstand“ an-
stelle von „Unternehmenszweck“ gebraucht werden. 

5. Im Zusammenhang mit der wünschenswerten unionsrechtlichen Konzerndefinition1367 sollte der Unions-
gesetzgeber gleichzeitig den Begriff des Konzerninteresses definieren.1368 Außerdem muss der Verord-
nungsgeber einen angemessenen unionsrechtlichen Standard für den Schutz von Gläubigern und etwai-
gen Minderheitsgesellschaftern schaffen.1369 Das Unionsrecht muss deutlich machen, nach welchen 
Maßstäben Konzernierungsklauseln zu beurteilen und ggf. als rechtmäßig einzustufen sind.1370  

6. Dafür sollte zunächst in den Katalog in Artt. 9 Abs. 2, 9a Abs. 1 SPE-VOE-HU aufgenommen werden, dass 
die Eintragung von Konzernierungsklauseln davon abhängig ist, dass die Satzung, die ggf. erforderliche 
Beschlussveröffentlichung und die Registeranmeldung jeweils einen expliziten, gesonderten Hinweis auf 
die Konzernausrichtung enthalten, dass ein Konzernierungsbericht vorgelegt, sowie dass dessen recht-

                                                 
1364 Vgl. Kapitel 2 G., Kapitel 3 B., Kapitel 4 E. I., Kapitel 5 B. V. sowie unter vorstehend B., D. IV. 3. und 4. 
1365 Vgl. Kapitel 2 E., Kapitel 3 B., Kapitel 5 C. V. sowie unter vorstehend B., D. IV. 3. und 4. 
1366 Vgl. unter vorstehend C. II., D. IV. 2. b).  
1367 Vgl. Kapitel 2 J. I. 3.  
1368 Vgl. unter vorstehend A.  
1369 Vgl. unter vorstehend D.  
1370 Vgl. unter vorstehend D. II. 3., III. 2. a) (2), IV. 2. b) (1) (b).  
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zeitige Zuleitung bzw. ein Zuleitungsverzicht nachgewiesen wurde.1371 

7. Dieser Konzernierungsbericht sollte außerdem an anderer Stelle in der SPE-VO geregelt werden. Hier-
nach sollten die Tochter- und Mutter-SPE sowie deren Geschäftsleiter verpflichtet sein, bei Einführung 
einer Konzernierungsklausel die zu erwartenden Auswirkungen der Konzernausrichtung zu prognostizie-
ren. Parallel zur Jahresabschlusspflicht sollten sie verpflichtet sein, über die tatsächlichen Auswirkungen 
der Konzernausrichtungen im abgelaufenen Berichtszeitraum Rechenschaft abzulegen und eine Progno-
se für den folgenden Berichtszeitraum zu tätigen. Zudem sollten die Mutter-SPE und deren Geschäftslei-
ter parallel zum Konzernabschluss verpflichtet sein, über die Auswirkungen der Konzernausrichtungen 
im Gesamtkonzern im abgelaufenen Berichtszeitraum einen konsolidierten Gruppenbericht zu erstatten, 
wobei sie die Tochter-SPE und deren Geschäftsleiter unterstützen sollten. Anschließend sollten die Be-
richte offengelegt werden. Die periodischen Berichte sollten bei der für die Veröffentlichung von Jahres-
abschlüssen zuständigen Stelle eingereicht und durch diese veröffentlicht werden. Den Mitgliedstaaten 
sollte aufgegeben werden, das Veröffentlichungsverfahren sowie einen Sanktionsmechanismus für 
mangelnde, verspätete oder fehlerhafte Veröffentlichungen zu regeln.1372 

8. Besonders wichtig ist es, eindeutige und ausdifferenzierte Tatbestände für eine konzernbedingte Gesell-
schafterhaftung zu schaffen. Dieser Aspekt ist für die Konzernausrichtung von Gesellschaften zentral, 
wobei die Konzernausrichtung ihrerseits zentral für Konzerne im Binnenmarkt ist. Daher kommen der 
Unionsgesetzgeber und die Mitgliedstaaten nicht umhin, diesen Aspekt intensiv zu diskutieren und zu 
entscheiden, welcher Schutzstandard nach welchen präzisen Kriterien angemessen ist. Machen die Un-
ternehmen von dem für die Konzernausrichtung zu schaffenden Regelungsauftrag Gebrauch, optieren 
sie gleichzeitig für das unionsrechtliche Haftungsregime. Angesichts der wesentlichen aus der Kon-
zernausrichtung resultierenden Vorteile werden die Unternehmen ein solches Haftungsregime gern in 
Kauf nehmen, sofern es ausreichend rechtssicher formuliert und praktikabel ausgestaltet ist.1373 

9. Bei der Diskussion möglicher Haftungsregime sollte unbedingt miterörtert werden, ob und inwiefern auf 
Ansprüche verzichtet werden kann,1374 sowie ob und inwiefern bei Einpersonengesellschaften Ausnah-
men gelten.1375 Gedanken um eine unionsrechtliche Treuepflicht1376 können in diesem Zusammenhang 
hilfreich sein, sind aber nicht unbedingt notwendig.1377 Wichtiger als die dogmatische Herleitung von An-
sprüchen sind klare und eindeutige Regelungen zu den Ausnahmefällen, in denen Ansprüche nicht gege-
ben sind. 

10. Dass sich die Organhaftung bei Handlungen im Konzerninteresse nach allgemeinen nationalen Haftungs-
regelungen richtet, ist zu verkraften. Gleichwohl sollte versucht werden, einen unionsrechtlichen Haf-

                                                 
1371 Vgl. unter vorstehend D. II. 2., 3., III. 2. a) (1), (2), (4), (6), b) (1), (2), (4), IV. 2. b) (1) (a), (b), (c). 
1372 Vgl. unter vorstehend D. II. 2., 3., III. 2. a) (1), (2), (4), (6), b) (1), (2), (4), IV. 2. b) (1) (a), (b), (c) sowie Kapitel 4 A. 
1373 Vgl. unter vorstehend D. II. 5., III. 2. a) (3), b), IV. 2. b) (1) (d). 
1374 Vgl. unter vorstehend D. II. 5. c) (6), IV. 3. a).  
1375 Vgl. unter vorstehend D. II. 5. c) (6), IV. 3. a).  
1376 Vgl. unter vorstehend D. II. 5. c).  
1377 Für unionsrechtliche Kodifizierung bzw. Schaffung einer Treuepflicht Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 363.  
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tungstatbestand, zumindest aber unionsrechtliche Sorgfaltspflichten, zu etablieren.1378 

11. Auf dem Weg zu einem kohärenten und in sich schlüssigen Europäischen Gesellschaftsrecht sollte sich 
der Unionsgesetzgeber schließlich noch allgemein mit Strukturmaßnahmen befassen. Er sollte entschei-
den, welche Maßnahmen er als Strukturmaßnahmen einstuft und welchem Regime er Strukturmaßnah-
men unterwirft.1379 In diesem Zusammenhang sollte unbedingt auch diskutiert und entschieden werden, 
ob und inwiefern eine Konzernierung als Strukturmaßnahme begriffen werden soll. Wie die Auslegung 
des SPE-VOE-HU zur Konzernausrichtung der SPE zeigt, stellen sich bei Konzernierungen und anderen 
Maßnahmen wie z. B. Verschmelzungen und Formwechseln prinzipiell dieselben Fragen und bieten sich 
prinzipiell dieselben Antworten an.1380 Vergleicht man das Regelungskonzept im SPE-VOE-HU mit dem 
unionsrechtlichen Regelungskonzept für Umstrukturierungen, Satzungssitzverlegungen, Übernahmen 
und Holding-Gründungen, steht jeweils die Privatautonomie einschließlich eines eigenverantwortlichen 
Selbstschutzes im Vordergrund.1381 Es sollte erwogen werden, für die SPE ein satzungsbasiertes Kon-
zernkonzept zu schaffen.1382  

II. Deutscher Gesetzgeber 

1. Deutschland wiederum sollte den Unionsgesetzgeber bei der Schaffung unionsrechtlicher Regelungen 
zur Konzernausrichtung nach besten Kräften unterstützen. Im Anschluss daran müssen entsprechende 
Regelungen in das SPE-Ausführungsgesetz aufgenommen werden.  

2. Im Übrigen ist im Hinblick auf Konzernausrichtungen bzw. Weisungen im Konzerninteresse wie auch 
sonst deutsches Recht nur zurückhaltend anzuwenden.1383 

III. Zusammenfassung: Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber im Hinblick auf die 
Ausrichtung der SPE auf ein Konzerninteresse   

                                                 
1378 Vgl. Kapitel 5 I. 4. sowie unter vorstehend D. II. 4., III. 2. a) (5). 
1379 Vgl. unter vorstehend D. IV. 2. a); zur Notwendigkeit eines Systemdenkens im Europäischen Gesellschaftsrecht Grund-
mann, in: Riesenhuber/Methodenlehre, § 9 Rn. 69; Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 Rn. 22.  
1380 Auf den ersten Blick in dieselbe Richtung Kneisel, SPE im Konzern, S. 104, 109 ff., 217 ff., 253, 284 f. (Thesen 18 und 20); 
vgl. auch Drygala, AG 2013, 198, 203 ff., 210. 
1381 Vgl. Art. 8 Abs. 1 lit. f (Höhe des bei der Gründung einzuzahlenden Stammkapitals), lit. h (gegebenenfalls die Höhe der 
von jedem Gründungsgesellschafter zu leistenden Bareinlage), lit. i (gegebenenfalls den Wert und die Art jeder von jedem 
Gründungsgesellschafter zu leistenden Sacheinlage); VOE-HU-Anhang I Nr. 4 (Bewertung von Sacheinlagen), Nr. 5 (Zeit-
punkt, zu dem die Bareinlagen zu leisten sind), Nr. 8 (Kapitalerhöhungen), Nr. 20 (Kapitalherabsetzungen); bzgl. Dividenden 
vgl. Erwägung 11 (S. 11), Art. 2 Abs. 1 lit. c, Art. 11 Abs. 2 lit. d, Art. 21, Art. 22, Art. 24, Art. 28 Abs. 1 lit. e, Abs. 6 SPE-VOE-
HU, VOE-HU-Anhang I Nr. 6; Artt. 14 Abs. 3, 15 Abs. 1a lit. ba, 28 Abs. 2, 29, 30 SPE-VOE-HU, VOE-HU-Anhang I Nrn. 9, 12, 
15, 21, 22 und 23, sowie SPE-VOE-HU Erwägung 13 (S. 12); vgl. auch Ehricke, in: Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, 
S. 66 – unter Hinweis auf Art. 2 Nr. 3, Art. 20 Nr. 2 und Art. 21 Nr. 2 SPE-VOE-CREDA 1997; mit der aktualisierten Fassung 
Teichmann, ECL 2006, 279 f., 282 (Art. 2 Nr. 3 wird Nr. 4, Art. 20 Nr. 2 als Nr. 3 neu gefasst); vgl. auch Kneisel, SPE im Kon-
zern, S. 84, 187, 223; Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 95 et seq.; Fleischer, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 25, 29, 35 
ff., 62; Eidenmüller, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 4, 14; Hommelhoff, ZGR 2012, 535, 556 ff.; ders., in: FS Roth, S. 269; Mar-
tens, Managementstrukturen, S. 88. 
1382 In diese Richtung auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 77, 79, 103 f., 109; auf Unionsebene generell privatautonome Rege-
lungsansätze befürwortend Bianchi, ECFR-Vortrag, slide 5. 
1383 Vgl. Kapitel 4 C. III. sowie unter vorstehend D. IV. 4. 
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1. Auch die Konzernausrichtung von Unternehmen im Binnenmarkt ist ein ganz grundsätzliches Problem 
der „Entwicklungen des 21. Jahrhunderts“,1384 das unbedingt gelöst werden muss.1385 Freilich können die 
Konzernausrichtung und die Möglichkeit von Weisungen im Konzerninteresse auch mithilfe einer SUP-RL 
angegangen werden. Da eine Richtlinie aber lediglich zu einer Harmonisierung der mitgliedstaatlichen 
Rechte führt, bleibt die SPE das bessere Mittel zur Lösung des unausweichlichen Kernproblems.1386 Au-
ßerdem zeigen die obigen Ausführungen, dass die SPE mit ihrem Mechanismus von Regelungsaufträgen 
besonders gut geeignet ist, um die Interessen sowohl der Unternehmen als auch der Mitgliedstaaten 
angemessen zu wahren.  

2. Aus diesen Gründen ist dem Unions- und deutschen Gesetzgeber dringend zu empfehlen, diese betref-
fenden Aspekte intensiv zu diskutieren und zu entscheiden, wie präzise unionsrechtliche Regelungen 
etabliert und durch flankierende nationale Maßnahmen verankert werden können. 

 
  

                                                 
1384 Mit dieser bedeutungsschwangeren Formulierung Kommission, Pressemitteilung v. 20. Februar 2012. 
1385 Änhlich in Bezug auf das Konzernrecht Reflection Group, ECFR 2013, 304, 321 et seq. 
1386 Allgemein ebenfalls für SPE anstelle harmonisierten nationalen Rechts Hommelhoff, in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, 
S. 23, 26 f.  
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Kapitel 7 Weisungsrechte und Konzernausrichtung der SPE nach  
nationalem Recht    

A. Bedeutung des nationalen Konzernrechts für Weisungsrechte und Konzernausrichtung im 
SPE-Konzern 

Ob und inwiefern von der Geschäftsführung einer Tochter-SPE verlangt werden darf, Weisungen Folge zu leis-
ten, richtet sich gemäß Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU nach dem nationalen Recht des Satzungssitzstaates, wenn die 
Satzung der Tochter-SPE kein unionsrechtliches Weisungsrecht enthält.1387 Ob und inwiefern die Geschäftsfüh-
rung der Tochter-SPE Konzerninteressen berücksichtigen darf, richtet sich dagegen gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-
HU nach dem Recht des Domizilstaates, ohne dass der Satzungsgeber davon unionsrechtlich abweichen kann.1388 
Unterhalten die Konzern-SPEs also ihre Satzungssitze in einem bestimmten Mitgliedstaat, richtet sich die Zuläs-
sigkeit von Weisungen und einer Konzernausrichtung einheitlich nach dessen nationalem Recht.  

Sollte auf den SPE-Konzern deutsches GmbH-Konzernrecht1389 zur Anwendung kommen, hat dies im Zusammen-
hang mit Weisungsrechten und einer Konzernausrichtung möglicherweise weitreichende Folgen. Könnte eine 
SPE durch Abschluss eines Beherrschungsvertrages einen Vertragskonzern deutschen Rechts bilden, kommt in 
Betracht, wie bei der GmbH1390 ein Weisungsrecht zu etablieren, das allgemein ist, das sogar nachteilige Wei-
sungen erlaubt, und das über die Konzernebenen hinweg – beispielsweise zwischen Konzernspitze und Enkelge-
sellschaft – besteht.1391 Im faktischen SPE-Konzern könnte die Gesellschafterversammlung dagegen ebenso wie 
im faktischen GmbH-Konzern1392 von Gesetzes wegen eine starke Stellung genießen und einem treupflichtba-
sierten Schädigungsverbot unterliegen.  

Würde dagegen englisches Recht1393 für den SPE-Konzern gelten, kommt in Betracht, dass das Geschäftslei-
tungsorgan grundsätzlich keinen Weisungen unterliegt und Konzerninteressen grundsätzlich nicht berücksichti-
gen darf. Dann könnte sich wegen der starken Unterschiede zwischen den nationalen Rechten zeigen, dass die 
Geltung von Unionsrecht bzw. die Sitzaufspaltung gerade im Hinblick auf Weisungen und Konzernausrichtungen 
von grundlegender Bedeutung für die Effizienz im SPE-Konzern sind. 

Nachfolgend untersucht diese Arbeit mithin, ob und inwiefern nationales Konzernrecht auf den SPE-Konzern 
Anwendung findet sowie wie sich dies auf Weisungsrechte und Konzernausrichtung im SPE-Konzern auswirkt. 
Indem isolierte Gewinn- bzw. Ergebnisabführungsverträge deutschen Rechts keine Weisungsrechte begründen, 
beschränkt diese Arbeit ihre Untersuchungen im Zusammenhang mit dem deutschen Vertragskonzernrecht der 

                                                 
1387 Vgl. ausführlich Kapitel 5 und Kapitel 6. 
1388 Vgl. ausführlich Kapitel 5 und Kapitel 6.  
1389 Allgemein Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 291 Rn. 11 f.; Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, 
§ 291 Rn. 6; Tröger, Treupflicht, S. 215.  
1390 Allgemein Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 291 Rn. 11 f.; Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, 
§ 291 Rn. 6; Tröger, Treupflicht, S. 215. 
1391 So auch Martens, Managementstrukturen, S. 171; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 95, 103 f. 
1392 Vgl. § 37 GmbHG; Thieves, in: MüKo-GmbHG, § 37 Rn. 19 ff. 
1393 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10 (pp. 466 et seqq); Davies, Company Law, pp. 108 et seq., 120 et 
seqq., 265 et seq.; Hannigan, Company Law, mn. 8-5 et seqq. (pp. 160 et seq.) und 8-8 (p. 182). 
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SPE auf Beherrschungsverträge. Gewinn- bzw. Ergebnisabführungsverträge bei der SPE sind nicht zuletzt ange-
sichts der jüngsten steuerlichen Entwicklungen ebenfalls eine Untersuchung wert, werden aber ausgespart.1394  

B. Anwendung des nationalen Konzernrechts auf die SPE  

I. Verhältnis des nationalen Konzernrechts zum Unionsrecht 

Fraglich ist zunächst, in welchem Verhältnis das nationale Konzernrecht zum Unionsrecht steht.  

1. Grundsatz für die Anwendung nationalen Gesellschaftsrechts  

Im Regelungsbereich der SPE-VO kommt das nationale Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates grundsätzlich 
nach Art. 4 Abs. 2 oder 3 SPE-VOE-HU zur Anwendung, wenn und soweit das Unionsrecht lückenhaft ist und die 
Regelungslücke nicht auf unionsrechtlicher Ebene geschlossen werden kann.1395 Nach diesen Grundsätzen muss 
das nationale Gesellschafts- bzw. Konzernrecht unionskonform sein und angewandt werden.1396 Indem das Kon-
zernrecht Teil des Gesellschaftsrechts ist,1397 würde für das Konzernrecht nichts Anderes gelten.  

2. Überlagerung des Unionsrechts durch das nationale Konzernrecht? 

Möglicherweise überlagert aber das nationale Konzernrecht das SPE-Unionsrecht und gilt dadurch selbst dann, 
wenn das SPE-Unionsrecht nicht lückenhaft ist. Im Hinblick auf die Kapitalrichtlinie bzw. SE wird in der deutschen 
Literatur überwiegend vertreten, dank einer Bereichsausnahme im Unionsrecht für das Konzernrecht überlagere 
und modifiziere das deutsche Konzernrecht das Unionsrecht.1398 Bei der SPE könnte jedoch eine andere Wertung 
gerechtfertigt sein. 

                                                 
1394 Zum Steuerrecht der SPE SPE-VOE-HU Erwägungsgrund 6 (S. 8); SPE-VOE-K Begründung (S. 3); Kneisel, SPE im Konzern, 
S. 79; zum Gewinn- bzw. Ergebnisabführungsvertrag bei der SPE Kneisel, SPE im Konzern, S. 95, 273 f.; bei der SE Veil, WM 
2003, 2169, 2175; bei der GmbH Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 7, 39 f., 311, 631, 633, 640 f., 
646, 703, 810; 1184 ff.; Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. Rn. 15 ff., 25 f., 56; Servatius, in: Beck´scher OK-
GmbHG, Systemat. Darst. Konzernrecht Rn. 351; Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 291 
Rn. 52; zur körperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft vgl. § 14 Abs. 1 KStG, § 2 Abs. 2 S. 2 GewStG; bei der um-
satzsteuerlichen Organschaft ist dagegen noch nicht einmal ein Ergebnisabführungsvertrag erforderlich, vgl. § 2 Abs. 2 Nr. 2 
S. 1 UStG; § 1 Abs. 4 Nr. 2 lit. b GrEStG; zu den steuerlichen Reformbestrebungen in Deutschland Frey/Sälzer, BB 2012, 294 
ff.; Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. Rn. 23 f.; zur grenzüberschreitenden Organschaft Gesetz zur Änderung 
und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts (UntStRÄndG; BGBl. 2013 Teil 1 
Nr. 9, S. 285); zur grenzüberschreitenden Organschaft ohne Ergebnisabführungsvertrag Glahe, IStR 2012, 128 ff.; in dieselbe 
Richtung Kneisel, SPE im Konzern, S. 273 f.; zur Wiederaufnahme des EU-Projekts zur Schaffung einer Common Consolidated 
Corporate Tax Base (CCCTB) Glaser, DStR 2011, 2317 ff.; Herzig, DB 2012, 1 ff.; Förster/Krauß, IStR 2011, 607 ff.  
1395 Vgl. allgemein Kapitel 4 C., D. und E. 
1396 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 
1397 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. a), c). 
1398 Vgl. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 85 ff.; zur SE Veil, WM 2003, 2169, 2171, 2173; ders., in: Spind-
ler/Stilz/AktG, § 291 Rn. 3, 7, 75; ders., Unternehmensverträge, S. 166 ff.; Altmeppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht 
Rn. 27 ff., 35; Wendt, in: Spahlinger/Wegen/Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 1000; Ebert, BB 2003, 1854, 1859; Brandi, NZG 
2003, 889, 891 ff.; Maul, ZGR 2003, 743 ff.; ähnlich Bayer, in: MüKo-AktG, § 57 Rn. 150; Habersack, in: MüKo-AktG, Einl. 
Rn. 143; ders., in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 Rn. 82; a. A. Lächler, SE-Konzernrecht, S. 125 ff., 
132 ff.; ablehnend auch Schön, in: FS Kropff, S. 286, 299 f.; offenlassend Paschos, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, 
§ 291 Rn. 25; Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 291 Rn. 78.  

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=KStG&p=14
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=KStG&p=14&x=1
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=UStG&p=2
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=UStG&p=2&x=2
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&n=2&g=UStG&p=2
http://www.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID=anonymous361878491113&bk=Bundesanzeiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F2013%2FNr.%209%20vom%2025.02.2013%2Fbgbl113s0285.pdf
http://www.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID=anonymous361878491113&bk=Bundesanzeiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F2013%2FNr.%209%20vom%2025.02.2013%2Fbgbl113s0285.pdf
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2003&s=889
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Hierfür könnten zunächst strukturelle Unterschiede zwischen dem SPE-VOE-HU und der Kapitalrichtinie bzw. SE-
VO sprechen. Der SPE-VOE-HU hat nach systematisch-teleologischen Erwägungen eine konzernrechtliche Di-
mension, indem der Verordnungsgeber das gesamte Gesellschaftsrecht der SPE regeln möchte und die Konzer-
nierung als genuines Charakteristikum der SPE sieht. Er begreift das Konzernrecht anders als z. B. deutsche 
Rechtswissenschaftler nicht als ein in sich mehr oder minder geschlossenes Sonderrecht für Konzerne,1399 son-
dern als eine Ansammlung punktueller konzernrelevanter Regelungen.1400 Dieses Ergebnis wird dadurch unter-
mauert, dass für Konzerne wesentliche Fragen wie Weisungsrechte und Konzernausrichtungen vom Regelungs-
bereich der SPE-VO erfasst werden, wenngleich die Konzernausrichtung mangels genügender unionsrechtlicher 
Schutzinstrumente letztendlich doch dem nationalen Recht unterfallen muss.1401 Die konzernrechtliche Dimens-
tion des SPE-VOE-HU wird möglicherweise des Weiteren durch Verordnungsregelungen zur Kapitalverfassung 
der SPE gestützt.1402 Aufgrund des Regelungsansatzes des Verordnungsgebers ist es auch folgerichtig, dass der 
SPE-VOE-HU im Unterschied zur SE-VO in seinen Erwägungsgründen keine Hinweise auf eine Bereichsausnahme 
für das Konzernrecht enthält. Aus diesen Gründen kann – anders als bei der Kapitalrichtlinie bzw. SE-VO vertre-
ten1403 – nicht davon ausgegangen werden, der SPE-VOE-HU enthalte eine Bereichsausnahme für das Konzern-
recht und bedenke lediglich die unverbundene SPE.  

Dieses Ergebnis könnte durch weitere methodische Überlegungen untermauert werden. Dürfte nationales Kon-
zernrecht das Unionsrecht überlagern, würde es das Unionsrecht durchbrechen und modifizieren und damit 
gegen grundlegende methodische Entscheidungen des Verordnungsgebers1404 verstoßen. Der Verordnungsgeber 
möchte aber gerade kein Konzernsonderrecht schaffen.1405 Vielmehr gelten für die konzernierte SPE dieselben 
Grundsätze wie für die unverbundene SPE.1406 Nationales Konzernrecht findet im SPE-Konzern nur insofern An-
wendung, wie es nichtabschließendes Unionsrecht ergänzt1407 und unionsrechtskonform ausgelegt und ange-

                                                 
1399 Allgemein zu Überlagerungswirkungen nach deutschem Verständnis Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. 
Rn. 7; ders., Unternehmensverträge, S. 110 ff. 
1400 Vgl. Kapitel 2 B., Kapitel 3 A. I. 1. c) (2), e).  
1401 Vgl. ausführlich Kapitel 5 und Kapitel 6.  
1402 Vgl. dazu ausführlich Kapitel 8. 
1403 Zu SE-VO Erwägungen 15 und 16 Schröder, in: Manz/Mayer/ders./SE, Art. 9 Rn. 35 ff.; Ebert, BB 2003, 1854; Lutter/ 
Hommelhoff, in: dies./SE, Art. 9 Rn. 23; dahin tendierend auch Altmeppen, MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 23 ff.; zur 
Kapitalrichtlinie Veil, Unternehmensverträge, S. 166. 
1404 Zur Anwendung nationalen Rechts auf den SPE-Konzern vgl. ausführlich Kapitel 4.   
1405 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. a), c) (2), e).   
1406 A. A. für die SE Altmeppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 27 ff.; Veil, WM 2003, 2169, 2173, 2174 f.; Ebert, 
BB 2003, 1854, 1859; Brandi, NZG 2003, 889, 891 ff.; Habersack, ZGR 2003, 724, 737 ff.; ders., in: Emmerich/ders./Aktien- 
und GmbH-Konzernrecht, Einl. Rn. 45 ff.; Wendt, in: Spahlinger/Wegen/Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 994, 998 ff.; im Ergebnis 
ebenso Maul, ZGR 2003, 743 ff.; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 11 f.; zum Verhältnis des deutschen Kon-
zernrechts zur Kapitalrichtlinie Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, § 291 Rn. 3, 7, 75; offenlassend ; Paschos, in: Henssler/Strohn/ 
Gesellschaftsrecht, § 291 AktG Rn. 25; Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 291 Rn. 78. 
1407 Ähnlich zur Anwendung des deutschen Aktienkonzernrechts auf die SE Hommelhoff, AG 2003, 179, 182 ff.; Lächler, SE-
Konzern, S. 155 ff.; Mülbert, in: FS Lutter, S. 535, 550 ff.; Schön, in: FS Kropff, S. 285, 298 ff.; zweifelnd Habersack/Verse, 
Europäisches Gesellschaftsrecht, § 6 Rn. 46 ff. (mit Fn. 136); a. A. Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 8, 10, 60; Veil, in: 
KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 25; ders., WM 2003, 2169, 2172 ff.; ders., Unternehmensverträge, S. 164 ff.; Altmeppen, in: 
MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 9, Rn. 23 ff.; Brandi, NZG 2003, 889, 891 f., 894; wohl auch Verse, in: Habersack/ 
Drinhausen/SE-Recht, § 49 SEAG Rn. 6 ff. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2003&s=2172
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2003&s=889
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2003&s=889
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wandt werden kann.1408 Es darf das Verordnungsrecht grundsätzlich nicht konkretisieren oder verschärfen.1409 
Soweit der Verordnungsgeber für konzernrelevante Aspekte Regelungsaufträge vorsieht,1410 kann und soll das 
Verordnungsrecht aber die Anwendung des nationalen Konzernrechts nach Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU möglich 
machen.1411 Indem die nationalen GmbH-Konzernrechte anders als das deutsche Aktienkonzernrecht grundsätz-
lich keine überlagernde Wirkung entfalten, ist eine Überlagerung grundsätzlich auch nicht aus Gründen der 
Gleichbehandlung der SPE mit den nationalen Rechtsformen geboten.1412 Folglich untermauern weitere metho-
dische Überlegungen das obige Ergebnis. 

Mithin ist entgegen der in Bezug auf Kapitalrichtlinie und SE vertretenen Hauptmeinung zusammenfassend fest-
zustellen, dass das nationale Konzernrecht das SPE-Unionsrecht grundsätzlich nicht überlagert und modifi-
ziert.1413  

3. Ausnahme für Vertragskonzernrecht  

Im Hinblick auf das deutsche Vertragskonzernrecht und ähnliche Konstrukte anderer Mitgliedstaaten könnte 
aber eine Ausnahme gelten und das nationale Recht das SPE-Unionsrecht überlagern.  

Sofern der Regelungsbereich von Regelungsaufträgen organisations- und schutzrechtliche Aspekte umfasst, ha-
ben die Unternehmen es selbst in der Hand, im SPE-Konzern virulente Fragen durch Satzungsunionsrecht zu 
regeln. Dem Satzungsgeber kann es aber nicht verwehrt sein, dasjenige zu suspendieren, dessen Schaffung in 
seiner freien Entscheidung lag. Schließen die Unternehmen also einen Beherrschungsvertrag ab, überlagert die-
se privatautonome Entscheidung die in der Satzung getroffenen privatautonomen Entscheidungen. Einem Kon-
zernrecht, dessen Geltung von der privatautonomen Entscheidung der Unternehmen abhängt, muss wegen des 
Primats der Privatautonomie die Fähigkeit zugestanden werden, das Satzungsunionsrecht zu überlagern. Vor 
diesem Hintergrund hängt die Fähigkeit des deutschen GmbH-Vertragskonzernrechts zur Überlagerung des SPE-

                                                 
1408 Im Ergebnis ebenso Kneisel, SPE im Konzern, S. 89 f., 99, 149; für die SE Brandi, NZG 2003, 889, 891 ff.; Habersack, 
ZGR 2003, 724, 728 f.; Wendt, in: Spahlinger/Wegen/Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 994; ähnlich bei Auslandsgesellschaften 
Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 774 ff., 787, 788 ff.; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. 
§§ 15 ff. Rn. 35 f., 37 f. (mit Fn. 148); restriktiver wohl Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit 
Rn. 441, 445 ff., 453 ff., 460 f.; Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 306; allgemein zur Niederlassungs-
freiheit Kiem, in:  Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Vorbem. §§ 122a ff. UmwG Rn. 7 f., 10; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, 
Vorbem. §§ 15 ff. AktG Rn. 35 ff. 
1408 A. A. für die SE Altmeppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 27 ff.; Veil, WM 2003, 2169, 2173, 2174 f.; Ebert, 
BB 2003, 1854, 1859; Brandi, NZG 2003, 889, 891 ff.; Habersack, ZGR 2003, 724, 737 ff.; ders., in: Emmerich/ders./Aktien- 
und GmbH-Konzernrecht, Einl. Rn. 45 ff.; Wendt, in: Spahlinger/Wegen/Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 994, 998 ff.; im Ergebnis 
ebenso Maul, ZGR 2003, 743 ff.; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 11 f.; zum Verhältnis des deutschen Kon-
zernrechts zur Kapitalrichtlinie Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, § 291 Rn. 3, 7, 75; offenlassend ; Paschos, in: Henss-
ler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 291 AktG Rn. 25; Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 291 
Rn. 78.  
1409 Vgl. allgemein Kapitel 4 C. II., E. IV.  
1410 Vgl. Kapitel 5 C. und Kapitel 6 C. II. 
1411 Im Ergebnis ebenso Kneisel, SPE im Konzern, S. 93; Martens, Managementstrukturen, S. 160 f., 169 ff. 
1412 Zum mitgliedstaatlichen Gleichbehandlungsgebot vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a).  
1413 Prinzipiell wohl ebenso Hommelhoff, AG 2013, 211, 216; für die SE Lächler, SE-Konzernrecht, S. 107 ff., 197, 202, 214; 
auf Basis des SPE-VOEK im Ergebnis wohl a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 256; Maul/Röhricht, BB 2008, 1574, 1576 f. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2003&s=889
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2003&s=2172
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2003&s=889
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Unionsrechts vom Gestaltungsspielraum des Satzungsgebers ab.1414 Erst recht überlagert das Vertragskonzern-
recht das Satzungsunionsrecht, sofern das Satzungsunionsrecht nur auf die unverbundene SPE zugeschnitten ist. 

Wie allerdings Fragen der Konzernausrichtung zeigen,1415 sind nicht sämtliche konzernrelevanten Aspekte Ge-
genstand von Regelungsaufträgen und damit der Privatautonomie des Satzungsgebers. Vielmehr gilt für be-
stimmte konzernrelevante Punkte nach Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU stets nationales Recht. Erlaubt dieses nationa-
le Recht wie z. B. das deutsche Vertragskonzernrecht privatautonome konzernrelevante Regelungen, steht dies 
dem SPE-Unionsrecht grundsätzlich nicht entgegen. Eine Ausnahme bestünde allenfalls dann, wenn das Unions-
recht in dem Punkt abschließend ist und daher keine nach Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU zu schließende Lücke vor-
liegt. Dazu müsste das Unionsrecht aber unmissverständliche Hinweise darauf enthalten, dass es abschließend 
gemeint ist.1416 Im Hinblick auf die Konzernausrichtung als zentraler Frage des Konzernrechts ist das aber gerade 
nicht der Fall.1417 Daher kann nach Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nationales Vertragskonzernrecht auch insoweit zur 
Anwendung kommen, wie es Aspekte der Konzernausrichtung betrifft. Indem es in diesem Fall kein Satzungsuni-
onsrecht geben kann, braucht das nationale Konzernrecht das Satzungsunionsrecht auch nicht zu überlagern.  

Sofern dagegen konzernrelevante Punkte vom Unionsrecht umfasst sind, ohne dass ein Gestaltungsspielraum 
des Satzungsgebers eröffnet ist oder ergänzend nationales Recht gilt, kann nationales Recht das Unionsrecht 
grundsätzlich nicht überlagern.1418 Nach allgemeinen Grundsätzen muss das jenseits des Unionsrechts geltende 
nationale Konzernrecht unionskonform sein und angewandt werden.1419 Der Verordnungsgeber hat ein vorran-
giges Interesse an einer Rechtsform, die über ein unionsweit weitestgehend einheitliches, einfaches und flexib-
les Gesellschaftsrecht verfügt und hierdurch für die Unternehmen die Effizienz steigert.1420 Mit der Flexibilität 
meint er vor allem die privatautonome Gestaltungsfreiheit.1421 Wenn aber die Unternehmen kraft privatauto-
nomer Entscheidung ein bestimmtes – z. B. das deutsche – Vertragskonzernrecht wählen, entspricht dies dem 
Willen des Verordnungsgebers nach einer einfachen und flexiblen Rechtsform. Entscheidet sich der Satzungsge-
ber außerdem für die Sitzaufspaltung, ist sogar noch eine unionsweit weitestgehend einheitliche Rechtsform 
erreicht. Fördert das nationale Vertragskonzernrecht auf diese Art und Weise den effet utile der SPE-VO, hat der 
Unionsgesetzgeber ein Interesse an einer möglichst reibungslosen Anwendung des nationalen Vertragskonzern-
rechts. Falls und soweit also eine punktuelle Geltung von Unionsrecht diese reibungslose Anwendung stören 
sollte, muss das Unionsrecht in Bezug auf diesen speziellen Punkt hinter dem nationalen Vertragskonzernrecht 
zurückstehen. Insofern überlagert das nationale Vertragskonzernrecht das Unionsrecht. 

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass ein nationales Vertragskonzernrecht im SPE-Konzern grundsätz-
lich einheitlich Anwendung findet, wenn die Unternehmen für dieses Vertragskonzernrecht optieren. Sofern das 
Unionsrecht im Regelungsbereich des Vertragskonzernrechts Regelungen trifft, kann das nationale Recht das 

                                                 
1414 Ähnlich auf Basis des SPE-VOE-K Kneisel, SPE im Konzern, S. 108; für die SE Hommelhoff, AG 2003, 179, 182; Lächler, SE-
Konzernrecht, S. 200 f.; Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, S. 308; zur Satzungsstrenge bzw. Gestal-
tungsfreiheit bei der SPE vgl. Kapitel 3 B. III.   
1415 Vgl. ausführlich Kapitel 6. 
1416 Vgl. Kapitel 4 C. I., II.  
1417 Vgl. Kapitel 6 D. IV. 1.  
1418 Vgl. unter soeben 2. 
1419 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 
1420 Vgl. Kapitel 2 H.  
1421 Vgl. Kapitel 3 B.  
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Unionsrecht ausnahmsweise überlagern. 

II. Nationaler SPE-Konzern 

Fraglich ist, ob und inwiefern in deutschen SPE-Konzern deutsches Konzernrecht auf den SPE-Konzern Anwen-
dung fndet sowie wie sich dies auf Weisungsrechte und Konzernausrichtung im SPE-Konzern auswirkt. 

1. Konzernbegriff 

Da sich der SPE-VOE-HU zum Konzernbegriff nicht verhält, entscheidet sich die Frage, ob SPEs überhaupt einen 
Konzern bilden, nach deutschem Recht.1422 Danach wird die Konzernierung jedenfalls analog §§ 18 Abs. 1 S. 3, 
17, 16 AktG dann widerleglich vermutet, wenn die übergeordnete SPE an der nachgeordneten SPE mehr als die 
Hälfte der Anteile hält. Durch einen Beherrschungsvertrag verbundene SPEs bilden analog § 18 Abs. 1 S. 2 
i. V. m. § 291 AktG einen Konzern, da der Beherrschungsvertrag die Zusammenfassung unter einheitlicher Lei-
tung unwiderleglich vermuten lässt.  

2. Die SPE im Vertragskonzern deutschen Rechts 

a) Vertragspartner 

Die Auslegung ergibt zunächst, dass eine deutsche Mutter-SPE und ihre deutsche Tochter-SPE Parteien eines 
Beherrschungsvertrages sein können. Denn eine in Deutschland domizilierende SPE erfüllt als GmbH-ähnliche 
supranationale Rechtsform ohne weiteres die formalen Anforderungen an ein herrschendes1423 bzw. beherrsch-
tes Unternehmen1424 im Sinne von § 291 Abs. 1 S. 1 AktG.  

b) Beherrschungsvertrag als Geschäft mit nahestehenden Unternehmen und Personen 

Unternehmensverträge könnten bereits nach Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I 
Nr. 19 zulässig sein. Das wäre dann der Fall, wenn man den Abschluss eines Beherrschungsvertrages schlicht als 
Geschäft mit nahestehenden Unternehmen und Personen begreift und damit pauschal als zulässig ansieht.  

Zwar ist der Regelungsauftrag in teleologischer Auslegung von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 weiter zu verstehen als 
sein Pendant in der Rechnungslegung.1425 Er beschränkt sich nicht auf Geschäftsvorfälle im Rahmen klassischer 
Verkehrsgeschäfte bzw. intercompany agreements, intercompany loans und intercompany securities der Gesell-
schaft.1426 Beherrschungs-, Ergebnisabführungs- oder andere Unternehmensverträge fallen damit nicht nur we-

                                                 
1422 Vgl. Kapitel 2 A., Kapitel 4. V.; für eine Anwendung der §§ 15 ff. AktG auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 92, wohl auch auf 
S. 104; ebenso bei der SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 29. 
1423 Im Ergebnis auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 97, 108; allgemein Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, § 291 Rn. 6; Emmerich, in: 
ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 291 Rn. 8 f.; Koch, in: Hüffer/AktG, § 291 Rn. 8; Altmeppen, in: MüKo-
AktG, § 291 Rn. 21; für die SE vgl. z. B. ders., in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 23 ff., 41. 
1424 Im Ergebnis auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 97, 108; allgemein Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, § 291 Rn. 4 f.; Koch, in: 
Hüffer/AktG, § 291 Rn. 6 f.; Altmeppen, in: MüKo-AktG, § 291 Rn. 17 ff. 
1425 Vgl. Kapitel 6 C. II. 3. 
1426 Vgl. IAS 24 Rn. 9 Abs. 2, Rn. 10; vgl. auch die zusammenfassenden Erläuterungen zu IAS 24; unklar Kneisel, SPE im Kon-
zern, S. 94, 98. 
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gen des weiten Begriffs der Geschäfte1427 unter den Regelungsauftrag, sondern auch trotz ihrer spezifisch-
deutschen Qualifizierung als gesellschaftsrechtliche Organisationsverträge.1428 Doch gerade dieser besondere 
Charakter fordert dazu auf, die Unionsrechtsverträglichkeit von Unternehmensverträgen genauer zu untersu-
chen. Nicht jedes Geschäft mit nahestehenden Unternehmen und Personen kann bei der SPE schlicht und einfach 
bereits deshalb erlaubt sein, weil es in den Regelungsbereich von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 fällt. Folglich wäre es 
vorschnell, den Abschluss eines Beherrschungsvertrages schlicht als Geschäft mit nahestehenden Unternehmen 
und Personen zu begreifen und damit pauschal als zulässig anzusehen. Die Zulässigkeit von Unternehmensver-
trägen ergibt sich nicht bereits aus Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I Nr. 19.  

c) Recht zur Erteilung von Weisungen im Konzerninteresse 

Es könnte analog §§ 291 Abs. 1 S. 1, 308 AktG in unionskonformer Auslegung und Anwendung des deutschen 
Rechts möglich sein, im SPE-Konzern ein beherrschungsvertragliches Weisungsrecht zu begründen und auszu-
üben. Nach diesen Vorschriften sind im GmbH-Vertragskonzern gegen Verlustausgleich auch solche Weisungen 
erlaubt, die zum Nachteil des beherrschten Unternehmens und zum Vorteil des herrschenden Unternehmens 
oder einer anderen Konzerngesellschaft gereichen.1429  

Die Organisationsverfassung und Interessenausrichtung der SPE richten sich gemäß Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 
SPE-VOE-HU grundsätzlich nach nationalem Recht.1430 Dann ist es erst recht systemkonform, wenn das nationale 
Recht konzernspezifische Anpasssungen der von ihm selbst vorgesehenen Organisationsverfassung und Interes-
senausrichtung vorsieht.  

Das beherrschungsvertragliche Weisungsrecht hat satzungsüberlagernde Wirkung.1431 Dementsprechend gilt es 
auch dann, wenn der Satzungsgeber durch Gebrauchmachen von Regelungsaufträgen1432 auf unionsrechtlicher 
Ebene Weisungsrechte, Zustimmungsvorbehalte und Vetorechte etabliert1433 oder fakultativ einen Aufsichtsrat 
bzw. Aufsichtspersonen im Verwaltungsorgan eingesetzt hat.1434 Solche Regelungen sperren nach Artt. 4 Abs. 3, 
8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU das nationale Recht zwar eigentlich aus. Schließen die Unternehmen allerdings einen 
Beherrschungsvertrag ab, überlagert diese privatautonome Entscheidung die in der Satzung getroffenen privat-
                                                 
1427 Vgl. Kapitel 6 C. II. 3. d).   
1428 Allgemein z. B. Heckschen, in: Süß/Wachter/HB d. Int. GmbH-Rechs, § 6 Rn. 33; Lohn, Unternehmensverträge, S. 55 ff.; 
a. A. Hahn, IPRax 2002, 107, 111 f. 
1429 Allgemein Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 291 Rn. 11 f.; Habersack, in: Em-
merich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Anhang zu § 318 Rn. 22 f.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anhang § 13 
(GmbH-Konzernrecht) Rn. 468; ders., GmbH-Konzernrecht, Kap. E Rn. 315 f. und 428 ff.; Cornett, Treubindung, S. 409, 412, 
443 f., 485 ff.; Casper, in: Ulmer/GmbHG, Anh. § 77 Rn. 83; Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, § 291 Rn. 6; Tröger, Treupflicht, 
S. 215. 
1430 Vgl. Kapitel 5 B. V. und Kapitel 6 D. IV. 4.  
1431 Vgl. bereits vorstehend unter I. 3.; zum GmbH-Vertragskonzern Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. AktG 
Rn. 25 f.; Altmeppen, in: MüKo-AktG, § 291 Rn. 25 f.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 295, 646, 
657 f., 706; Wicke, GmbHG, Anh. § 13 Rn. 6; Koch, in: Hüffer/AktG, § 17 Rn. 12; Emmerich, in: Aktien- und GmbH-Konzern-
recht, § 291 Rn. 25 ff.; Hoffmann, in: Michalski/GmbHG, § 53 Rn. 156 f.; vgl. auch Hommelhoff, AG 2003, 179, 181 f. 
1432 Und zwar VOE-HU-Anhang I Nr. 10 (und ggf. zusätzlich Nr. 9) oder Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU.  
1433 Wohl a. A. Martens, Managementstrukturen, S. 176; wie hier für die GmbH Verse, in: Henssler/Strohn/ Gesellschafts-
recht, Anh. § 13 GmbHG Rn. 94 f.; zu Weisungsrechten und Zustimmungsvorbehalten bei der SPE vgl. Kapitel 5 C.   
1434 Ebenso für die GmbH Verse, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Anh. § 13 GmbHG Rn. 96; Altmeppen, in: Roth/ 
ders./GmbHG, Anh. § 13 Rn. 54. 
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autonomen Entscheidungen. Denn der Verordnungsgeber möchte mithilfe seiner Regelungsaufträge den Gestal-
tungsspielraum der Unternehmen erweitern und nicht begrenzen. Vor diesem Hintergrund ist es dem Satzungs-
geber nicht verwehrt, dasjenige zu suspendieren, dessen Schaffung in seiner freien Entscheidung lag.  

Analog § 299 AktG darf die übergeordnete SPE die nachgeordnete SPE wie im GmbH-Vertragskonzern aber nicht 
dazu anweisen, den Unternehmensvertrag als solchen zu ändern, aufrechtzuerhalten oder zu beenden1435 oder 
den Bilanzgewinn an die übergeordnete SPE abzuführen.1436 In unionsrechtskonformer Auslegung und Anwen-
dung1437 des deutschen Vertragskonzernrechts ist das beherrschungsvertragliche Weisungsrecht jedoch in zwei 
Punkten zu modifizieren. Unabdingbar sind zunächst diejenigen Minimalkompetenzen, die der SPE-VOE-HU 
zwingend der Gesellschafterversammlung zuordnet.1438 Außerdem sind prima facie auch die Mitglieder des Auf-
sichtsorgans bzw. sämtliche Mitglieder des Verwaltungsorgans Weisungsempfänger der herrschenden SPE.1439 
Denn anders als bei der GmbH sind auch diese Personen zur Geschäftsführung und Vertretung der beherrschten 
SPE befugt.1440 Anderes gilt voraussichtlich allenfalls dann, wenn der deutsche Gesetzgeber bei Beteiligung am 
SPE-Projekt von seinem Wahlrecht in Art. 27 Abs. 4 SPE-VOE-HU Gebrauch macht, um parallel zur SE das Amt 
geschäftsführender Direktoren einzuführen.1441 

Folglich ist die Begründung und Ausübung eines beherrschungsvertraglichen Weisungsrechts analog §§ 291 
Abs. 1 S. 1, 308 AktG ist in unionskonformer Auslegung und Anwendung des deutschen Rechts möglich.1442 Da-
nach sind wie bei der GmbH auch solche Weisungen erlaubt, die zum Nachteil des beherrschten Unternehmens 
und zum Vorteil des herrschenden Unternehmens oder einer anderen Konzerngesellschaft gereichen.  

d) Sorgfalt und Haftung   

Fraglich ist, welches Sorgfalts- und Haftungsregime im SPE-Vertragskonzern deutschen Rechts zu beachten ist, 
wenn Weisungen erteilt und befolgt werden. Nach Art. 4 Abs. 2 und 3, Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU könnten 
die für den GmbH-Vertragskonzern geltenden Regelungen zur Anwendung kommen.  

Die herrschende SPE haftet der beherrschten SPE wie im GmbH-Konzern1443 bei fehlerhaften Weisungen nach 
§ 280 S. 1 BGB auf Schadenersatz. Denn das Unionsrecht enthält keinen entsprechenden Haftungstatbestand 

                                                 
1435 Ebenso Kneisel, SPE im Konzern, S. 191; zur Rechtslage bei der GmbH Verse, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, 
Anh. § 13 GmbH-Konzernrecht Rn. 97. 
1436 Zur Rechtslage im GmbH-Konzern Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 807. 
1437 Vgl. allgemein Kapitel 4 E. IV.    
1438 So auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 189 f.; für die GmbH Verse, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Anh. § 13 Rn. 94 
f.; für die SE Veil, WM 2003, 2169, 2174; zu den zwingenden Beschlusskompetenzen der SPE-Gesellschafterversammlung 
vgl. Kapitel 5 B., C. 2.  
1439 Ebenso Martens, Managementstrukturen, S. 175.  
1440 Auf Basis des SPE-VOE-K wie hier Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 902; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 293; 
a. A. Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 284; zur Kompetenzstruktur in der SPE vgl. Kapitel 5 B. I. 
1441 Zur SE Reichert/Brandes, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 43 Rn. 183 f.; Altmeppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-
Konzernrecht Rn. 31 f.; vgl. auch Eberspächer, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 48 SE-VO Rn. 8 m. w. N.; vgl. auch Veil, WM 2003, 
2169, 2174 f.; skeptisch dagegen Hirte, in: GK-AktG, § 308 Rn. 75.  
1442 Ebenso Martens, Managementstrukturen, S. 171, 174 f., vgl. aber S. 177; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 187 ff., 254 
f.; zur SE vgl. Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 59, 61, 65, 67 ff., 74.   
1443 Vgl. Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 798; Servatius, in: Michalski/GmbHG, System. Darst. 
Konzernrecht Rn. 137, 159, 170. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2003&s=2172
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und ist insoweit lückenhaft.1444 Außerdem wird die Haftung zwar aus einer allgemeinen schuldrechtlichen Norm 
hergeleitet, ist aber wegen ihres rechtsfortbildend gesellschafter- und organisationsspezifischen Zuschnitts zum 
Gesellschaftsrecht der SPE zu zählen.1445 Mithin kommt die Schadenersatzhaftung aus § 280 S. 1 BGB gemäß 
Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU zur Anwendung.  

Die Organmitglieder beider Gesellschaften könnten wie bei der GmbH1446 analog §§ 309, 310 AktG einem be-
sonderen Sorgfalts- und Haftungsregime unterliegen. Das Unionsrecht enthält keine entsprechenden Haftungs-
tatbestände und ist insoweit lückenhaft.1447 Als organspezifische Tatbestände einer gesellschaftsinternen Haf-
tung sind §§ 309, 310 AktG gesellschaftsrechtlicher Natur, mögen sie auch dem Gerichtsstand der unerlaubten 
Handlungen unterfallen.1448 Daher fallen sie in den Regelungsbereich des SPE-VOE-HU und finden nach Art. 4 
Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU auf den deutschen SPE-Vertragskonzern Anwendung. Die Organmitglieder der Mutter- 
und Tochter-SPE unterliegen also wie bei der GmbH analog §§ 309, 310 AktG einem besonderen Sorgfalts- und 
Haftungsregime.1449 Verletzen die gesetzlichen Vertreter der herrschenden SPE bei der Erteilung von Weisungen 
die ihnen obliegende Sorgfalt, haften sie der beherrschten SPE als Gesamtschuldner persönlich für den entstan-
denen Schaden. Auf Ebene der beherrschten SPE sind die Mitglieder des Geschäftsführungs- und des ggf. einge-
richteten Aufsichtsorgans bei Sorgfaltsverstößen ihrer Gesellschaft zum Ersatz verpflichtet, es sei denn, sie wa-
ren rechtlich zur Befolgung der Weisung verpflichtet. Die Ersatzansprüche der beherrschten SPE analog §§ 309, 
310 AktG sind erst nach drei Jahren verzichtbar und können auch von den Gesellschaftern und Gläubigern der 
beherrschten SPE zur Leistung an jene geltend gemacht werden. In der monistischen SPE sind die Tatbestände 
unionsrechtskonform auszulegen.1450 Allerdings ist gesteigerte Vorsicht geboten, weil der Verordnungsgeber 
sämtliche Verwaltungsratsmitglieder als gesetzliche Vertreter der SPE ansieht.1451  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die herrschende SPE und ihre Organmitglieder sowie die Organmit-
glieder der beherrschten SPE unter Geltung eines Beherrschungsvertrages grundsätzlich nach denselben Regeln 
haften wie bei der konzernierten GmbH.  

e) Form und Verfahren  

Fraglich ist allerdings, ob und inwiefern die deutschen Form- und Verfahrensregelungen gelten, wenn sich eine 
SPE durch Abschluss eines Beherrschungsvertrags unterwirft. Dazu müssten diese Regelungen unionsrechtskon-
form sein bzw. ggf. in unionsrechtskonformer Auslegung und Anwendung modifiziert werden. Eine solche Modi-
fizierung ist dann erforderlich, wenn und soweit das deutsche GmbH-Konzernrecht geringere Anforderungen als 

                                                 
1444 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. a), c), Kapitel 5 C. II. 3., Kapitel 6 D. II. 5. 
1445 Allgemein Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 35; Kapitel 3 A. I. 1. a), c).  
1446 Vgl. Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 797 ff. m. w. N. 
1447 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. a), c), Kapitel 5 C. II. 3., Kapitel 6 D. II. 5.  
1448 Zum Gerichtsstand Ehricke, in: MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 56 f. 
1449 Für die analoge Anwendung der §§ 309, 310 AktG (wohl auf Basis des SPE-VOE-K) auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 189; 
bei der SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 63 f., 71 ff., 76 ff. 
1450 Vgl. allgemein Kapitel 4 E. IV.   
1451 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-K wie hier Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 902; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 
293; a. A. Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 284; zur SE vgl. Altmeppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 31 f.; 
vgl. auch Eberspächer, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 48 SE-VO Rn. 8 m. w. N.; vgl. auch Veil, WM 2003, 2169, 2174 f.; skep-
tisch dagegen Hirte, in: GK-AktG, § 308 Rn. 75. 
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das Unionsrecht vorsieht. Dann müssen die Anforderungen des Unionsrechts eingehalten werden.1452  

Der privatschriftlich abzuschließende Beherrschungsvertrag1453 bedarf zu seiner Wirksamkeit zunächst eines 
beurkundeten Zustimmungsbeschlusses der Gesellschafterversammlung der beherrschten SPE. Denn infolge des 
Supermarkt-Beschlusses des BGH ist im GmbH-Vertragskonzern anerkannt, dass ein solcher Beschluss aufgrund 
des organisationsändernen Charakters des Beherrschungsvertrages analog § 53 Abs. 1, Abs. 2 S. 1 GmbHG bzw. 
§ 293 Abs. 1 S. 1 AktG erforderlich ist.1454 Indem Art. 28 Abs. 1 lit. o, Abs. 3 S. 3 SPE-VOE-HU Satzungsänderun-
gen von einem gemäß den nationalen Formvorschriften, mindestens aber schriftlich gefassten Gesellschafterbe-
schluss abhängig macht, ist die Anwendung der deutschen Grundsätze systemkonform.1455 Der Zustimmungsbe-
schluss muss entsprechend der im GmbH-Konzernrecht überwiegend vertretenen Ansicht1456 mit der Mehrheit 
sämtlicher Gesellschafter gefasst werden,1457 weshalb eine analoge Anwendung der §§ 293a-f, 304, 305 AktG 
entbehrlich ist; das herrschende Unternehmen unterliegt keinem Stimmrechtsausschluss. Die deutschen 
Grundsätze sind unionsrechtskonform. Denn das Unionsrecht sieht mit der in Art. 28 Abs. 1 lit. o, Abs. 2 S. 1 SPE-
VOE-HU geforderten Zweidrittelmehrheit entweder eine geringere Schwelle oder mit der nach denselben Vor-
schriften möglichen Satzungsregelung eine ebenso hohe Schwelle vor. Außerdem ist Art. 28 Abs. 2 S. 4 SPE-VOE-
HU mit seinem Stimmrechtsausschluss für eigene Geschäftsanteile nicht einschlägig.  

Ebenso wie bei der GmbH ist die Anwendung des § 308 Abs. 3 AktG beim Vorhandensein fakultativer Aufsichts-
personen ausgeschlossen und fraglich, wenn die SPE über ein obligatorisches Aufsichtsorgan bzw. ein Verwal-
tungsorgan mit Arbeitnehmervertretern verfügt.1458 Denn Satzungsregelungen zu fakultativen Aufsichtsperso-
nen werden durch die hinzutretende privatautonome Entscheidung zum Abschluss eines Beherrschungsvertra-
ges suspendiert. In Bezug auf ein obligatorisches Aufsichtsorgan bzw. Verwaltungsorgan mit Arbeitnehmerver-
tretern ist die Anwendung deutschen Rechts systemkonform, weil Art. 35 Abs. 1 SPE-VOE-HU mit dem Verweis 
auf das nationale Mitbestimmungsregime ohnehin nationales Recht zur Anwendung beruft.  

Des Weiteren bedarf der Beherrschungsvertrag zu seiner Wirksamkeit eines privatschriftlichen Zustimmungsbe-
schlusses der Gesellschafterversammlung der herrschenden SPE mit einer qualifizierten Mehrheit von mindes-
tens drei Vierteln der abgegebenen Stimmen und mindestens zwei Dritteln des gesamten Kapitals, sofern die 
                                                 
1452 Ähnlich bei Auslandsgesellschaften Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 774 ff., 787; Schall, 
in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 35 f., 37 f. (mit Fn. 148); restriktiver wohl Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, 
Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 441, 445 ff., 453 ff.; zur Gestaltungsfreiheit beim Beherrschungsvertrag vgl. Liebscher, in: 
MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 662. 
1453 So auch Martens, Managementstrukturen, S. 172. 
1454 In diese Richtung auch Martens, Managementstrukturen, S. 42, 238, für die Zulässigkeit von Reservebeschlüssen auf 
S. 173. 
1455 Ebenso zu Art. 27 Abs. 1 lit. p SPE-VOE-K Martens, Managementstrukturen, S. 42, 238; wohl generell a. A. Wirtz, Lücken-
füllung, S. 217 ff.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 104, 106, 109 ff., 216 f., 279 f., 284;  
1456 Vgl. Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 293 Rn. 42 ff. m. w. N. 
1457 Ebenso Martens, Managementstrukturen, S. 172 f., vgl. aber S. 239. 
1458 Vgl. Artt. 27 Abs. 3a, 35 Abs. 1 SPE-VOE-HU; bei deutschen SPEs gelten also die Vorschriften des Drittelbeteiligungsge-
setzes, des Mitbestimmungsgesetzes bzw. des Montanmitbestimmungsgesetzes; die Unanwendbarkeit auf die monistische 
SPE erwägend Martens, Managementstrukturen, S. 142, 172, 176; teilweise offenlassend Kneisel, SPE im Konzern, S. 187 ff., 
254 f.; zum deutschen Recht  Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 704 ff., 769 f.; Zöllner, in: Baum-
bach/Hueck/GmbHG, Schl.Anh. Konzernrecht Rn. 51 ff.; Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 
§ 308 Rn. 9 f., 70 ff.; Verse, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Anh. § 13 GmbHG Rn. 96; Altmeppen, in: Roth/ders./ 
GmbHG, Anh. § 13 Rn. 54, 56; zur SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 61, 69 f., 75. 
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Satzung kein höheres Quorum vorsieht.1459 Die im GmbH-Konzern analog § 53 Abs. 1, Abs. 2 S. 1 HS 2 bzw. § 293 
Abs. 2 AktG und der bei der SPE für Satzungsänderungen geltende Art. 28 Abs. 1 lit. o, Abs. 2 S. 1 SPE-VOE-HU 
sind kumulativ anzuwenden. Indem die jeweils höhere Schwelle ausschlaggebend ist, sind die gestellten Anfor-
derungen in jedem Fall unionsrechtskonform.  

Die Zustimmungsbeschlüsse und damit der Beherrschungsvertrag werden mit Eintragung des Beherrschungsver-
trags in das Handelsregister der beherrschten SPE wirksam.1460 Diese im deutschen GmbH-Konzernrecht analog 
§ 54 GmbHG bzw. § 294 AktG geforderte Wirksamkeitsvoraussetzung ist unionsrechtskonform. Denn Art. 28 
Abs. 7 SPE-VOE-HU schreibt vor, dass die Beschlüsse der Gesellschafterversammlung gemäß den nationalen 
Bestimmungen geltend gemacht werden können. Schließlich müssen die Zustimmungsbeschlüsse der Gesell-
schafterversammlungen noch im Bundesanzeiger veröffentlicht werden.1461 Denn das deutsche Registergericht 
macht zwar nach der Eintragung des Beherrschungsvertrages dessen Abschluss und das Fassen der Zustim-
mungsbeschlüsse bekannt, nicht aber die Zustimmungsbeschlüsse als solche. Das ist bei der SPE aber nicht aus-
reichend. Art. 28 Abs. 1 lit. o, Abs. 6 i. V. m. Art. 11 SPE-VOE-HU verlangt vielmehr, dass Satzungsände-
rungsbeschlüsse nach nationalem Recht bekanntgemacht werden.  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die deutschen Form- und Verfahrensregelungen beim Abschluss 
eines Beherrschungsvertrages durch eine SPE anwendbar, aber in unionsrechtskonformer Auslegung und An-
wendung an einigen Stellen zu modifizieren sind.  

f) Zwischenfazit: Weisungen im Konzerninteresse nach deutschem Vertragskonzernrecht 

Deutsches Vertragskonzernrecht findet auf den SPE-Konzern Anwendung.1462 Wie bei der GmbH auch solche 
Weisungen erlaubt, die zum Nachteil des beherrschten Unternehmens und zum Vorteil des herrschenden Un-
ternehmens oder einer anderen Konzerngesellschaft gereichen. Sollten in der Satzung der Tochter-SPE unions-
rechtliche Weisungsrechte installiert worden sein, werden diese Weisungsrechte durch das beherrschungsver-
tragliche Weisungsrecht suspendiert.  

3. Die SPE im faktischen Konzern deutschen Rechts 

Fraglich ist, ob und inwieweit das deutsche Recht für faktische GmbH-Konzerne auf den SPE-Konzern anwendbar 
ist sowie wie sich dies auf Weisungsrechte und Konzernausrichtung im SPE-Konzern auswirkt. 

a) Struktur der SPE  

Nach ganz überwiegender Meinung im deutschen Recht können die §§ 311 ff. AktG auf den faktischen GmbH-
Konzern nicht analog angewendet werden, weil sich die GmbH von der AG strukturell grundlegend unterschei-
                                                 
1459 Grundsätzlich ebenso Martens, Managementstrukturen, S. 172 f. 
1460 A. A. Martens, Managementstrukturen, S. 172; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 96, 109 ff., 285; vgl. aber auch Lohn, 
Unternehmensverträge, S. 241, 270. 
1461 Wegen Abschaffung der Papierversion gibt es seit dem 1. April 2012 nur noch den Bundesanzeiger und nicht mehr spe-
ziell auch den Elektronischen Bundesanzeiger, Informationen abrufbar unter www.bundesanzeiger.de; wohl generell 
a. A. Wirtz, Lückenfüllung, S. 217 ff. 
1462 Im Ergebnis auch Martens, Mangementstrukturen, S. 161, 170 ff.; einschränkend Kneisel, SPE im Konzern, S. 99 f., 102, 
108, 283. 
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det und die Abhängigkeitsberichtspflicht auf die GmbH nicht passt.1463 Diese Erwägungen könnten auf den fakti-
schen SPE-Konzern übertragbar sein.  

Die SPE unterscheidet von der SE strukturell ebenso grundlegend wie die GmbH von der AG. Das ergibt sich aus 
einem Typenvergleich der Rechtsformen1464 unabhängig von privatautonomen Satzungsgestaltungen im Einzel-
fall. Ebenso wie die GmbH ist die SPE eher auf kleinere Unternehmen zugeschnitten,1465 deren wenige Gesell-
schafter untereinander persönlich verbunden sind.1466 Nach diesem gesetzlichen Leitbild muss den Gesellschaf-
tern einer SPE wie denjenigen einer GmbH1467 anstelle eines bloßen Nachteilsausgleichs ein Recht auf Teilhabe 
am unternehmerischen Erfolg zugestanden werden.  

Außerdem ist fraglich, ob die SPE einer Abhängigkeitsberichtspflicht unterworfen werden sollte. Dazu müsste 
eine solche Pflicht mit der Organisationsverfassung einer SPE vereinbar sein. Nach Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 
SPE-VOE-HU hat die Gesellschafterversammlung der SPE deutscher Provenienz grundsätzlich eine ebenso starke 
Stellung wie diejenige der GmbH:1468 Sie verfügt über umfassende Weisungsrechte gegenüber der Geschäftslei-
tung. Ein Aufsichtsrat besteht entweder nicht oder unterliegt selbst bei obligatorischer Bildung starken Be-
schränkungen bei der Überwachung der Geschäftsleitung. Anders als bei der SE fehlt bei der SPE ein Organ zur 
Prüfung des Abhängigkeitsberichts also grundsätzlich und nicht nur bei Wahl einer monistischen Organisations-
verfassung.1469 In einer Gesamtschau der grundlegenden Strukturmerkmale der SPE ist eine Abhängigkeitsbe-
richtspflicht selbst dann abzulehnen, wenn im Einzelfall die Satzung eine autonome Geschäftsleitung etabliert 
und ein Aufsichtsrat existiert. Folglich spricht die Organisationsverfassung der SPE gegen eine Abhängigkeitsbe-
richtspflicht. Außerdem wäre die Erfüllung einer solchen Pflicht für die SPE als kleine Kapitalgesellschaft unan-
gemessen kompliziert. Folglich stellen bei der SPE ebenso wie bei der GmbH sowohl der zeitlich gestreckte Nach-

                                                 
1463 Zur GmbH Hommelhoff, ZGR 2012, 535 ff.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 317 ff., 395, 469 
ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 54 ff.; Verse, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Anh. § 13 GmbHG 
Rn. 43 ff.; Habersack, in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Anh. § 318 Rn. 6 f.; zur Gegenansicht, die 
§§ 311, 317 AktG analog anwenden möchte, vgl. Altmeppen, in: Roth/Altmeppen/GmbHG, § 13 Rn. 112, Anh. § 13 Rn. 154 
ff., § 30 Rn. 8, 102, 106 ff.; ders., NZG 2010, 401, 406 ff.; abweichend Heidinger, in: Michalski/GmbHG, § 30 Rn. 214; aber 
wohl nicht mehr ders., in: Beck´scher OK-GmbHG, § 30 Rn. 148.1, 149.1; ebenfalls abweichend Servatius, in: Beck´scher OK-
GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 481, 521 ff.; zur SE vgl. Hommelhoff, AG 2003, 179, 183 f.  
1464 Nach dem Vorbild einer im Steuerrecht gängigen Methode; dazu z. B. Engert, in: Eidenmüller/Ausl. Kapitalgesellschaf-
ten, § 8 Rn. 30 ff., 43, 89. 
1465 SPE-VOE-HU Erwägungen 2, 3 (S. 7), 7 (S. 9) 9 (S. 11) und 13 (S. 12); vgl. auch bereits SPE-VOE-K Begründung (S. 2). 
1466 SPE-VOE-HU Erwägung 9 (S. 11); unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285; zur Treue-
pflicht bei der SPE vgl. Kapitel 6 D. II. 5. c). 
1467 Vgl. Verse, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Anh. § 13 GmbHG Rn. 50 f.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. 
GmbH-Konzernrecht Rn. 319 f.; ähnlich Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, Systemat. Darstellung Konzernrecht Rn. 523 
ff.; zur umstrittenen analogen Anwendung von § 243 Abs. 2 S. 2 AktG auf die GmbH Allgemein Römermann, in: Michalski/ 
GmbHG, Anh. § 47 Rn. 310 m. w. N. 
1468 Vgl. Kapitel 5; zur GmbH vgl. § 37 GmbHG; Thieves, in: MüKo-GmbHG, § 37 Rn. 19 ff.  
1469 Im Ergebnis auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285; grundsätzlich ebenso bei der SE 
Veil, WM 2003, 2169, 2172 ff.; Altmeppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 35 ff.; Maul, ZGR 2003, 743, 751 ff.; 
Hommelhoff, AG 2003, 179, 183 f.; im Ergebnis ohne Bedenken dagegen Brandi, NZG 2003, 889, 894 f.; Habersack, in: Em-
merich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Einl. Rn. 46 f.; allgemein auch Ebert, BB 2003, 1854, 1859; ausdrücklich 
ohne Bedenken im Hinblick auf den zeitlich gestreckten Nachteilsausgleich Lächler, SE-Konzernrecht, S. 142, 149 f.; Wendt, 
in: Spahlinger/Wegen/Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 1001; Habersack, ZGR 2003, 724, 731 ff., 742; im Ergebnis ebenso Casper, 
in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 11 f. 
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teilsausgleich als solcher1470 als auch der Abhängigkeitsbericht als Mittel zur Erreichung eines ordnungsgemäßen 
Nachteilsausgleichs einen Fremdkörper im System dar. Eine analoge Anwendung der §§ 311 ff. AktG auf den 
faktischen SPE-Konzern scheidet aus. 

b) Anwendbarkeit des Rechts für faktische GmbH-Konzerne auf den SPE-Konzern  

Also könnten im faktischen SPE-Konzern über Art. 4 Abs. 2 und 3 SPE-VOE-HU bzw. allgemeine Grundsätze die-
jenigen Rechtsinstitute und Haftungsnormen zur Anwendung kommen, die die ganz überwiegende Meinung im 
deutschen Recht anstelle der §§ 311 ff. AktG für den faktischen GmbH-Konzern heranzieht.1471 Dazu müssten 
diese Rechtsinstitute und Haftungsnormen allerdings Lücken im Unionsrecht füllen und unionsrechtskonform 
sein. 

(1) Weisungsrechte  

Enthält die Satzung der Tochter-SPE ein unionsrechtliches Weisungsrecht, sperrt dies gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 
SPE-VOE-HU das nationale GmbH-Recht. Wenn die Gesellschafterversammlung unionsrechtliche Weisungsrech-
te verankert bzw. ausübt, muss sie ggf. bestimmte unionsrechtliche Verfahrens- und Formvorschriften beach-
ten.1472 

Verzichtet der Satzungsgeber dagegen auf ein unionsrechtliches Weisungsrecht, finden gemäß Art. 4 Abs. 3 SPE-
VOE-HU die für die GmbH geltenden Grundsätze Anwendung. Das betrifft sowohl für die materiellrechtliche 
Zulässigkeit bzw. Unzulässigkeit von Weisungen, als auch für das Verfahren etwaiger Weisungserteilungen.1473 
Die Gesellschafterversammlung ist das stärkste Organ und kann nach § 37 GmbHG grundsätzlich umfängliche 
Geschäftsführungs- und Weisungsrechte ausüben.1474 Im Konzern ist diese Situation sehr komfortabel. Daher 
muss allenfalls erwogen werden, durch eine dem nationalen Recht unterliegende Sonstige Satzungsregelung im 
Sinne von Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU spezielle Zustimmungsvorbehalte bzw. Vetorechte zu etablieren.1475  

 

                                                 
1470 Zur Rechtslage bei der AG Leuering/Goertz, in: Hölters/AktG, § 311 Rn. 9; Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, § 311 Rn. 63; 
Bödeker, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 311 AktG Rn. 36; Koch, in: Hüffer/AktG, § 311 Rn. 49 f.; Habersack, in: 
Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 311 Rn. 82 ff.; Tröger, Treupflicht, S. 198, 205 f. 
1471 Zur Hauptmeinung im deutschen Recht ausführlich Hommelhoff, ZGR 2012, 535 ff.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. 
GmbH-Konzernrecht Rn. 317 ff., 395, 469 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 54 ff.; Verse, in: Henss-
ler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Anh. § 13 GmbHG Rn. 43 ff.; Habersack, in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzern-
recht, Anh. § 318 Rn. 6 f.; zur Gegenansicht, die §§ 311, 317 AktG analog anwenden möchte, vgl. Altmeppen, in: 
Roth/Altmeppen/GmbHG, § 13 Rn. 112, Anh. § 13 Rn. 154 ff., § 30 Rn. 8, 102, 106 ff.; ders., NZG 2010, 401, 406 ff.; abwei-
chend Heidinger, in: Michalski/GmbHG, § 30 Rn. 214; aber wohl nicht mehr ders., in: Beck´scher OK-GmbHG, § 30 Rn. 148.1, 
149.1; ebenfalls abweichend Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 481, 521 ff.; zur SE vgl. 
Hommelhoff, AG 2003, 179, 183 f.  
1472 Vgl. Kapitel 5 C. III. 
1473 A. A. Martens, Managementstrukturen, S. 138 f., 140 f., 147, 166 f., 238. 
1474 Zum deutschen GmbH-Recht vgl. z. B. Zöllner/Noack, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 37 Rn. 41, § 53 Rn. 53; Wisskir-
chen/Kuhn, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 37 Rn. 15 ff.  
1475 Zur GmbH allgemein z. B. Wicke, GmbHG, § 37 Rn. 4, 6 f.; Lenz, in: Michalski/GmbHG, § 37 Rn. 16; Stephan/Tieves, in: 
MüKo-GmbHG, § 37 Rn. 4 ff. und 115 ff. 
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(2) Konzernausrichtung   

Unabhängig davon, ob die Satzung der Tochter-SPE ein unionsrechtliches Weisungsrecht enthält oder nicht, 
dürfen Konzerninteressen gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nur nach nationalem Recht berücksichtigt wer-
den.1476 Im faktischen SPE-Konzern deutschen Rechts könnten demnach ebenso wie nach überwiegender An-
sicht zum faktischen GmbH-Konzern1477 grundsätzlich ein schadenersatzbewehrtes Schädigungsverbot sowie 
unter Fortgeltung des unionsrechtlichen Kapitalerhaltungsgebots eine Existenzvernichtungshaftung aus § 826 
BGB herrschen. Zur Beantwortung dieser Fragen ist jedoch eine umfängliche weitergehende Auslegung des SPE-
VOE-HU erforderlich, inwiefern das Unionsrecht lückenhaft ist und die deutschen Rechtsinstitute diese Lücken 
füllen dürfen. Diese Auslegung wird an späterer Stelle vorgenommen.1478 

(3) Sonstige Haftungsgrundsätze  

Mangels eines unionsrechtlichen Haftungstatbestands1479 haften die Gesellschafter der Tochter-SPE für unions-
rechtswidrige Weisungen gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nach nationalem Recht. Sofern für Weisungsrechte 
nationales Recht gilt, werden Verstöße gegen das nationale Recht konsequenterweise ebenfalls nach nationa-
lem Recht behandelt. Art. 28 Abs. 4 SPE-VOE-HU, wonach Gesellschafterbeschlüsse mit der SPE-VO und der Sat-
zung im Einklang stehen müssen und nach nationalem Recht angefochten werden können, steht dem nicht ent-
gegen.1480 Dementsprechend haftet die Muttergesellschaft einer SPE deutscher Provenienz zwar nicht als fakti-
sche Geschäftsführerin,1481 wohl aber nach dem als gesellschaftsrechtlich zu qualifizierenden § 317 Abs. 4 AktG 
und anderen gesellschaftsrechtlichen Haftungsgrundsätzen.1482  

Indem das Unionsrecht die Haftung von Organmitgliedern bewusst nicht regelt, können zusätzlich die Organmit-
glieder der Mutter- und Tochter-SPE wegen der Erteilung bzw. Ausführung rechtswidriger Weisungen haften.1483 
Die Organmitglieder der Mutter-SPE können gemäß §§ 317 Abs. 4, 309 Abs. 4 S. 3 AktG zur Verantwortung gezo-
gen werden,1484 während für die Organmitglieder der Tochter-SPE § 43 GmbHG gilt.1485 Mangels Auslandsberüh-
rung werden die gesellschaftsrechtlichen Grundsätze vergleichsweise problemlos durch die jenseits des Rege-
lungsbereichs des SPE-VOE-HU beheimateten nichtgesellschaftsrechtlichen Haftungsgrundsätze ergänzt.1486  

                                                 
1476 Vgl. Kapitel 5 A., Kapitel 6 B., C. IV., E.   
1477 Zur GmbH vgl. z. B. Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, § 17 Rn. 315.  
1478 Vgl. dazu Kapitel 8 D. II. 1. a) (1) und (2).  
1479 Vgl. Kapitel 6 D. II. 5. c) (7) und (8); aus organisationsrechtlicher Perspektive Hommelhoff, in: FS Stilz, S. 287, 290.   
1480 Allerdings zu Recht auf Abgrenzungsprobleme hinweisend Navez, in: ECFR-Special 2013, pp. 147, 166, 174; zum Be-
schlussmängelrecht vgl. Kapitel 6 D. II. 5. c) (2) (d). 
1481 So z. B. Drygala/Leinekugel, in: Oppenländer/Trölitzsch/GmbH-Geschäftsführung, § 42 Rn. 77; Mülbert, in: MüKo-HGB, 
Konzernrecht der Personengesellschaften Rn. 208, 221, 229; Lutter, in: ders./Hommelhoff/GmbHG, Anh. Zu § 13 Rn. 22; 
a. A. bei der GmbH & Co. KG U.H. Schneider/Crezelius, in: Scholz/GmbHG, § 43 Rdnr. 429 ff.; bei der GmbH Jungkurth, Kon-
zernleitung bei der GmbH, S. 169 ff.; allgemein Fleischer, in: MüKo-GmbHG, § 43 Rn. 220 ff.  
1482 Ebenso für die SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 43; zum Gerichtsstand der Haftung aus § 317 AktG Ehricke, in: 
MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 67; Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 91.; vgl. auch Kapitel 5 C. II. 3. 
1483 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12); Kapitel 5 C. II. 3.  
1484 Ebenso für die SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 43.  
1485 Auf Basis des SPE-VOE-SE ebenso  Freudenberg, NZG 2010, 527, 529. 
1486 Vgl. Kapitel 3 A. I.; zum deutschen Recht Habersack, in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Anh. § 318 
Rn. 6, 32; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 433 ff.; jeweils m. w. N. 
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(4) Zwischenfazit: Weisungsrechte und Konzernausrichtung grundsätzlich nach deutschem 
GmbH-Konzernrecht 

Die von der ganz überwiegenden Meinung im deutschen Recht angewandten Rechtsgrundsätze sind grundsätz-
lich über Art. 4 Abs. 2 und 3 SPE-VOE-HU bzw. allgemeine Grundsätze ohne Anpassungen auf den faktischen 
SPE-Konzern deutschen Rechts anzuwenden.1487 Indem das deutsche GmbH-Recht der Gesellschafterversamm-
lung umfängliche Geschäftsführungs- und Weisungsrechte zugesteht, steigert ein satzungsunionsrechtlich ver-
einbartes Weisungsrecht die Effizienz grundsätzlich nicht. Für die Effizienz im SPE-Konzern wesentlich ist aber 
die an späterer Stelle zu beantwortende Frage, ob und inwieweit das Schädigungsverbot und die Existenzver-
nichtungshaftung auf die SPE angewendet werden können.  

4. Zwischenfazit:  Nationaler SPE-Konzern  

Der rein nationale SPE-Konzern mit Satzungssitzen in Deutschland ähnelt dem nationalen GmbH-Konzern. Der 
Konzernbegriff als solcher folgt deutschem Recht.1488 Außerdem finden grundsätzlich weitestgehend das deut-
sche Vertragskonzernrecht bzw. das deutsche Recht faktischer GmbH-Konzerne Anwendung.1489 Für die Effizienz 
im SPE-Konzern ist es grundsätzlich unerheblich, ob die Gesellschafter ein unionsrechtliches Weisungsrecht ver-
einbaren oder nicht. Da ein Beherrschungsvertrag nachteilige Weisungen erlaubt kann sich allerdings ein Ab-
schluss desselben ebenso wie im deutschen GmbH-Konzern effizienzsteigernd auswirken.  

Indem auf den rein nationalen SPE-Konzern neben dem SPE-VOE-HU unabhängig von Qualifikationsfragen1490 
stets deutsches Recht zur Anwendung kommt, ist es im rein nationalen SPE-Konzern weitestgehend unschädlich, 
dass es kein Konzernstatut gibt.1491 

III. Transnationaler SPE-Konzern ohne Sitzaufspaltung 

Fraglich ist, welche Auswirkungen der Grenzübertritt auf die Anwendung des nationalen Konzernrechts sowie 
insbesondere auf Weisungsrechte und Konzernausrichtung im SPE-Konzern hat. 

1. Wertender Sachnormverweis auf das ausländische Konzernrecht 

Im sitzgekoppelten transnationalen Konzern gilt für das Konzernverhältnis sowie für den Schutz auf Ebene der 
Unter-SPE das durch ausländisches Recht durchfärbte Pesonalstatut der Unter-SPE. Das ergibt sich im Wege 
eines SPE-spezifischen wertenden Sachnormverweises1492 entsprechend der aus dem deutschen Internationalen 
Konzernrecht bekannten Grundsätze.  

 

                                                 
1487 Im Ergebnis auch Martens, Mangementstrukturen, S. 161, 164 f.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 
228, 250 ff., 283, 285. 
1488 Vgl. unter vorstehend 1.  
1489 Vgl. unter vorstehend 2. und 3.  
1490 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. b).  
1491 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. e).  
1492 Zur Herleitung vgl. Kapitel 4 E. III. 2.   
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2. Konzernbegriff 

Da sich der SPE-VOE-HU zum Konzernbegriff nicht verhält, richtet sich der Konzernbegriff im sitzgekoppelten 
transnationalen SPE-Konzern nach dem Recht der ausländischen Tochter-SPE. Trotz der Unterschiede zwischen 
den nationalen Rechten dürften die Unternehmen allerdings nur selten mit unterschiedlichen Subsumtionser-
gebnissen konfrontiert werden. Das zeigt das Beispiel eines transnationalen SPE-Konzerns mit englischer Toch-
ter-SPE. Da das englische Recht dem sogenannten Control-Konzept anhängt, kommt es grob zusammengefasst 
auf die rechtliche Möglichkeit von Herrschaft an, welche bei Vorliegen bestimmter Indizien unwiderleglich ver-
mutet wird. Als Indiz dient vornehmlich die Möglichkeit, die Stimmenmehrheit auszuüben oder die Mehrheit der 
Organmitglieder zu bestellen und abzuberufen, aber auch das Bestehen von Leitungsrechten mit Satzungsquali-
tät.1493 Diese Voraussetzungen sind z. B. erfüllt, wenn die Mutter-SPE Mehrheits- oder Alleingesellschafterin der 
Tochter-SPE ist. Damit unterscheidet sich der Konzernbegriff abgesehen von der Unwiderleglichkeit eigentlich 
nicht von dem im rein deutschen faktischen SPE-Konzern geltenden Konzernbegriff.1494  

3. Vertragskonzern?    

Wesentliche Unterschiede im Vergleich zum rein nationalen SPE-Konzern müssen grenzüberschreitende Unter-
nehmen allerdings möglicherweise dann verkraften, wenn sie einen Vertragskonzern bilden möchten.  

Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern kann eine deutsche Mutter-SPE mit ihrer ausländischen sitzge-
koppelten Tochter-SPE nämlich nur dann einen Beherrschungsvertrag abschließen, wenn das ausländische Sach-
recht Regelungen für Unternehmensverträge enthält. Dann ist davon auszugehen, dass das ausländische Sach-
recht auch keine Einwände dagegen hat, dass die Gesellschaften seines ausländischen nationalen Rechts Unter-
nehmensverträge deutschen Rechts abschließen.1495 Im Unterschied dazu ist der deutschen Mutter-SPE der Ab-
schluss eines Beherrschungsvertrages mit ihrer ausländischen Tochter-SPE verwehrt, wenn das ausländische 
Recht Unternehmensverträge nicht kennt.1496 Damit scheidet beispielsweise ein Beherrschungsvertrag einer 

                                                 
1493 Vgl. secc. 1159 et seq. CA 2006; Schedule 7 CA 2007; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 2.8 (p. 72 – statistics), 
5.3.12, 14.15 and 18.6.8.6 (pp. 143 et seq., 425 et seqq., 588 et seq. – company law), 9.4.5, 9.5 and 9.8 (pp. 259, 261, 275 et 
seqq. – accounting); Hannigan, Company Law, mn. 1-55 et seqq., 3-35 et seqq., 3-60 (company law); Davies, Company Law, 
pp. 95 et seqq. (company law); vgl. auch Kapitel 2 A. 
1494 Vgl. unter vorstehend II. 1.  
1495 In der EU kennen neben Deutschland auch Portugal, Slowenien und Italien Unternehmensverträge; vgl. Kindler, in: 
MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 774 ff., 787, 811 ff.; Koch, in: Hüffer/AktG, § 293 Rn. 18; Liebscher, in: 
MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 1095; Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschafts-
recht Rn. 416, 418; Lohn, Unternehmensverträge, S. 206 f.; Lutter, in: ders./Hommelhoff/GmbHG, Anh. zu § 13 Rn. 93; Leib-
le, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darstellung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 223. 
1496 Allgemein, aber unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 103; für Auslandsgesellschaften wie hier Kindler, in: MüKo-BGB, Int. 
Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 774 ff., 787; Spahlinger/Wegen, in: Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 372; Lohn, Unterneh-
mensverträge, S. 281, für den umgekehrten Fall S. 278 ff.; Hirte, in: GK-AktG, § 308 Rn. 77; Leible, in: Michalski/GmbHG, 
Systemat. Darstellung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 223; Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. Rn. 50, § 291 Rn. 5; 
für die SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 94; für Auslandsgesellschaften a. A. Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Eu-
rop. Niederlassungsfreiheit Rn. 453 ff.; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 35 f., 37 f. (mit Fn. 148); vgl. 
auch Lächler, SE-Konzernrecht, S. 205 f. m. w. N. 
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deutschen Mutter-SPE mit einer englischen Tochter-SPE aus.1497 Da Unternehmensverträge Organisationsverträ-
ge sind, kann auch über das schuldrechtliche Mittel einer Rechtswahlklausel zugunsten des deutschen Rechts 
kein anderes Ergebnis herbeigeführt werden.1498 

Im SPE-Konzern könnte aber eine andere Beurteilung unter der Erwägung gerechtfertigt sein, dass die Unter-
nehmen unionsrechtliche Weisungsrechte etablieren und dadurch einen dem deutschen Vertragskonzernrecht 
vergleichbaren Zustand herstellen können.1499 Das Unionsrecht gesteht nämlich Satzungsunionsrecht die Fähig-
keit zu, das nationale Recht auszusperren.1500 Allerdings vermag das deutsche Vertragskonzernrecht lediglich 
satzungsähnliche Wirkungen zu entfalten1501 und ist kein aufgrund des SPE-VOE-HU erlassenes Satzungsunions-
recht. Beim Nichtvorhandensein von Satzungsunionsrecht befiehlt Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU aber die Anwen-
dung der nationalen Domizilstaatenrechte der SPE-Konzerngesellschaften. Erkennt das mitgliedstaatliche Recht 
Unternehmensverträge nicht an, muss der Satzungsgeber das respektieren oder zu den Gestaltungsmitteln des 
Satzungsunionsrechts greifen. Mithin kommt es für die Zulässigkeit oder Unzulässigkeit von Unternehmensver-
trägen nach dem jeweils anwendbaren nationalen Recht nicht darauf an, dass die Unternehmen mithilfe unions-
rechtlicher Satzungsregelungen einen dem deutschen Vertragskonzernrecht vergleichbaren Zustand herstellen 
können.  

Sofern das nationale wie z. B. das englische Recht Unternehmensverträge nicht anerkennt, müssen grenzüber-
schreitende Unternehmen also wesentliche Unterschiede im Vergleich zum rein nationalen SPE-Konzern verkraf-
ten. 

4. Faktischer Konzern  

Fraglich ist, welche Auswirkungen der Grenzübertritt auf die Effizienz im faktischen SPE-Konzern hat.  

a) Regelungsstruktur des ausländischen Konzernrechts  

Die nationalen GmbH-Konzernrechte bestehen typischerweise aus einem Sammelsurium von verschieden quali-
fizierten Normen und Rechtsgrundsätzen. Daher gelten nebem dem Satzungssitz auch noch andere Anknüp-
fungsmomente wie insbesondere das COMI und der Erfolgsort. Da es kein einheitliches Konzernstatut gibt,1502 
geht ein Riss durch das auf die Konzern-SPEs anwendbare Recht. Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-
Konzern ist der Riss umso größer, weil noch nicht einmal gesellschaftsrechtliche Fragen an einen konzerneinheit-
lichen Satzungssitz angeknüpft werden können. 

                                                 
1497 Für Auslandsgesellschaften ebenso Maul/Schmidt, BB 2003, 2297, 2299; Servatius, in: Henss-
ler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 416, 418; Teichmann, Binnenmarktkonformes Gesellschaftsrecht, 
S. 306 f.; a. A. Schall, in: Spindler/Stilz/00AktG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 35 f., 37 f. (mit Fn. 148). 
1498 Im Ergebnis ebenso für die SPE Kneisel, SPE im Konzern, S. 98; für Auslandsgesellschaften Liebscher, in: MüKo-GmbHG, 
Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 1094; Großfeld, in: Staudinger/Int.GesR, Rn. 575; Servatius, in: Henssler/Strohn/ Gesell-
schaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 412; Spahlinger/Wegen, Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 370; a. A. Hahn, IPRax 2002, 
107, 111 f. 
1499 Vgl. ausführlich Kapitel 5 C. sowie unter vorstehend B. II. 2. c).  
1500 Vgl. Kapitel 3 B. IV.  
1501 Vgl. unter vorstehend B. I. 3.  
1502 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. e). 
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Die entstehenden Zersplitterungen könnte ein sitzgekoppelter transnationaler SPE-Konzern mit englischer Toch-
ter-SPE verdeutlichen. Im SPE-Konzern unterfällt die Zulässigkeit von Weisungen gemäß Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-
HU grundsätzlich und die Zulässigkeit von Handlungen im Konzerninteresse gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU 
stets dem Recht der ausländischen Tochter-SPEs, vorliegend also englischem Recht.1503 Das englische Recht ver-
zichtet wie die meisten anderen Rechtsordnungen auf die Regelung eines gesonderten Konzernrechts.1504 Abge-
sehen von punktuellen Spezialregelungen – wie z. B. zur Konzernrechnungslegung und -besteuerung sowie zum 
Verbot wechselseitiger Beteiligungen – wird der Konzernkonflikt unter Anwendung allgemeiner Instrumente 
gelöst.  

b) Weisungsrechte  

(1) Situation beim Fehlen von Satzungsbestimmungen zu Weisungsrechten 

Fraglich ist, ob und unter welchen Voraussetzungen die Mutter-SPE der Geschäftsleitung einer englischen Toch-
ter-SPE bindende Weisungen erteilen darf, wenn weder unions- noch nationalrechtliche Satzungsregelungen zu 
Weisungsrechten existieren. Indem die Organisationsstruktur einer Tochter-SPE mit Satzungssitz in England eng-
lischem Recht unterliegt, ist im Unterschied zum deutschen Recht die Geschäftsleitung das wichtigste Gesell-
schaftsorgan.1505 Ob ein generelles Recht zur Weisung durch Sonder- oder ordentliche Beschlüsse besteht, ist 
umstritten, wird aber überwiegend verneint.1506 Die Geschäftsleitung leitet ihre Befugnisse zwar von der Gesell-
schafterversammlung ab. Sie ist aber in ihren Entscheidungen grundsätzlich frei, sofern nicht bestimmte Angele-
genheiten ausnahmsweise der Zuständigkeit der Gesellschafterversammlung anheimgestellt sind.1507 Das kann 
aufgrund diverser Regelungen des CA 2006 geschehen, die für bestimmte Maßnahmen Zustimmungserforder-
nisse vorsehen bzw. das satzungsmäßige Begründen von Zustimmungserfordernissen und Vetorechten erlau-
ben.1508 Die betreffenden Gesellschafterbeschlüsse1509 müssen teilweise als Sonderbeschlüsse gefasst werden, 

                                                 
1503 Vgl. Kapitel 5 B. V. und Kapitel 6 C. IV.    
1504 Zum englischen Konzernrecht Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 39; Heckschen, in: Süß/Wachter/HB 
d. Int. GmbH-Rechs, § 6 Rn. 18 ff.; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 5.3.12, 14.15, 18.6.8.6 (p. 144 et seq., 422 et 
seqq., 587); Hannigan, Company Law, mn. 1-55 et seqq., 3-35 et seqq.; Davies, Company Law, pp. 95 et seqq.; Ringer/Otte, 
in: Triebel/Engl. Handels- und Wirtschaftsrecht, § 4 Rn. 27 ff.; vgl. auch Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 676 
ff.; Reflection Group, Abschlussbericht, S. 59 ff.; Lohn, Unternehmensverträge, S. 190 ff.; Druey, DJT-Gutachten 1992, S. H 20 
ff. 
1505 Zur Limited vgl. Martens, Managementstrukturen, S. 93 f., 127, 140. 
1506 Überblicksartig French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10.2.5 (pp. 468 et seqq.); Martens, Managementstrukturen, 
S. 93 f., 125 ff., 137; zur überwiegenden Meinung vgl. Automatic Self-Cleansing Filter Syndicate Co y Cuninghame [1906] 2 
Ch. 34; Salmon v Quin and Axtens Ltd [1909] 1 Ch 311 (CA); John Shaw & Sons (Salford) Ltd v Shaw [1935] 2 KB 113; Breck-
land Holdings Lit v London and Suffolk Properties Ltd [1989] BCLC 100; zur Mindermeinung, die Weisungsrechte vorbehalt-
lich Satzung anerkennt vgl. Marshall´s Valve Gear Co Ltd v Manning Wardle and Co Ltd [1909] 1 Ch. 267;  Tang Kam-Yip v 
Yau Kung School [1986] HKLR 448 (CA); für Möglichkeit der Verankerung eines generellen Weisungsrechts in der Satzung 
wohl Hommelhoff, AG 2013, 211, 217; unklar Doralt, Managerpflichten, Vor Part 10 Rn. 4. 
1507 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10 (pp. 466 et seqq); Davies, Company Law, pp. 108 et seq., 120 et 
seqq., 265 et seq.; Hannigan, Company Law, mn. 8-5 et seqq. (pp. 160 et seq.) und 8-8 (p. 182); im Detail abweichend Mar-
tens, Managementstrukturen, S. 93 f., 126 f., 140. 
1508 Vgl. Hannigan, Company Law, mn. 5-46 (p. 129) and 8-6 (p. 161); vgl. auch Martens, Managementstrukturen, S. 93 f., 
125 ff., 137. 
1509 „Special resolutions“ und „ordinary resolutions“. 
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bedürfen also nach sec. 283 CA 2006 im Gegensatz zu ordentlichen Beschlüssen nach sec. 282 CA 2006 einer 
qualifizierten Mehrheit von 75 Prozent und müssen nach secc. 29 (1) a, 30 CA 2006 beim Companies House zur 
Veröffentlichung eingereicht werden.  

Enthält die SPE-Satzung keine individuellen Regelungen zur Kompetenzverteilung, gelten nach sec. 20 CA 2006 
die Artt. 3, 4 der Limited-Mustersatzung als eine den skzizzierten Grundsätzen entsprechende Auffangrege-
lung.1510 Nach Art. 3 der Limited-Mustersatzung obliegt die Geschäftsführung der Gesellschaft vorbehaltlich der 
Satzung der Geschäftsleitung, wobei die Geschäftsleitung zu diesem Zweck alle Rechte der Gesellschaft ausüben 
kann. Auch hiermit sind Satzungsregelungen zu punktuellen Zustimmungserfordernissen bzw. Vetorechten ge-
meint, wobei jeweils ordentliche Beschlüsse ausreichend sind.1511 Art. 4 Abs. 1 der Limited-Mustersatzung sieht 
ergänzend vor, dass die Gesellschafter durch Sonderbeschluss die Geschäftsleitung zur Vornahme bestimmter 
Maßnahmen anweisen oder ein Veto gegen die Vornahme bestimmter Maßnahmen einlegen können. Die in 
Art. 4 Abs. 1 Limited-Satzung vorgesehene Reserve-Macht1512  wird als ad hoc-Weisungs- bzw. Vetorecht ohne 
vorgelagerte Vorlagepflicht verstanden. Das stellt praktisch deshalb einen absoluten Ausnahmefall dar, weil die 
Gesellschafterversammlung entweder mangels automatischen Informationserhalts gar keinen Willen zum Ein-
schreiten bilden kann oder als ultima ratio eher zur Geschäftsführerabberufung greifen wird.1513 Strukturell kann 
Art. 4 Limited-Mustersatzung als Vorschrift zur Zulassung bestimmter gesetzes- bzw. satzungsdurchbrechender 
Beschlüsse angesehen werden.1514 Existieren also weder unions- noch nationalrechtliche Satzungsregelungen zu 
Weisungsrechten, darf die Mutter-SPE der Geschäftsleitung einer englischen Tochter-SPE keine bindenden Wei-
sungen erteilen. 

(2) Situation beim Vorhandensein von Satzungsbestimmungen zu Weisungsrechten  

Installieren die Gesellschafter allerdings ein unionsrechtliches Weisungsrecht in der Satzung der Tochter-SPE, 
sperrt dies gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU das nationale GmbH-Recht.1515  

Der Satzungsgeber könnte auch überlegen, durch eine nationalrechtliche Satzungsbestimmung gemäß Art. 8 
Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU ein Weisungsrecht zu vereinbaren. Ob die Satzung einer Limited die Kompetenzen zu-
gunsten der Gesellschafterversammlung umkehren und ein generelles Recht zur Weisung durch Sonder- oder 
ordentliche Beschlüsse der Gesellschafterversammlung begründen kann, ist allerdings umstritten und wird 
überwiegend verneint.1516 Insbesondere berechtigt auch sec. 173 (2) (b) CA 2006 nicht zum Installieren allge-

                                                 
1510 Zum Nichteingreifen einer ggf. erlassenen mitgliedstaatlichen SPE-Mustersatzung vgl. Kapitel 3 B. VII. 2. b) (3).  
1511 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10.1 (pp. 466 et seq.); Hannigan, Company Law, mn. 8-5 (pp. 160 et 
seq.); vgl. auch Davies, Company Law, p. 109.  
1512 “reserve power“. 
1513 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10.2.4 (p. 468); Hannigan, Company Law, mn. 8-7 with fn. 12 (p. 161 et 
seq.); vgl. auch Davies, Company Law, p. 109; Martens, Managementstrukturen, S.  93 f., 125 ff., 137.  
1514 Vgl. Kapitel 5 C. IV. 
1515 Vgl. Kapitel 3 B. I. 2., Kapitel 5 C. V.  
1516 Überblicksartig French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 15.10.2.5 (pp. 468 et seqq.); Martens, Managementstrukturen, 
S. 93 f., 125 ff., 137; zur überwiegenden Meinung vgl. Automatic Self-Cleansing Filter Syndicate Co y Cuninghame [1906] 2 
Ch. 34; Salmon v Quin and Axtens Ltd [1909] 1 Ch 311 (CA); John Shaw & Sons (Salford) Ltd v Shaw [1935] 2 KB 113; Breck-
land Holdings Lit v London and Suffolk Properties Ltd [1989] BCLC 100; zur Mindermeinung, die Weisungsrechte vorbehalt-
lich Satzung anerkennt vgl. Marshall´s Valve Gear Co Ltd v Manning Wardle and Co Ltd [1909] 1 Ch. 267;  Tang Kam-Yip v 
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meiner Weisungsrechte. Danach müssen die directors einer Limited in ihrer Meinungsbildung unabhängig blei-
ben, sofern nicht die company´s constitution Ausnahmen vorsieht. Mit solchen Ausnahmen sind allerdings nur 
Delegationen der Entscheidungsbefugnis unter Beibehaltung der Entscheidungsverantwortung gemeint. Selbst 
wenn in der Unternehmenspraxis häufig hiergegen verstoßen wird, betrifft das auch und sogar entsandte, d.h. 
nominee directors, die sich ihre Unabhängigkeit gegenüber dem entsendenden Gesellschafter bewahren müs-
sen.1517 Der Satzungsgeber kann also nicht durch eine nationalrechtliche Satzungsbestimmung gemäß Art. 8 
Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU ein Weisungsrecht vereinbaren. Mithin sind die Inferenten der englischen SPE grund-
sätzlich darauf verwiesen, die Macht der Geschäftsführung kraft konkreter Satzungsregelung einschließlich des 
Unternehmensgegenstandes sowie durch sorgfältige Auswahl und notfalls Abberufung der Geschäftsführer zu 
begrenzen.1518 

(3) Zwischenfazit: Kein allgemeines Weisungsrecht 

Die Mutter-SPE hat anders als bei ihren deutschen Tochter-SPEs grundsätzlich nicht das Recht, ihren englischen 
Tochter-SPEs bindende Weisungen zu erteilen. Wird das englische Recht nicht durch ein unionsrechtliches Wei-
sungsrecht gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU gesperrt, können allenfalls punktuelle Zustimmungserforder-
nisse Vetorechte bestehen bzw. vereinbart werden. Dem Satzungsgeber ist es nach englischem Recht verwehrt, 
durch eine nationalrechtliche Satzungsbestimmung gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 3 SPE-VOE-HU ein Weisungsrecht zu 
vereinbaren.1519 Die nur sehr begrenzten Weisungsmöglichkeiten mindern die Effizienz im SPE-Konzern.  

Im transnationalen SPE-Konzern wird die Effizienz außerdem dadurch gemindert, dass das deutsche und engli-
sche Recht für die betreffenden Tochter-SPEs sehr unterschiedliche Regime aufstellen.1520 Diese Effizienzminde-
rung können die Unternehmen allerdings durch die Vereinbarung unionsrechtlicher Weisungsrechte verhindern. 
Das Beispiel eines deutsch-englischen faktischen SPE-Konzerns zeigt also, dass der Grenzübertritt die Effizienz 
mindert, sofern kein unionsrechtliches Weisungsrecht installiert wird.   

c) Konzernausrichtung  

Des Weiteren könnte der Grenzübertritt im Hinblick auf die Konzernausrichtung der Tochter-SPEs Auswirkungen 
auf die Effizienz im SPE-Konzern haben. Unabhängig davon, ob die Satzung der Tochter-SPEs ein unionsrechtli-
ches Weisungsrecht enthalten oder nicht, dürfen Konzerninteressen gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nur nach 
nationalem Recht berücksichtigt werden.1521 Die Geschäftsleitung einer SPE mit statuarischem Sitz in England ist 
stets dem Gesellschaftsinteresse verpflichtet und darf ein übergeifendes Konzerninteresse nur dann berücksich-

                                                                                                                                                                         
Yau Kung School [1986] HKLR 448 (CA); für Möglichkeit der Verankerung eines generellen Weisungsrechts in der Satzung 
wohl Hommelhoff, AG 2013, 211, 217; unklar Doralt, Managerpflichten, Vor Part 10 Rn. 4. 
1517 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 16.7 (pp. 497 et seq.); Hannigan, Company Law, mn. 9-18 et seqq., 10-44 
et seqq. (pp. 189 et seqq., 218 et seqq.); vgl. auch Wiedemann, ZGR 2011, 183, 188; Artt. 3, 5 Limited-Mustersatzung.  
1518 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 3.8(pp. 100 et seqq.), 19.5. 2.1 (p. 618); Hannigan, Company Law, mn. 8-6 
et seq. (pp. 161 et seq.); Doralt, Managerpflichten, Vor Part 10 Rn. 4. 
1519 Vgl. 3 B. III., IV.  
1520 Zur deutschen Tochter-SPE vgl. unter vorstehend B. II. 3. b) (1). 
1521 Vgl. Kapitel 5 A., Kapitel 6 B., C. IV., E. 
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tigen, wenn dieses im Einzelfall eine reflexartige Rückwirkung auf das Wohl der Gesellschaft hat.1522 Ob bei-
spielsweise die Gewährung eines aufsteigenden Darlehens oder die Beteiligung an einem cash pool positive 
Rückwirkungen auf die Untergesellschaft hat, ist zumindest fraglich und bedarf in jedem Fall einer genaueren 
zeit- und kostenintensiven Untersuchung anhand der Umstände und Konditionen des Einzelfalls. 

Indem der Regelungsauftrag zu Geschäften mit verbundenen Unternehmen und Personen in VOE-HU-Anhang I 
Nr. 19 nicht zur Konzernausrichtung genutzt werden darf, kommt es nicht darauf an, ob der Satzungsgeber sol-
che Geschäfte unionsrechtlich geregelt hat oder nicht.1523 Bei einer in England beheimateten SPE kommen dage-
gen vor allem die Vorschriften in Part 10 Chapter 4 CA 20061524 zum Einsatz. Danach sind bestimmte Geschäfte 
bestimmter Gesellschaften vor allem mit Geschäftsführern und deren Angehörigen grundsätzlich nichtig, wenn 
die Gesellschafterversammlung nicht zugestimmt hat. Allerdings bestehen nach secc. 192, 208 CA 2006 konzern-
freundliche Ausnahmen von dem Zustimmungserfordernis für gesellschafterspezifische Geschäfte, Geschäfte 
mit und zwischen hundertprozentigen Tochtergesellschaften und sonstige  intra-group transactions.1525  

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass der Grenzübertritt auch im Hinblick auf die Konzernausrichtung der 
Tochter-SPEs Auswirkungen auf die Effizienz im SPE-Konzern hat. 

d) Sonstige Haftungsgrundsätze  

Gleich ob ein unionsrechtliches Weisungsrecht besteht oder nicht, haften die Gesellschafter für rechtswidrige 
Weisungen gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nach nationalem Recht.1526 Beispielsweise haftet die Muttergesell-
schaft einer SPE englischer Provenienz ggf. als shadow director englischen Rechs.1527 Auch die Organmitglieder 
einer Tochter-SPE haften nach dem Recht des Domizilstaates.1528 Residiert die Tochter-SPE in England, könne sie 
nach sec. 172 (1) CA 2006 zur Verantwortung gezogen werden.1529 Da die nationalen Rechte in Bezug auf die 
Gesellschafter-1530 und Organhaftung1531 höchst unterschiedlich ausgestaltet sind, leidet die Effizienz im trans-
nationalen SPE-Konzern enorm.  

                                                 
1522 Vgl. secc. 409 et seq. CA 2006; Hannigan, Company Law, mn. 3-52, 9-17; Teichmann, AG 2013, 184, 192; Doralt, Mana-
gerpflichten, sec. 172 Rn. 1 ff., 15; Hannigan, Company Law, mn. 3-52, 9-17, daher dem Vorschlag der Reflection Group 
gegenüber aufgeschlossen in mn. 3-60; vgl. auch Heckschen, HB Int. GesR, § 6 Grenzüberschreitende Unternehmensverträ-
ge, Kap. D Rn. 18 f.; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 245; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. AktG Rn. 39 
m. w. N.; allerdings wohl für Verzichtbarkeit Pläster, Treuepflicht, S. 163 f., 166 f., 200 f., 207, 239, 289 m. w. N.; vgl. auch 
Wiedemann, ZGR 2011, 183, 191. 
1523 Vgl. Kapitel 6 C. II. 3. f).   
1524 Vgl. secc. 188 et seq. CA 2006; mit Blick auf börsennotierte Gesellschaften Davies, Company Law, p. 172 et seq. 
1525 Doralt, Managerpflichten, sec. 192 Rn. 1 ff., sec. 208 Rn. 1.  
1526 Vgl. Kapitel 6 D. II. 5. c) (7) und (8).   
1527 Vgl. Teichmann, AG 2013, 184, 193; Hannigan, Company Law, mn. 6-9 (p. 142), 6-17 (p. 146), 6-23 et seq. (pp. 147 et 
seq.); Davies, Company Law, p. 98; Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 698 f., 753, 756 f.; Doralt, Manager-
pflichten, sec. 250 mn. 2, 4, sec. 215 mn. 1 et seqq. 
1528 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12); vgl. auch auf Basis des SPE-VOE-SE ebenso  Freudenberg, NZG 2010, 527, 529. 
1529 Ebenso zur deutschen SPE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 249. 
1530 Zu faktischen Geschäftsführern Engert, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 75, 106; Schön, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 112, 
143.  
1531 So auch Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 270 f.; Ehricke, in:  Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 66 –  unter 
Hinweis auf z. B. Artt. 17 NRn. 1 und 3, 15 Nr. 2 und 16 Nr. 1 SPE-VOE-CREDA 1997; mit der aktualisierten Fassung Teich-
mann, ECL 2006, 279, 281 f. (fragliche Vorschriften unverändert). 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 213 

5. Zwischenfazit:  Transnationaler SPE-Konzern ohne Sitzaufspaltung 

Im sitzgekoppelten transnationalen Konzern gilt für das Konzernverhältnis sowie für den Schutz auf Ebene der 
Unter-SPE das durch ausländisches Recht durchfärbte Pesonalstatut der Unter-SPE.1532 Dass sich der Konzernbe-
griff demnach nach ausländischem Konzernrecht richtet, mindert die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern 
allenfalls wenig.1533 Effizienzminderungen entstehen aber, wenn das nationale wie z. B. das englische Recht Un-
ternehmensverträge nicht anerkennt und daher im Unterschied zum rein nationalen SPE-Konzern kein Beherr-
schungsvertrag abgeschlossen werden darf.1534 

Da noch nicht einmal gesellschaftsrechtliche Fragen an einen konzerneinheitlichen Satzungssitz angeknüpft 
werden können und es kein einheitliches Konzernstatut gibt, geht ein Riss durch das auf die sitzgekoppelten 
Konzern-SPEs anwendbare Recht. Das Beispiel eines deutsch-englischen faktischen SPE-Konzerns zeigt, dass der 
Grenzübertritt die Effizienz mindert, sofern kein unionsrechtliches Weisungsrecht installiert wird. Das Beispiel 
illustriert außerdem, dass im Hinblick auf die Konzernausrichtung sowie die Gesellschafter- und Organhaftung 
große Unterschiede zwischen den nationalen Rechten bestehen und dadurch die Effizienz im SPE-Konzern stets 
gemindert wird.1535 

IV. Transnationaler SPE-Konzern mit Sitzaufspaltung  

1. Wertender Sachnormverweis auf das inländische Konzernrecht 

Im sitzaufgespaltenen transnationalen Konzern sind die Satzungssitze sämtlicher SPEs an einem Ort gebündelt – 
z. B. in Deutschland am Hauptsitz der Konzernmutter. Nachdem dem SPE-spezifischen wertenden Sachnormver-
weis1536 bzw. allgemein nach Sachnormverweisen gelangt grundsätzlich deutsches Recht zur Anwendung.  

2. Konzernbegriff 

Zunächst richtet sich der Konzernbegriff wie im rein nationalen SPE-Konzern einheitlich nach nationalem Recht. 
Unterhält die Tochter-SPE im sitzaufgespaltenen transnationalen SPE-Konzern ihren Satzungssitz in Deutschland, 
gilt also der deutsche Konzernbegriff.1537 Danach wird die Konzernierung analog §§ 18 Abs. 1 S. 3, 17, 16 AktG 
deshalb widerleglich vermutet, wenn die übergeordnete SPE an der nachgeordneten SPE mehr als die Hälfte der 
Anteile hält. Durch einen Beherrschungsvertrag verbundenen SPEs bilden jedenfalls analog § 18 Abs. 1 S. 2 
i. V. m. § 291 AktG einen Konzern, da der Beherrschungsvertrag die Zusammenfassung unter einheitlicher Lei-
tung unwiderleglich vermuten lässt.  

3. Vertragskonzern 

Die Sitzaufspaltung könnte für transnationale Unternehmen vorteilhaft sein, wenn sie wie im rein nationalen 
                                                 
1532 Vgl. unter vorstehend 1. 
1533 Vgl. unter vorstehend 2. 
1534 Vgl. unter vorstehend 3. 
1535 Vgl. unter vorstehend 4. 
1536 Zur Herleitung vgl. Kapitel 4 E. III. 2.  
1537 Vgl. ausführlich unter vorstehend II. 1.; für eine Anwendung der §§ 15 ff. AktG auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 92, wohl 
auch auf S. 104.  
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SPE-Konzern einen Vertragskonzern bilden können.1538 Dazu müsste der Domizilstaat ein Unternehmensver-
tragsrecht kennen. Unterhalten sämtliche Konzern-SPEs ihren Satzungssitz in Deutschland, ist ihr Personalstatut 
mit dem Beherrschungsverträge anerkennenden deutschen Recht durchwebt. Eine deutsche Mutter-SPE kann 
mit ihrer ausländischen sitzaufgespaltenen Tochter-SPE folglich selbst dann einen Beherrschungsvertrag ab-
schließen, wenn dem ausländischen Recht Unternehmensverträge fremd sind. Damit ist beispielsweise ein Be-
herrschungsvertrag einer deutschen Mutter-SPE mit einer englischen Tochter-SPE möglich.1539  

Fraglich ist, wie sich der Beherrschungsvertrag im sitzgespaltenden transnationalen SPE-Konzern auf die Effizienz 
auswirkt. Die Konzernleitung kann durch den Abschluss von Beherrschungsverträgen anders als im sitzgekoppel-
ten transnationalen SPE-Konzern erreichen, dass die Tochter-Geschäftsführung konzernweit einheitlich erstens 
an Weisungen gebunden und zweitens zum für die Tochter nachteiligen Handeln ermächtigt ist. Außerdem ist 
die Rechtssicherheit gesteigert, weil einheitlich das bekannte modifizierte Sorgfalts- und Haftungsregime für die 
Geschäftsführungen auf Ebene von Mutter und Tochter gilt.1540 Im Vergleich zum rein nationalen SPE-Konzern 
ergeben sich nur dort Rechtsunsicherheiten und ggf. Unterschiede, wo die nationalen Rechte den Konzernkon-
flikt mit Mitteln jenseits des Gesellschaftsrechts lösen. Denn in diesem Fall gelten die allgemeinen international-
privatrechtlichen Grundsätze und damit gegebenenfalls vom Satzungssitz divergierende Anknüpfungsmomen-
te.1541 Folglich nähert die Sitzaufspaltung die Rechtslage stark derjenigem im nationalen SPE-Konzern an und 
steigert die Effizienz damit enorm. Die Sitzaufspaltung ist für transnationale Unternehmen vorteilhaft, weil sie 
wie im rein nationalen SPE-Konzern einen Vertragskonzern bilden können, falls der Domizilstaat ein Unterneh-
mensvertragsrecht kennt.  

4. Faktischer Konzern  

Die Sitzaufspaltung könnte auch im faktischen SPE-Konzern die Effizienz gegenüber der Sitzkoppelung steigern. 
Sind die Satzungssitze im transnationalen SPE-Konzern also in Deutschland konzentriert, hat die Gesellschafter-
versammlung gemäß § 37 GmbHG umfängliche Geschäftsführungs- und Weisungsrechte und steigert ein sat-
zungsunionsrechtlich vereinbartes Weisungsrecht die Effizienz grundsätzlich nicht.1542 

Schwierigkeiten können sich aber im Hinblick auf eine Konzernausrichtung der Tochter-SPEs ergeben. Denn 
während für gesellschaftsrechtliche Rechtsgrundsätze gemäß Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU deutsches Recht gilt,1543 
darf jenseits des Gesellschaftsrechts möglicherweise nicht an den Satzungssitz der Tochter-SPEs angeknüpft 
werden1544 und unterliegen die Tochter-SPEs teilweise dem disparaten ausländischen Recht. Beispielsweise ist 
fraglich, ob für eine Tochter-SPE mit Geschäftssitz im Ausland neben oder anstelle des Schädigungsverbots oder 
der Existenzvernichtungshaftung ausländische Rechtsgrundsätze gelten.1545 Hier sind Abgrenzungs- und Schnitt-

                                                 
1538 Vgl. unter vorstehend II. 2., III. 3. 
1539 Ebenso für sitzaufgespaltene GmbHs und AGs Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 787; Veil, 
in: Spindler/Stilz/AktG, § 291 Rn. 5; Lohn, Unternehmensverträge, S. 281. 
1540 Vgl. unter vorstehend II. 2. d). 
1541 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1.   
1542 Zum deutschen faktischen SPE-Konzern vgl. unter vorstehend II. 3.  
1543 Zum deutschen faktischen SPE-Konzern vgl. unter vorstehend II. 3.  
1544 Vgl. Habersack, in: Emmerich/ders./Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Anh. § 318 Rn. 6, 32; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, 
Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 433 ff.; jeweils m. w. N.; Kapitel 3 A. I. 1.  
1545 Vgl. ausführlich Kapitel 8 D. II. 3.  
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stellenprobleme1546 vorprogrammiert. Im Übrigen greifen über Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU unionsweit einheitlich 
die §§ 317 Abs. 4, 309 Abs. 4 S. 3 AktG und andere gesellschaftsrechtliche Haftungsgrundsätze.1547  

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Sitzaufspaltung trotz verbleibender Unsicherheiten auch 
im faktischen SPE-Konzern die Effizienz gegenüber der Sitzkoppelung steigert. 

5. Zwischenfazit:  Transnationaler SPE-Konzern mit Sitzaufspaltung 

Im sitzaufgespaltenen transnationalen Konzern sind die Satzungssitze sämtlicher SPEs an einem Ort gebündelt – 
z. B. in Deutschland am Hauptsitz der Konzernmutter. Nachdem dem SPE-spezifischen wertenden Sachnormver-
weis bzw. allgemein nach Sachnormverweisen gelangt grundsätzlich deutsches Recht zur Anwendung.1548 Zu-
nächst richtet sich der Konzernbegriff wie im rein nationalen SPE-Konzern einheitlich nach inländischem, also 
z. B. deutschem Recht.1549 Außerdem können die Unternehmen wie im rein nationalen SPE-Konzern durch Bil-
dung eines Vertragskonzerns Weisungen im Konzerninteresse zulassen, falls der Domizilstaat wie z. B. Deutsch-
land ein Unternehmensvertragsrecht kennt.1550 Im faktischen SPE-Konzern deutschen Rechts hat die Gesellschaf-
terversammlung hat kraft nationalen Gesellschaftsrechts oder Satzungsunionsrechts umfängliche Geschäftsfüh-
rungs- und Weisungsrechte. Außerdem greifen über Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU unionsweit einheitlich bestimmte 
gesellschaftsrechtliche Haftungsgrundsätze. Schwierigkeiten ergeben sich aber im Hinblick auf eine Konzernaus-
richtung der Tochter-SPEs, weil neben deutschem Gesellschaftsecht ausländisches Recht zur Anwendung 
kommt.1551 Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass im transnationalen SPE-Konzern die Sitzaufspaltung im 
Vergleich zur Sitzkoppelung trotz verbleibender Unsicherheiten oder Unterschiede die Effizienz stark steigert.   

C. Zusammenfassung Kapitel 7: Weisungsrechte und Konzernausrichtung nach nationalem 
Recht  

Unterhalten die Konzern-SPEs ihre Satzungssitze in einem bestimmten Mitgliedstaat, richtet sich die Zulässigkeit 
von Weisungen und einer Konzernausrichtung einheitlich nach dessen nationalem Recht. Wegen der starken 
Unterschiede zwischen den nationalen Rechten zeigt sich, dass die Geltung von Unionsrecht bzw. die 
Sitzaufspaltung gerade im Hinblick auf Weisungen und Konzernausrichtungen von grundlegender Bedeutung für 
die Effizienz im SPE-Konzern sind.1552 

Das nationale Konzernrecht überlagert das SPE-Unionsrecht grundsätzlich nicht, wobei Ausnahmen für nationa-
les Vertragskonzernrecht gelten.1553 Der rein nationale SPE-Konzern mit Satzungssitzen in Deutschland ähnelt 
dem nationalen GmbH-Konzern. Für die Effizienz ist es grundsätzlich unerheblich, ob die Gesellschafter ein uni-
onsrechtliches Weisungsrecht vereinbaren oder nicht. Da ein Beherrschungsvertrag nachteilige Weisungen er-
laubt, kann sich allerdings ein Abschluss desselben ebenso wie im deutschen GmbH-Konzern effizienzsteigernd 

                                                 
1546 Vgl. Kapitel 2 E.  
1547 Zum deutschen faktischen SPE-Konzern vgl. unter vorstehend II. 3. 
1548 Vgl. unter vorstehend 1. 
1549 Vgl. unter vorstehend 2. 
1550 Vgl. unter vorstehend 3. 
1551 Vgl. unter vorstehend 4.  
1552 Vgl. unter vorstehend A.  
1553 Vgl. unter vorstehend B. I.  
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auswirken.1554 

Das Beispiel eines deutsch-englischen SPE-Konzerns zeigt, dass im sitzgekoppelten transnationalen Konzern der 
Grenzübertritt die Effizienz grundsätzlich mindert.1555 Im Vergleich dazu veranschaulicht das Beispiel eines 
deutsch-englischen SPE-Konzerns, dass die Sitzaufspaltung trotz verbleibender Unsicherheiten oder Unterschie-
de die Effizienz stark steigert. Denn die Unternehmen können wie im rein nationalen SPE-Konzern durch Bildung 
eines Vertragskonzerns Weisungen im Konzerninteresse zulassen, falls der Domizilstaat wie z. B. Deutschland ein 
Unternehmensvertragsrecht kennt. Im faktischen SPE-Konzern deutschen Rechts hat die Gesellschafterver-
sammlung auch ohne Satzungsunionsrecht umfängliche Geschäftsführungs- und Weisungsrechte, ergeben sich 
aber im Hinblick auf eine Konzernausrichtung der Tochter-SPEs Schwierigkeiten.1556 Um die Effizienz im transna-
tionalen SPE-Konzern spürbar zu steigern, sollten die Unternehmen also unbedingt die Sitzaufspaltung mit Sitz-
konzentration in einem „konzernfreundlichen“ Mitgliedstaat in Betracht ziehen.1557 

D. Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber: Weisungsrechte und Konzernausrich-
tung der SPE nach nationalem Recht  

I. Verordnungsgeber 

1. Das nationale Konzernrecht überlagert das SPE-Unionsrecht grundsätzlich nicht, wobei Ausnahmen für 
nationales Vertragskonzernrecht gelten.1558 

2. Dies sollte der Verordnungsgeber klarstellen.1559 

3. Infolge der Auslegung des SPE-VOE-HU wurde dem Verordnungsgeber bereits dringend empfohlen, die 
SPE-Organisationsverfassung und die Konzernausrichtung der SPE unbedingt unmissverständlich auf 
Unionsrechsebene zu regeln1560 und hierbei auch zu diskutieren und entscheiden, ob und inwiefern eine 
Konzernierung als Strukturmaßnahme begriffen werden soll.1561 Außerdem wurde dem Unionsgesetzge-
ber bereits nahegelegt, einen neuen Anlauf für eine eindeutige unionsrechtliche Regelung der Gesell-
schafter- und Organhaftung,1562 zumindest aber der entsprechenden Sorgfaltspflichten, zu unterneh-
men.1563 

4. Diese Forderungen können im Anschluss an die Untersuchung, inwiefern nationales Konzernrecht auf 
den SPE-Konzern Anwendung findet, nur unterstrichen werden. Für die Effizienz im SPE-Konzern ist es 

                                                 
1554 Vgl. unter vorstehend B. II.  
1555 Vgl. unter vorstehend B. III. 
1556 Vgl. unter vorstehend B. IV.  
1557 Allgemein zur Notwendigkeit einer unionsweit einheitlichen Verankerung eines Konzerninteresses Drygala, AG 2013, 
198, 202.  
1558 Vgl. unter vorstehend B. I.  
1559 Vgl. unter vorstehend B. I.  
1560 Vgl. Kapitel 5 E. I. 2. und Kapitel 6 F. I. 1.; allgemein zur Notwendigkeit einer unionsweit einheitlichen Verankerung eines 
Konzerninteresses Drygala, AG 2013, 198, 202 
1561 Vgl. Kapitel 6 F. I. 11.  
1562 Vgl. Kapitel 5 E. I. 4.  
1563 Vgl. Kapitel 6 F. I. 10. 
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von grundlegender Bedeutung, dass die Unternehmen die Freiheit haben, entweder Satzungsunions-
recht zu schaffen oder in Verbindung mit der Sitzkoppelung gezielt nationales Recht eindringen zu las-
sen.1564 Es muss den Unternehmen möglich sein, durch den Abschluss von Unternehmensverträgen 
nachteilige Weisungen zu erlauben.1565 Sofern kein Unternehmensvertrag abgeschlossen werden soll 
oder kann, müssen im faktischen SPE-Konzern Weisungsrechte und Konzernausrichtung mithilfe fakulta-
tiver Regelungsaufträge unionsrechtlich geregelt werden können, da andernfalls Rechtszersplitterungen 
bzw. -unsicherheiten die Effizienz im SPE-Konzern stark mindern.1566 Die unionsrechtlichen Haftungs-
maßstäbe sind danach zu differenzieren, ob Weisungen im Konzerninteresse erteilt werden dürfen und 
die dadurch qualifizierte Einflussmöglichkeit eine strengere Haftung erfordert.1567  

II. Deutscher Gesetzgeber 

1. Dem deutschen Gesetzgeber wurde bereits empfohlen, sich für die Schaffung unionsrechtlicher Rege-
lungen zu Weisungsrechten, zur Konzernausrichtung sowie zu Haftungsmaßstäben einzusetzen sowie 
entsprechende Regelungen in das SPE-Ausführungsgesetz aufzunehmen.1568 

2. Diese Forderungen können im Anschluss an die Untersuchung, inwiefern nationales Konzernrecht auf 
den SPE-Konzern Anwendung findet, mit den im Hinblick auf den Verordnungsgeber genannten Argu-
menten1569 nur unterstrichen werden.  

III. Zusammenfassung: Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber im Hinblick auf die 
Ausrichtung der SPE auf ein Konzerninteresse   

1. Es wurde bereits ausgeführt, dass der Unions- und der deutsche Gesetzgeber der SPE-
Organisationsverfassung und Weisungsmöglichkeiten eine hohe Priorität einräumen müssen, damit den 
Unternehmen auf unionsrechtlicher Ebene flexible Regelungsmöglichkeiten und ein einheitliches Haf-
tungsregime zugutekommen.1570  

2. Diese Forderungen können im Anschluss an die Untersuchung, inwiefern nationales Konzernrecht auf 
den SPE-Konzern Anwendung findet, mit den oben genannten Argumenten1571 nur unterstrichen wer-
den.   

                                                 
1564 Vgl. unter vorstehend A. und B. IV.  
1565 Vgl. unter vorstehend B. II.  
1566 Vgl. unter vorstehend B. III. und IV.  
1567 Zu den Hintergründen der Haftungstatbestände Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 309 
Rn. 1 ff., 32 ff.; Koch, in: Hüffer/AktG, § 309 Rn. 9 ff., 13 ff.; Altmeppen, in: MüKo-AktG, § 309 Rn. 9, 11, 46; Liebscher, in: 
MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 798; Servatius, in: Michalski/GmbHG, System. Darst. Konzernrecht Rn. 137, 
159, 170.  
1568 Vgl. Kapitel 5 E. II. 2. und Kapitel 6 F. II. 1.  
1569 Vgl. unter vorstehend I. 3.  
1570 Vgl. Kapitel 5 E. III. 1., 2. sowie Kapitel 6 F. III. 1, 2.  
1571 Vgl. unter vorstehend I. 3. und II. 2.  
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Kapitel 8 Chancen und Risiken bei der Finanzierung im transnationalen 
SPE-Konzern  

A. Formen des Finanzmanagements im Konzern 

Das Finanzmangament im Konzern kennt die verschiedensten Formen der Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung. 
In der Praxis spielt die konzerninterne Fremdfinanzierung in Gestalt von Darlehen zwischen Konzerngesellschaf-
tern eine entscheidende Rolle.1572 Möglich sind beispielsweise aufsteigende Darlehen. Das sind Darlehensge-
währungen von Untergesellschaften an ihre Gesellschafter bzw. diesen nahestehende Unternehmen oder Per-
sonen. Häufig kommen aber auch Gesellschafterdarlehen vor. Bei ihnen erfolgt die Darlehensgewährung in um-
gekehrter Richtung an die Untergesellschaften durch deren Gesellschafter bzw. Unternehmen oder Personen in 
deren Sphäre.  

Eine Sonderform der konzerninternen Fremdfinanzierung ist das konzernzentrale Cash-Management. Hierbei 
kommt dem cash pooling große Bedeutung zu, von dem sich vor allem das „physische“ cash pooling großer 
Beliebtheit erfreut.1573 Hierbei werden die in der Unternehmensgruppe vorhandenen Über- und Unterdeckun-
gen über ein Zentralkonto in regelmäßigen Abständen, meist täglich, zusammengeführt und ausgeglichen. Das 
Zentralkonto ist typischerweise bei der Konzernspitze oder einer besonderen Finanzierungsgesellschaft angesie-
delt. Rechtlich wird in dieser Form des cash poolings ganz überwiegend die Gewährung von auf- bzw. absteigen-
den Gelddarlehen zwischen der Zentralgesellschaft und der an den cash pool angeschlossenen Konzerngesell-
schaft in Höhe des jeweils aktuellen Saldos gesehen.1574 Sofern diese Arbeit vom cash pooling im Konzern 
spricht, meint sie ein solches physisches cash pooling. 

B. Kapitalaufbringung 

I. Relevanz eines Kapitalaufbringungsregimes für das Finanzmanagement im Konzern 

Der SPE-Konzern erfordert eine angemessene Balance zwischen organisations- und schutzrechtlichen Kompo-
nenten.1575 Mithin könnte es für das Finanzmanagement im SPE-Konzern von Bedeutung sein, ob und inwiefern 
die SPE einem Kapitalaufbringungsregime unterliegt. Die Gläubiger und etwaigen Minderheitsgesellschafter 
einer Tochter-SPE haben ein Interesse daran, dass die Gesellschafter ihrer gesetz- und satzungsgemäßen Pflicht 
nachkommen, die Tochter-SPE mit einem bestimmten Kapitalgrundstock auszustatten. Beim Finanzmanagement 
im SPE-Konzern kann die Erfüllung dieser Interessen dadurch gefährdet werden, dass die Tochter-SPE konzernin-
terne Darlehen gewährt oder zurückzahlt bzw. an ein cash pooling-System angeschlossen ist.  

Bei der Kapitalaufbringung geht es darum, dass die Gesellschafter ihre Gesellschaft mit dem gesetzlich bzw. ge-

                                                 
1572 Vgl. Rudolph, in: HBdKF, § 2 Rn. 2.14 ff.; Hommelhoff/Kleindiek, in: HBdKF, § 21 Rn. 21.1. 
1573 Vgl. Kneisel, SPE im Konzern, S. 79, 256, 263; allgemein Hommelhoff/Kleindiek, in: HBdKF, § 21 Rn. 21.2. 
1574 Überblicksartig K. P. Berger, in: MüKo-BGB, Vorbem. §§ 488 ff. Rn. 31 f.; Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, § 17 Rn. 316 ff.; 
Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 215 f., 382 ff.; Altmeppen, in: MüKo-AktG, § 311 Rn. 225 ff.; 
Ekkenga, in: MüKo-GmbHG, § 30 Rn. 184. 
1575 Vgl. Kapitel 2 C.  
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sellschaftsvertraglich geforderten Eigenkapital ausstatten.1576 Fraglich ist aber, ob und inwieweit der SPE-VOE-
HU als Bestandteil des SPE-Gesellschaftsstatuts1577 ein Kapitalaufbringungskonzept vorsieht. Im Anschluss an 
den SPE-VOE-K1578 könnte der Verordnungsgeber im Zuge der Folgeentwürfe bis zum SPE-VOE-HU mit seinen 
Regelungen zu Stammkapital und Einlagen im SPE-VOE-HU für die SPE ein kontinentaleuropäisches System der 
effektiven Kapitalaufbringung geschaffen haben.1579 Damit würde der SPE-VOE-HU ebenso wie bereits die Kapi-
talrichtlinie den Ansatz eines vorgelagerten Gläubigerschutzes verfolgen.1580 Typisch für ein solches System sind 
umfangreiche und ausdifferenzierte Regelungen um sicherzustellen, dass das geforderte Kapital effektiv aufge-
bracht wird. Folglich stünde die Kapitalaufbringung bei der SPE nicht mehr unter dem Postulat, besonders ein-
fach handhabbar zu sein.1581 Gleichzeitig drängt sich die Frage auf, ob und inwiefern das Kapitalaufbringungs-
recht der SPE für die Konzernfinanzierungspraxis tauglich ist.  

Im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung der SPE besonders bedeutsam könnte Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU 
sein. Hiernach dürfen die Gesellschafter „außer bei einer Kapitalherabsetzung […] nicht ihrer Pflicht zur Leistung 
der vereinbarten Bar- oder Sacheinlage enthoben werden“. Darüber hinaus ist fraglich, ob und unter welchen 
Umständen nationales Recht flankierend oder anstelle unionsrechtlicher Regelungen zum Einsatz kommt.  

II. Unterschiede im SPE-Konzern 

1. Nationaler SPE-Konzern 

a) SPE-Konzern als faktischer Konzern deutschen Rechts  

(1) Vereinbarung und Leistung von Einlagen 

Fraglich ist, wie der Verordnungsgeber die Kapitalaufbringung bei der SPE sicherstellt, und welchen Bewegungs-
spielraum er den Unternehmen und Mitgliedstaaten hierbei lässt.  

Zur Beantwortung der Frage ist zunächst ein Blick auf die Höhe des Stammkapitals1582 der SPE zu richten. Mit 
Art. 19 Abs. 3 SPE-VOE-HU gibt der Unionsgesetzgeber eine Untergrenze von einem Euro vor, die die Mitglied-

                                                 
1576 Zum GmbH-Recht Ziemons, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 5 Rn. 1 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, Einl. Rn. 1 f.; 
zum englischen Recht Hannigan, Company Law, mn. 19-58 et seqq.; Davies, Company Law, pp. 74 et seq.; zum niederländi-
schen Recht deVries/van Efferink, GmbHR-Sonderheft 2006, 48, 49 f.; zum französischen Recht Recq/Smyrek, GmbHR-
Sonderheft 2006, 54, 56. 
1577 Für Auslandsgesellschaften Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 33. 
1578 Dazu Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 88 et seq.; Martens, Managementstrukturen, S. 13; Mosch, Kapital-
schutz ohne Kapital, S. 310 f.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 251, 256. 
1579 Dafür auf Basis des SPE-VOE-SE auch Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 339; Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 135, 152, 159; ähnlich Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 376; Jung, Kapitalverfas-
sung, S. 46 ff.; zum vorhergehenden Regime vgl. SPE-VOE-K Begründung (S. 8), Art. 19 Abs. 3 SPE-VOE-K; Jung, DStR 2009, 
1700, 1702 ff.; zur Kapitalrichtlinie, SE-VO und SCE-VO Habersack, in: MüKo-AktG, Einl. Rn. 139. 
1580 Dafür auf Basis des SPE-VOE-HU grundsätzlich Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 35; auf Basis des SPE-VOE-SE 
Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 135, 152, 159; zur Kapitalrichtlinie Klinke, in: Heidel/Aktienrecht, 
Kap. G. III. Rn. 202; Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 257 f., 303, vgl. aber S. 307.  
1581 Dafür Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 377. 
1582 Bzw. capital. 
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staaten auf bis zu EUR 8.000 anheben dürfen.1583 Wenn die Unternehmen von dem obliatorischen Auftrag zur 
Regelung des Stammkapitals in Art. 8 Abs. 1 lit. d SPE-VOE-HU Gebrauch machen, ist ihr betragsmäßig gewährter 
Gestaltungsspielraum nach unten begrenzt und nur nach oben offen. Nationales Recht greift zunächst nur über 
das besagte Staatenwahlrecht ein. Inwiefern es eine fehlende oder fehlerhafte Nutzung des Satzungsregelungs-
auftrags sanktionieren darf, wird an späterer Stelle geprüft.1584 Getreu dem unionsrechtlichen Grundsatz eines 
informationellen Gläubigerschutzes muss das Stammkapital zusätzlich auf den Geschäftsbriefen und ggf. der 
Website der Gesellschaft verlautbart werden.1585 Folglich gibt der Verordnungsgeber in Bezug auf die Höhe des 
Stammkapitals ein enges Korsett umfangreicher und detaillierter Regelungen vor, innerhalb dessen Unterneh-
men und Mitgliedstaaten nur wenig Bewegungsspielraum genießen.  

Auch in Bezug auf Art, Wert und Fälligkeit der Einlagen könnte der Verordnungsgeber ein solches enges Korsett 
vorgeben und damit das Dogma der realen Kapitalaufbringung unterstreichen. Die Gesellschafter müssen das 
Stammkapital sogleich in voller Höhe zeichnen und bestimmen, ob sie es in Gestalt von Bar- oder Sacheinlagen 
aufbringen möchten.1586 Eine Gegenüberstellung von Art. 19 Abs. 2 und Art. 20 SPE-VOE-HU zeigt, dass mit dem 
Begriff „zeichnen“ die Übernahme der betreffenden Geschäftsanteile, nicht jedoch die Einzahlung der darauf zu 
leistenden Einlagen gemeint ist.1587 Ebenso wie schon in der Kapitalrichtlinie definiert der Unionsgesetzgeber die 
Begriffe der Bareinlagen1588 und Sacheinlagen1589 nicht.1590 In europäisch-autonomer Auslegung könnten die 
Begriffe nach kontinentaleuropäisch-strengem Verständnis abzugrenzen sein. Dieses kontinentaleuropäisch-
strenge Verständnis erfordert einen möglichst engen Bareinlage- und dementsprechend weiteren Sacheinlage-
begriff. Demnach sind bei der SPE Bareinlagen als Einlagen durch Zahlung von Geld zu begreifen, das naturge-
mäß keine weitere Bestimmung von Art und Wert erfordert. Als Sacheinlagen sind alle übrigen Vermögensge-
genstände und Leistungen zu qualifizieren.1591 Damit fallen auch Befreiungen von einer Verbindlichkeit1592 und 

                                                 
1583 Vgl. auch SPE-VOE-HU Erwägung 11 (S. 11). 
1584 Vgl. unter nachstehend (3) (b).  
1585 Vgl. Artt. 8 Abs. 1 lit. d, 11 Abs. 2 lit. c; Art. 9 Abs. 2 lit. d; Art. 9a Abs. 1 S. 1; Art. 9a Abs. 3; jeweils SPE-VOE-HU. 
1586 Vgl. Art. 3 Abs. 1 S. 3; Art. 9 Abs. 2 lit. k; Art. 20 Abs. 3; Art. 19 Abs. 2; jeweils SPE-VOE-HU; vgl. auch Flaig, Die Satzung 
der SPE, S. 86 f., 88; zu Kapitalerhöhungen vgl. Hommelhoff, ZHR 173 (2009), 255, 264 - 268; Hügel, ZHR 173 (2009), 309 ff., 
341f.; Meller, Gläubigerschutz, S. 125 – 129; Salomon, Regelungsaufträge, S. 42, 113 ff.; anders dagegen der SUP-RLE-K, der 
bei Onlinegründungen ausschließlich Bareinlagen zulässt, vgl. dazu Drygala, EuZW 2014, 491, 494. 
1587 Im Ergebnis ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 28 ff.; im Zusammenhang mit Bareinlagen Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 147 f.; Klorusová,  in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 202, 205.  
1588 Bzw. considerations in cash bzw. apports en numéraire. 
1589 Bzw. considerations in kind bzw. apports en nature. 
1590 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 140 f.  
1591 Ähnlich Jung, EuZW 2012, 129, 130; dies., BB 2010, 1233, 1237; vgl. auch Meller, Gläubigerschutz, S. 98 ff. (mit Fn. 336, 
344), 104 f.; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 60 f., 66 ff.; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 306, 313 f.; zum deutschen Recht 
Märtens, in: MüKo-GmbHG, § 5 Rn. 61; Roth, in: ders./Altmeppen/GmbHG, § 5 Rn. 25 f.; zum englischen Recht (money or in 
money´s worth bzw. cash or non-cash contributions) vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, Ch. 6.6, pp. 185 et seqq.; 
Hannigan, Company Law, mn. 19-58 et seqq.; Levedag, GmbHR-Sonderheft 2006, S. 5, 13; zum niederländischen Recht de 
Vries/van Efferink, GmbHR-Sonderheft 2006, 48, 49 f.; Maschke, Gläubigerschutz, S. 88 f.; zum französischen Recht 
Recq/Smyrek, GmbHR-Sonderheft 2006, 54, 56; Fleischer, in: Michalski/GmbHG, Systematische Darstellung, 5. Die Finanzie-
rung der GmbH Rn. 74; Maschke, Gläubigerschutz, S. 87 f. 
1592 Anders z. B. im englischen Recht, vgl. sec. 583 CA 2006; zur Vorgängervorschrift des sec. 738 CA 195 Levedag, GmbHR-
Sonderheft 2006, S. 5, 13. 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 221 

die Einbringung von Forderungen1593 unter den Sacheinlagebegriff. Seine Begriffsabgrenzung unterstreicht der 
Verordnungsgeber dadurch, dass er für Bar- und Sacheinlagen jeweils unterschiedliche Verben gebraucht.1594 
Folglich sind die Begriffe der Bareinlage und der Sacheinlage in europäisch-autonomer Auslegung nach konti-
nentaleuropäisch-strengem Verständnis1595 abzugrenzen.1596 

Möglicherweise verdeutlicht der Verordnungsgeber diese Abgrenzung zusätzlich durch verschieden strenge An-
forderungen an Bar- und Sacheinlagen. Falls sich die Gesellschafter für Bareinlagen entscheiden, werden sie 
mithilfe einer Reihe von Regelungsaufträgen1597 dazu aufgerufen, den Betrag und die Fälligkeit von Bareinlagen 
privatautonom festzulegen. Der Verordnungsgeber beschneidet allerdings ihren Gestaltungsspielraum, indem er 
mit der Mindeststammkapitalziffer indirekt auch die Mindestbeträge für die Einlagen vorschreibt. Außerdem 
legt er in Orientierung an der Kapitalrichtlinie für Bareinlagen fest, in welcher Mindesthöhe sie sofort und wann 
die Restbeträge spätestens fällig sind, erlaubt Agios und verbietet Disagios.1598 Äußert sich der Satzungsgeber 
nicht zur Fälligkeit der restlichen, nicht bereits bei Gründung fälligen Bareinlagenbeträge, hält der Verordnungs-
geber eine Auffangregelung vor. Damit entpuppt sich der betreffende Regelungsauftrag eigentlich als ein Wahl-
recht. Die Stammkapitalhöhe und Einzahlungen sind zu veröffentlichen und im Rahmen der Eintragungskontrolle 
nachzuweisen. Da Kapitalerhöhungen demselben Regime wie das ursprünglich vereinbarte Kapital unterliegen, 
ist der Regelungsauftrag für Kapitalerhöhungen entsprechend auszulegen und eingeschränkt.1599  

Auch für Sacheinlagen gewährt der Unionsgesetzgeber den Unternehmen verschiedene Regelungsaufträge.1600 
Hier ist das Korsett jedoch nochmals enger geschnürt als bei Bareinlagen. In Anlehnung an die Kapitalrichtlinie 
muss die Art der Sacheinlagen genau spezifiziert werden, wobei aber Arbeits- und Dienstleistungen ausgeschlos-
sen sind.1601 Anders als Bareinlagen sind Sacheinlagen stets sofort in voller Höhe fällig. Die Gesellschafter dürfen 
sich zwar zur Einlagenbewertung äußern. Doch dürfen die Mitgliedstaaten ihnen eine Werthaltigkeitskontrolle 

                                                 
1593 A. A. zur Kapitalrichtlinie Tesauro, DB 1992, 1667, 1669 ff. – Schlussanträge in der Rs. Meilicke; kritisch Krolop, in: Rie-
senhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 Rn. 24 ff., 34 ff.; ähnlich, im Ergebnis aber zum Bareinlagenbegriff a. A. Drin-
kuth, Kapitalrichtlinie, S. 156 ff., 173, 175; ähnlich wie Tesauro im Hinblick auf § 27 Abs. 4 AktG und Art. 9 Kapitalrichtlinie 
Polley, in: Heidel/Aktienrecht, § 27 AktG Rn. 75; dagegen Habersack, AG 2009, 557, 561; zu Rechtsunsicherheiten unter der 
Kapitialrichtlinie Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 41; unklar auf Grundlage wohl des SPE-VOE-K Koutsogianni-Hanke, 
Verdeckte Sacheinlage, S. 294, 298, 306 
1594 Pay bzw. provide sowie verser bzw. fournir in der englisch- und französischsprachigen Fassung, in der deutschsprachigen 
Fassung dagegen bei Bareinlagen oftmals leisten statt zahlen. 
1595 Zur SPE und rechtsvergleichend ebenso Jung, EuZW 2012, 129, 130, 131; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 74 ff.; 
unklar auf Basis des SPE-VOE-CZ Pfennig, Gläubigerschutz, S. 141 f., 171. 
1596 So im Ergebnis auch die überwiegende Meinung zur Kapitalrichtlinie, vgl. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 41; 
bzgl. SPE-VOE-HU offenlassend Jung, Kapitalverfassung, S. 140 ff. 
1597 Vgl. Art. 8 Abs. 1 litt. d, e, f, h, Anhang I Nr. 5 SPE-VOE-HU. 
1598 Vgl. Artt. 8, 9 Kapitalrichtlinie; Art. 19 Abs. 4, Art. 20 Abs. 1 SPE-VOE-HU. 
1599 Vgl. Erwägungen 9 und 11 (S. 11); Art. 8 Abs. 1 litt. f, h;  Art. 9 Abs. 2 litt. d, j, k, l; Art. 9a Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 2, Abs. 3, 
Abs. 4; Art. 15 Abs. 1a lit. e, Abs. 6; Art. 19 Abs. 2, 3 und 4; Art. 20 Abs. 1; VOE-Anhang I Nrn. 5 und 8; vgl. auch Art. 11, 28 
Abs. 1 litt. g und o, Abs. 2, Abs. 6; jeweils SPE-VOE-HU; Jung, EuZW 2012, 129, 130 ff.; dies., BB 2010, 1233, 1236 f.; Pfennig, 
Gläubigerschutz, S. 60 ff., 90 ff.; Meller, Gläubigerschutz, S. 98 ff.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 74 ff.; Salomon, 
Regelungsaufträge, S. 42, 113 ff. 
1600 Vgl. Art. 8 Abs. 1 litt. d, e, f, i, Anhang I Nr. 4 SPE-VOE-HU. 
1601 Vgl. Art. 7 Kapitalrichtlinie; Art. 20 Abs. 1a, 2 SPE-VOE-HU; wohl zum SPE-VOE-K Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sach-
einlage, S. 294, 298, 306. 
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vorschreiben.1602 Angesichts der sehr ausdifferenzierten Verordnungsvorschriften greift nationales Recht selbst 
dann grundsätzlich nicht ein, wenn die Unternehmen von den einschlägigen Regelungsaufträgen keinen Ge-
brauch gemacht haben. Zersplitterungen im transnationalen SPE-Konzern können allenfalls wegen des besagten 
Staatenwahlrechts und Sanktionen einer fehlenden oder fehlerhaften Nutzung von Regelungsaufträgen auftre-
ten.  

Je nach Einlagentyp sieht der SPE-VOE-HU also unterschiedliche Anforderungen vor und engt Gestaltungsfreiheit 
der Gesellschafter stark ein.1603 Auch hieraus ergibt sich, dass die Begriffe der Bareinlage und der Sacheinlage in 
europäisch-autonomer Auslegung nach kontinentaleuropäisch-strengem Verständnis abzugrenzen sind.   

Mithin gibt der Unionsgesetzgeber in Bezug auf das Stammkapital der SPE und die Einlagenleistung ein enges 
Korsett umfangreicher und detaillierter Regelungen vor, innerhalb dessen Unternehmen und Mitgliedstaaten 
nur wenig Bewegungsspielraum genießen. Folglich offenbart sich in den Verordnungsregelungen zu Art, Wert 
und Fälligkeit der Einlagen ein Dogma der realen Kapitalaufbringung.1604 Prima facie scheint dieses System in 
sich geschlossen zu sein1605 und keine Änderung oder Ergänzung durch nationales Recht zuzulassen. Ob und 
inwieweit das tatsächlich der Fall ist, muss die weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU zeigen. 

(2) Ordnungsgemäße Kapitalaufbringung  

(a) Gefahr von Verstößen gegen den SPE-VOE-HU 

Wegen der ausdifferenzierten Bar- und Sacheinlagenvorschriften im SPE-VOE-HU ist die Gefahr von Verstößen 
gegen das Kapitalaufbringungsregime groß.1606 Indem der SPE-VOE-HU Sacheinlagen besonderen Anforderungen 
und einem höheren Aufwand als Bareinlagen unterwirft,1607 geben die Regelungen auch durchaus Anreiz dafür, 
sie nicht einzuhalten, sondern zu umgehen.1608 Dieser Anreiz besteht umso mehr, wenn die Mitgliedstaaten ge-
mäß Art. 19 Abs. 3 SPE-VOE-HU die Mindeststammkapitalziffer auf bis zu EUR 8.000 erhöhen.1609 Abgesehen 
davon ist davon auszugehen, dass der Verordnungsgeber dasselbe Kapitalaufbringungskonzept verfolgt unab-

                                                 
1602 Vgl. Erwägungen 9 und 11 (S. 11); Art. 8 Abs. 1 litt. f, i;  Art. 9 Abs. 2 litt. d, j, k, l; Art. 9a Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 2, Abs. 3, 
Abs. 4; Art. 15 Abs. 1a lit. f (missverständlich im Hinblick auf Art. 20 Abs. 1a S. 1), Abs. 6; Art. 19 Abs. 2, 3 und 4; Art. 20 
Abs. 1a (anders noch Art. 20 Abs. 1 S. 3 SPE-VOE-FR bzw. SPE-VOE-CZ), Abs. 2; VOE-Anhang I Nrn. 4 und 8; vgl. auch Art. 11, 
28 Abs. 1 litt. g und o, Abs. 2, Abs. 6; jeweils SPE-VOE-HU; Jung, EuZW 2012, 129, 130, 131 ff.; dies., BB 2010, 1233, 1237; 
Pfennig, Gläubigerschutz, S. 63 ff., 90 ff.; Salomon, Regelungsaufträge, S. 116 ff.; leicht anders Art. 10 Kapitalrichtlinie.   
1603 Ähnlich auf Basis des SPE-VOE-HU Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 80; Jung, EuZW 2012, 129, 130, 132; auf 
Basis des SPE-VOE-SE  dies., BB 2010, 1233, 1236 f.;  a. A. noch auf Basis des SPE-VOE-K und SPE-VOE-CZ Meller, Gläubiger-
schutz, S. 98 f., 104 f.; zum deutschen Recht z. B. C. Jaeger, in: Beck´scher OK-GmbH, § 7 Rn. 10; Fastrich, in: Baum-
bach/Hueck/GmbHG, § 7 Rn. 5, 12. 
1604 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE auch Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 337, 339; Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 135, 152, 159; ähnlich Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 376; Jung, Kapitalverfassung, 
S. 46 ff.; zum vorhergehenden Regime vgl. SPE-VOE-K Begründung (S. 8), Art. 19 Abs. 3 SPE-VOE-K; Jung, DStR 2009, 1700, 
1702 ff. 
1605 So auf Basis des SPE-VOE-K im Ergebnis Martens, Managementstrukturen, S. 133. 
1606 Ebenso, jeweils zum SPE-VOE-SE, Culmann, SPE in der Krise, S. 39; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 93; Jung, BB 2010, 1233, 
1236 f.; a. A. noch auf Grundlage wohl des SPE-VOE-K Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 298, 304. 
1607 Vgl. unter vorstehend (1). 
1608 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 153, 309.  
1609 Vgl. auch SPE-VOE-HU Erwägung 11 (S. 11). 
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hängig davon, ob die SPE nach Art. 20 Abs. 1 SPE-VOE-HU über ein Mindestkapital von EUR 1 oder EUR 8.000 
verfügt. Die Höhe des Mindeststammkapitals hat allenfalls praktische Auswirkungen, indem niedrige Stammka-
pitalia naturgemäß weniger zu Umgehungen einladen. Aus rechtssystematischer Sicht lassen sich aus der Min-
destkapitalhöhe allerdings keine Rückschlüsse auf ein Kapitalaufbringungskonzept ziehen. Aus dieser Sicht ist es 
also notwendig zu klären, wann der Unionsgesetzgeber das gesetzes- und satzungsmäßig geforderte Stammkapi-
tal als wirksam aufgebracht ansieht, und welche Rechtsfolgen er an Verstöße knüpft.  

(b) Verschiedene Konzepte  

Bewusste oder versehentliche Verstöße gegen die Kapitalaufbringungsvorschriften wären unbeachtlich, wenn 
die erstmalige physische Leistung die Einlageforderung der SPE unabhängig von vorhergehenden oder nachfol-
genden Transaktionen im Konzern wirksam und endgültig tilgt. Andererseits könnten Verstöße aber auch dazu 
führen, dass die Einlageforderung als fortbestehend anzusehen ist. Im letzteren Fall würde das auf die SPE an-
wendbare Recht vor der Umgehung der Kapitalaufbringungsregelungen schützen und so eine effektive Aufbrin-
gung der vereinbarten Einlagen sicherstellen.  

Die nationalen Rechte verfolgen unterschiedliche Konzepte. Das deutsche GmbH-Recht beispielsweise beinhal-
tet sehr ausdifferenzierte Regelungen in Bezug auf überbewertete Sacheinlagen, eine Umgehung der Sacheinla-
gevorschriften sowie sonstige Fehler bei der Kapitalaufbringung. Danach unterliegt ein Gesellschafter einer Dif-
ferenzhaftung, wenn bei offener Sachgründung oder Sachkapitalerhöhung der Wert der Sacheinlage den Nenn-
betrag des dafür übernommenen Geschäftsanteils nicht erreicht.1610 Bei Bargründungen bzw. -
kapitalerhöhungen wird die Gewährung aufsteigender Darlehen bzw. deren Tilgung durch Rückzahlung oder 
Verrechnung je nach Umständen durch die Rechtsinstitute des Hin- und Herzahlens1611 oder der verdeckten 
Sacheinlage1612 sanktioniert. Die Tilgung eines Gesellschafterdarlehens durch Rückzahlung oder Verrechnung 
kann ebenfalls den Tatbestand der verdeckten Sacheinlage1613 erfüllen.1614 Verstöße gegen die Kapitalaufbrin-
gungsvorschriften lassen nach deutschem GmbH-Recht nicht nur die Einlageschuld fortbestehen, sondern ziehen 
auch eine darüberhinausgehende Haftung der Gesellschafter und Geschäftsführer nach sich.1615 Erfüllen die 
Unternehmen dagegen bestimmte Voraussetzungen, sind konzerninterne Transaktionen erlaubt und hindern die 
Tilgung der Einlageschuld nicht.  

Im englischen Recht gelten dagegen die verschiedensten zivil- und strafrechtlichen Sanktionen vornehmlich al-
lenfalls für public companies1616 und lassen die meisten Kapitalgesellschaften unbehelligt. Außerdem sind die 
praktischen Erfahrungen mit Kapitalaufbringungssanktionen wegen der traditionell sehr niedrigen Stammkapi-
talia gering. Damit sind dem englischen Rechtskreis Tatbestände einer Differenzhaftung und eines Umgehungs-

                                                 
1610 Vgl. § 9 GmbHG; vgl. dazu z. B. Ziemons, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 9 Rn. 4 ff. 
1611 Bzw. Her- und Hinzahlens-  
1612 Bzw. der verdeckten Sachübernahme. 
1613 Bzw. der verdeckten Sachübernahme. 
1614 Vgl. § 19 Abs. 2, 4 und 5 GmbHG; allgemein z. B. Märtens, in: MüKo-GmbHG, § 19 Rn. 93.  
1615 Vgl. §§ 9, 9a, 9b, 19, 82 GmbHG; allgemein z. B. C. Schäfer, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 9a GmbHG Rn. 1 ff. 
1616 Vgl. KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 123, 125; Hannigan, Company Law, mn. 1-30 (p. 11), 19-83 et seqq. (pp. 472 et seq.); 
French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 6.3.6 (pp. 178 et seq.), 6.5.2.1 (pp. 182 et seq.), 6.6.4, 6.6.6 (pp. 186 et seqq.); 
Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 46 ff.; vgl. auch Ringer/Otte, in: Triebel/Engl. Handels- und Wirtschaftsrecht, § 4 
Rn. 100 ff. 
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schutzes weitestgehend fremd.1617  

(c) Hinweise im SPE-VOE-HU  

(i) Rechtsfolgen mangelnder und mangelhafter Kapitalaufbringung für Gesellschafter 

Auch im Übrigen regelt der SPE-VOE-HU nicht ausdrücklich, wann das Stammkapital wirksam aufgebracht ist. 
Hinweise auf die Anforderungen einer ordnungsgemäßen Kapitalaufbringung könnte der SPE-VOE-HU allerdings 
geben, indem er auf Ebene der Gesellschafter Rechtsfolgen für eine mangelnde oder mangelhafte Kapitalauf-
bringung vorsieht.  

Das Unionsrecht schreibt vor, dass jeder Gesellschafter „nur bis zur Höhe seines gezeichneten Geschäftsan-
teils“1618 haftet. Damit besagt es, dass die Gesellschafter in Höhe des gezeichneten Geschäftsanteils haften und 
eine darüberhinausgehende Haftung ausgeschlossen ist. Außerdem ist die Norm dahingehend zu verstehen, 
dass die Gesellschafter ihre Haftung bereits mit Zeichnung auf den Betrag der von ihnen übernommenen Einlage 
beschränken.1619 Eine zusätzliche Handelndenhaftung und das Eingreifen nationalen Rechts sind allenfalls bis zur 
Eintragung der SPE möglich.1620  

Sind die Gesellschafter ihrer Leistungspflicht nicht vollständig nachgekommen und ist dies für die Registerbe-
hörde feststellbar, kann zunächst die Gesellschaftsgründung oder Kapitalmaßnahme im Zuge der Eintragungs-
kontrolle scheitern.1621 Außerdem müssen die Gesellschafter – was die weitergehende Auslegung des SPE-VOE-
HU noch zeigen muss – möglicherweise Einschränkungen beim für Ausschüttungen zur Verfügung stehenden 
Betrag hinnehmen, wenn Ausschüttungen einem Bilanztest unterliegen.1622 Denn „wird der […] nicht eingezahlte 
Teil des Stammkapitals nicht auf der Aktivseite der Bilanz ausgewiesen“, muss „das ausgewiesene Kapital um 
diesen Betrag vermindert“ werden.“1623 Schließlich sind die Anteilsinhaber noch gehindert, die betreffenden 
Geschäftsanteile zu übertragen.1624 Ihre durch Regelungsaufträge gewährte Gestaltungsfreiheit zur Normierung 
von Anteilsübertragungen und Geschäften mit nahestehenden Unternehmen und Personen ist insofern einge-
schränkt.1625 Mithin sieht das Unionsrecht auf Gesellschafterebene verschiedene Sanktionen für Fehler bei der 
Kapitalaufbringung vor.  

Die Sanktionen können gravierende und weitreichende Folgen mit sich bringen, insbesondere wenn Anteilsüber-
tragungen als unwirksam und Ausschüttungen als rechtswidrig angesehen werden. Aus diesem Grund haben die 

                                                 
1617 Ebenso Fleischer, in: Michalski/GmbHG, Systematische Darstellung, 5. Die Finanzierung der GmbH Rn. 76 f.; Maschke, 
Gläubigerschutz, S. 86 f. 
1618 Bzw. “the amount he has subscribed”bzw. “du montant qu'il a souscrit”; vgl. Art. 3 Abs. 1 S. 3 SPE-VOE-HU. 
1619 vgl. auch Meller, Gläubigerschutz, S. 224 f.; Maschke, BB 2011, 1027, 1028; dagegen Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, 
§ 43 Rn. 62 (mit Fn. 206). 
1620 Vgl. Art. 12 SPE-VOE-HU; mit Überlegungen zur SUP Hommelhoff, AG 2013, 211, 215  
1621 Vgl. Art. 9 Abs. 4 SPE-VOE-HU. 
1622 Vgl. unter nachstehend C. II. 1. a) (1) (e).  
1623 Mit „noch nicht eingezahlt“ ungenau ins Deutsche übersetzt, vgl. „not paid up“ bzw. “non versé”; vgl. Art. 21 Abs. 1 S. 4 
SPE-VOE-HU. 
1624 „Bezahlt“, „paid“ bzw. „payée“; vgl. Art. 16 Abs. 3, Art. 23 Abs. 2 S. 3 SPE-VOE-HU; vgl. auch Jung, Kapitalverfassung, 
S. 167. 
1625 Vgl. SPE-VOE-HU-Anhang I Nrn. 4 und 19; Kapitel 6 C. II. 3.    
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Gesellschafter ein hohes Interesse daran, die Sanktionen zu vermeiden. Allerdings verhalten sich die Sankti-
onsnormen nicht dazu, wann ein Betrag nicht als „eingezahlt“ anzusehen ist und ihre Voraussetzungen damit 
vorliegen. Es bleibt unklar, wann das Kapital der SPE als wirksam aufgebracht anzusehen ist. Insbesondere ent-
hält der SPE-VOE-HU keine ausdrücklichen Hinweise zum Umgang mit überbewerteten1626 oder verdeckten 
Sacheinlagen.1627 Außerdem bleibt auf erste Sicht offen, ob der Unionsgesetzgeber seine dargestellten Regelun-
gen zu Rechtsfolgen einer ungenügenden Kapitalaufbringung für Gesellschafter als abschließend ansieht oder 
nicht. 

(ii) Rechtsfolgen mangelnder und mangelhafter Kapitalaufbringung für Organmitglieder  

Demgegenüber sieht der SPE-VOE-HU keine besonderen Sanktionen für Organmitglieder im Zusammenhang mit 
der Kapitalaufbringung vor. Vielmehr ergibt sich aus der allgemeinen Erläuterung des Verordnungsgebers zur 
Geschäftsleiterhaftung,1628 dass die Organmitglieder nach nationalem Recht haften. Im Rahmen der Kapitalauf-
bringung kann es also z. B. sein, dass die Geschäftsführungsmitglieder wegen Erbringung eines unrichtigen 
Nachweises bzw. einer unrichtigen Entsprechenserklärung bzw. -versicherung haften.1629 Hinzu kommen Haf-
tungsgefahren im Zusammenhang mit einer falschen Bilanzierung. Auch mit Blick auf die Haftung der Organmit-
glieder bleibt aber unklar, wann das Kapital der SPE als wirksam aufgebracht anzusehen ist, und welche Rechts-
folgen Verstöße haben sollen.  

(3) Auslegung des SPE-VOE-HU  

In Auslegung des SPE-VOE-HU ist fraglich, ob und inwieweit Fragen der ordnungsgemäßen Kapitalaufbringung 
und der Sanktionierung etwaiger Verstöße auf unions- oder nationalrechtlicher Ebene zu lösen sind. 

(a) Unionsrechtliche Lösungen 

(i) Regelungsdichte des SPE-VOE-HU    

Zunächst könnten allgemeine systematisch-teleologische Erwägungen Aufschluss über das Kapitalaufbringungs-
regime bei der SPE geben. Die Verordnungsregelungen zur Kapitalaufbringung sind vergleichsweise stark detail-
liert. Nationales Recht kommt allenfalls punktuell und nach unionsrechtlicher Rigide zum Einsatz.1630 Das spricht 
dafür, dass der Unionsgesetzgeber abschließend auf unionsrechtlicher Ebene geregelt wissen möchte, wann die 

                                                 
1626 Ebenso Oplustil, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 63, 74; Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, 
S. 133, 157 f.; Jung, Kapitalverfassung, S. 159 f., 161 f., zur Kapitalrichtlinie S. 162. 
1627 Ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 310.  
1628 Vgl. zuletzt SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12); so auch Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 270; Freudenberg, Die SPE zwi-
schen Krise und Insolvenzreife, S. 200, 260 f., 265 ff., 283 f.; zur Geschäftsleiterhaftung vgl. auch SPE-VOE-HU Erwägung 14a 
(S. 12); Kapitel 5 C. II. 3. 
1629 Vgl. Art. 9 Abs. 2 lit. l SPE-VOE-HU; mißglückt die deutsche Übersetzung: „Bestätigungsvermerk“; besser die englisch- 
und französischsprachige Fassung: „statement of compliance“ bzw. „déclaration de conformité“; zum statement of compli-
ance im englischen Recht secc. 13, 1112 CA 2006; dazu Hannigan, Company Law, mn. 1-30 (p. 11); zu Geschäftsführerversi-
cherungen im deutschen Recht § 8 Abs. 2 und 3 GmbHG; vgl. zudem SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12); Freudenberg, Die 
SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 264, 161, 260; auf Basis des SPE-VOE-K wohl a. A. Hadding/Kießling, WM 2009, 
145, 147. 
1630 Vgl. unter vorstehend (1). 
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Kapitalaufbringung bei der SPE wirksam erfolgt ist und wie etwaige Verstöße sanktioniert werden.1631 Außerdem 
wäre es merkwürdig anzunehmen, dass der Verordnungsgeber Anforderungen an die Kapitalaufbringung um-
fangreich und mühsam regelt, ihm aber die tatsächliche Sicherstellung der Kapitalaufbringung gleichgültig ist. 
Wegen der zentralen Rolle des Kapitalschutzes gebietet auch der angestrebte effet utile der SPE-VO1632 eine 
größtmögliche unionsweite Einheitlichkeit der SPE und damit ein abschließendes Schutzkonzept.  

Unter der Annahme, der SPE-VOE-HU regele die Kapitalaufbringung bei der SPE abschließend, kommt nationales 
Recht nur nachrangig und erst dann zur Anwendung, wenn und soweit ein Lückenschluss auf unionsrechtlicher 
Ebene nicht möglich ist. Außerdem darf mitgliedstaatliches Recht das Unionsrecht grundsätzlich nur ergänzen, 
nicht aber verschärfen.1633 Aufgrund dieser weitreichenden Folgen eines abschließenden Regelungsbestandes 
auf Unionsrechtsebene bedarf es jedoch einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU. Fraglich ist, ob ne-
ben den genannten allgemeinen systematisch-teleologischen Erwägungen auch andere Aspekte darauf hindeu-
ten, dass der Verordnungsgeber Fragen der ordnungsgemäßen Kapitalaufbringung und der Sanktionierung etwa-
iger Verstöße abschließend auf unionsrechtlicher Ebene behandeln möchte.  

(ii) Einzahlung der geschuldeten Beträge 

In seinen Vorschriften über die Leistung der vereinbarten Einlagen gebraucht der Verordnungsgeber in Bezug 
auf Bareinlagen den Begriff „zahlen“1634 und in Bezug auf Sacheinlagen den Begriff „zur Verfügung stellen“.1635 In 
Bezug auf den Zeitraum nach Gründung bzw. Kapitalerhöhung spricht er dagegen lediglich vom „in voller Höhe 
eingezahlten“1636 bzw. „nicht eingezahlten“ Betrag.1637  

Das könnte darauf hinweisen, dass der Unionsgesetzgeber schlicht davon ausgeht, dass – weil lediglich Bareinla-
gen bei Gründung bzw. Kapitalerhöhung nur teilweise aufgebracht werden dürfen – lediglich in Bezug auf Bar-
einlagen ein Bedürfnis für die Regelung des Zustands einer bloß teilweisen Kapitalaufbringung besteht. Weil 
Sacheinlagen sogleich in voller Höhe aufgebracht werden müssen, entfällt das Bedürfnis für die Regelung einer 
bloß teilweisen Kapitalaufbringung. Das könnte wiederum bedeuten, dass der Verordnungsgeber das Kapital 
bereits und endgültig bei erstmaliger Leistung als ordnungsgemäß aufgebracht ansieht, wobei nachfolgende 
Geschäfte diese Kapitalaufbringung nicht mehr stören können und insbesondere die Einlagenansprüche der SPE 

                                                 
1631 Vgl. allgemein Kapitel 4 C. II. 4. a); ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 140; zu Artt. 11, 27 Kapitalrichtlinie Tesauro, 
Schlussanträge v. 8. April 1992, Rs. C-C008/91, BeckEuRS 1992, 190212 – Meilicke/ADV-ORGA AG; Einsele, NJW 1996, 2681, 
2684 f., 2689; vgl. auch Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methodenlehre, § 19 Rn. 28 ff.; a. A. BGH, Urt. v. 15. Januar 
1990, NJW 1990, 982, 987 f. – IBH/Lemmerz; anders nuanciert allerdings BGH, Urt. v. 30. Januar 1995, DStR 1995, 459, 461 
– Siemens/Nold; kritisierend Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 45 ff.; Habersack, in: MüKo-AktG, Einl. Rn. 142; vermittelnd Pentz, 
in: MüKo-AktG, § 27 Rn. 87. 
1632 Vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
1633 Vgl. allgemein Kapitel 4 C. III. 
1634 Bzw. „pay“ bzw. „verser“, in der deutschsprachigen Fassung allerdings ungenau mit „leisten“ statt mit „zahlen“ über-
setzt.  
1635 Bzw. „provide“ bzw. „fournir“, in der deutschsprachigen Fassung allerdings ungenau mit „leisten“ statt mit „zur Verfü-
gung stellen“ übersetzt. 
1636 Bzw. “in voller Höhe bezahlt” bzw. „fully paid“ bzw. “entièrement payée[s]”; vgl. Art. 16 Abs. 3, Art. 23 Abs. 2 S. 3 SPE-
VOE-HU.  
1637 Bzw. „not paid up“ bzw. “non versé”; vgl. Art. 21 Abs. 1 S. 4 SPE-VOE-HU. 
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nicht wieder aufleben lassen.1638 Das würde wiederum bedeuten, dass der Unionsgesetzgeber bewusst keinen 
Umgehungsschutz geregelt hat. Hinweise auf eine Differenzhaftung bei überbewerteten Sacheinlagen würde der 
SPE-VOE-HU nach diesem Verständnis allerdings nicht enthalten. Insoweit könnte das Unionsrecht lückenhaft 
sein.  

Die Regelungen könnten aber auch dahingehend verstanden werden, dass der Begriff „eingezahlt“ jenseits der 
Gründung bzw. Kapitalerhöhung als Oberbegriff vereinfachend die Aufbringung von sowohl Bar- als auch Sach-
einlagen meint. Das würde wiederum heißen, dass eine Einlagenleistung nicht stets für die ordnungsgemäße 
Kapitalaufbringung ausreicht. Unter dieser Prämisse erscheint es möglich, dass das Unions- bzw. nationale Recht 
die Fälle behandelt, dass das Stammkapital der SPE infolge von Minderleistungen oder Umgehungsgestaltungen 
nicht ordnungsgemäß aufgebracht wurde.  

Es kommt aber auch schlicht in Betracht, dass der Unionsgesetzgeber den Fall einer nicht ordnungsgemäßen 
Kapitalaufbringung nicht bedacht hat. Dann könnte eine planwidrige Regelungslücke vorliegen, die durch Uni-
ons- bzw. nationales Recht zu schließen ist. Vor dem Hintergrund dieser verschiedenen Auslegungsmöglichkei-
ten geben also die Vorschriften im Zusammenhang mit der Einzahlung von Beträgen keine Auskunft darüber, 
wann der Unionsgesetzgeber das gesetzes- und satzungsmäßig geforderte Stammkapital als wirksam aufge-
bracht ansieht, und ob die Verordnungsregelungen abschließend sind oder nicht.   

(iii) Enthebung von der vereinbarten Einlage 

(A) Inhalt von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU  

Aufschluss über das vom Unionsgesetzgeber verfolgte Konzept könnte allerdings ein Blick auf Art. 20 Abs. 3 SPE-
VOE-HU geben. Nach dieser Vorschrift „können“ die Gesellschafter „außer bei einer Kapitalherabsetzung […] 
nicht ihrer Pflicht zur Leistung der vereinbarten Bar- oder Sacheinlage enthoben werden“. In Auslegung der Vor-
schrift ist also zu ermitteln, welche Anforderungen an die Vereinbarung der Leistungspflicht zu stellen sind, und 
unter welchen Voraussetzungen eine Enthebung davon anzunehmen ist. 

Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU weist eine deutliche Parallele zu Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 15 Kapitalricht-
linie n. F. auf und ist seit Beginn unverändert in den SPE-VO-Entwürfen enthalten.1639 Die englische Fassung von 
Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU verwendet ebenso wie Art. 12 bzw. Art. 15 Kapitalrichtlinie die Formulierung „relea-
sed“. Die Formulierung wurde für die deutsche Version der Kapitalrichtlinie mit „befreit“ übersetzt, während die 
deutsche Version des SPE-VOE-HU den Begriff „enthoben“ verwendet. Da die englischen Fassungen denselben 
Begriff verwenden ist davon auszugehen, dass der Verordnungsgeber die Begrifflichkeiten in Art. 20 Abs. 3 SPE-
VOE-HU in demselben Sinne versteht wie in Art. 12 bzw. Art. 15 Kapitalrichtlinie.  

(B) Einlagevereinbarung  

Dementsprechend ist zunächst fraglich, welche Anforderungen an die Vereinbarung zu stellen sind, an der sich 
die Leistungspflicht gemäß Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU messen lassen muss. Die Vorschrift knüpfte ursprünglich 

                                                 
1638 In diese Richtung im Ergebnis Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 309. 
1639 Im SPE-VOE-K allerdings noch als Art. 20 Abs. 2; vgl. auch Jung, Kapitalverfassung, S. 316 f.  
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an Art. 20 Abs. 1 SPE-VOE-K an. Nach Art. 20 Abs. 1 SPE-VOE-K mussten „die Anteilseigner […] im Einklang mit 
der Satzung der SPE das vereinbarte Entgelt entweder bar entrichten oder die vereinbarte Sacheinlage leisten“. 
Mithin deutet die historische Auslegung von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU darauf hin, dass die Vereinbarung in der 
Satzung der SPE enthalten sein muss. Hierfür könnte auch eine teleologische Auslegung sprechen. Satzungsrege-
lungen können nur mit qualifizierter Mehrheit beschlossen werden. Sie unterliegen einer behördlichen Kontrolle 
und der Veröffentlichung.1640 Eine Satzungsregelung zu fordern entspricht mithin einem angemessenen Minder-
heits- und Gläubigerschutz. Indem der Verordnungsgeber an zahlreichen Stellen des SPE-VOE-HU einen großen 
Wert auf einen angemessenen Minderheits-1641  und Gläubigerschutz legt,1642 ist davon auszugehen, dass er 
auch im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung einen solchen bezweckt. Mithin spricht auch die teleologi-
sche Auslegung für eine Satzungsregelung. Die Vereinbarung, an der sich die Leistungspflicht gemäß Art. 20 Abs. 
3 SPE-VOE-HU messen lassen muss, muss also in der Satzung enthalten sein. Der Gestaltungsspielraum für die 
Satzungsregelung hängt davon ab, was in europäisch-autonomer Auslegung jeweils unter Bar- und Sacheinlage 
zu verstehen ist.  

(C) Enthebung bzw. Befreiung  

Fraglich ist des Weiteren, wie die Formulierung enthoben1643 bzw. befreit auszulegen ist. Anders als die Verord-
nungsregelungen, die vom eingezahlten Betrag sprechen1644 und damit lediglich an eine tatsächliche Leistungs-
handlung und -höhe anknüpfen, bezieht sich der Begriff der Enthebung von der vereinbarten Einlage auf etwas, 
das von der ursprünglichen Vereinbarung abweicht und rechtliche Wirkungen in Bezug auf Leistungshandlung 
und -gegenstand haben soll. Damit enthält Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU nicht lediglich ein auf die Quantität, son-
dern ein auf die Qualität der Leistung abstellendes Tatbestandsmerkmal und umfasst jede Maßnahme, in deren 

                                                 
1640 Vgl. Art. 8 Abs. 2, Art. 9 Abs. 2, Art. 9a, Art. 28 Abs. 1, 2 und 6, jeweils SPE-VOE-HU. 
1641 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 13 (S. 12; Minderheitenschutz durch Satzungsregelungen, qualifizierte Mehrheitserforder-
nisse und Gleichbehandlungsgrundsatz); Erwägung 7 (S. 9), Art. 5b Abs. 4 lit. f, 5, 7-9 und Art. 9 Abs. 2 lit. m (Umwandlungs-
gründung); Erwägung 7 (S. 9), Art. 9 Abs. 2 lit. m und ma (Verschmelzungsgründung); Erwägungen 7a und 15 (S. 9, 12), 
Art. 37 Abs. 1 lit. fa, 2, 3, 5 (grenzüberschreitende Sitzverlegung); Erwägung 8 (S. 10), Art. 10 (Registereintragung); Erwä-
gung 14a (S. 12; Ausschluss und Ausscheiden); Art. 14 Abs. 3 (Änderungen bei Sonderrechten und -pflichten); Art. 15 (Ge-
sellschafterverzeichnis); Art. 16 Abs. 2 (Vinkulierungen); Artt. 23 Abs. 3, 28 Abs. 1 lit. f, Abs. 6, Anhang I Nr. 7 (eigene Ge-
schäftsanteile); Art. 28 Abs. 2, Anhang I Nr. 10 (qualifizierte Mehrheitserfordernisse); Artt. 28 Abs. 3, 29, Anhang I NRn. 12, 
15 und 21 (Information); Artt. 14 Abs. 3, 28 Abs. 4 (Beschlussmängel); Art. 30, Anhang I NRn. 22 und 23 (Beschlussbeantra-
gung und Einberufung der Gesellschafterversammlung); Anhang I Nr. 9 (Beschlussverfahren); Anhang I Nr. 10 (zusätzliche 
Beschlussgegenstände). 
1642 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 7a und 15 (S. 9, 12), Art. 37 (grenzüberschreitende Sitzverlegung); Erwägung 8 (S. 10), 
Artt. 10, 12 (Registereintragung); Erwägung 11, Artt. 2 Abs. 1 lit. c, 11 Abs. 2 lit. d, 21, 22, 28 Abs. 1 lit. e, Abs. 6, Anhang I 
Nr. 6 (Ausschüttungen); Erwägung 12 (S. 11), Artt. 24, 28 Abs. 1 lit. h, Abs. 6, Anhang I Nr. 20 (Kapitalherabsetzungen); Er-
wägung 14a (S. 12; financial assistance); Artt. 3 Abs. 1, 11 Abs. 2 lit. c, 15 Abs. 1a lit. e, f, Abs. 6, 16 Abs. 3, 19, 20, Anhang I 
NRn. 4 und 5 (Stammkapital und Einlagen); Art. 5b Abs. 4 lit. f, Abs. 5, Abs. 7, Abs. 9, Art. 9 Abs. 2 lit. m (Umwandlungsgrün-
dung); Erwägung 7 (S. 9), Artt. 5 lit. c, 9 Abs. 2 lit. ma (Verschmelzungsgründung); Artt. 23, 28 Abs. 1 lit. f, Abs. 6, Anhang I 
Nr. 7 (eigene Geschäftsanteile); Art. 26 Abs. 1 (Jahresabschlüsse); Art. 28 Abs. 1 lit. g, Anhang I Nr. 8 (Kapitalerhöhungen); 
Erwägung 6 (S. 8), Artt. 36 Abs. 2, 41 Abs. 2 (Insolvenz); Art. 15 Abs. 6 (Gesellschafterverzeichnis). 
1643 Bzw. released und libérés. 
1644 Vgl. Art. 16 Abs. 3, Art. 21 Abs. 1 S. 4, Art. 23 Abs. 2 S. 3 SPE-VOE-HU; sowie unter soeben (B).  
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Folge die Gesellschaft nicht das erhält, was in der Satzung als Bar- oder Sacheinlage vereinbart ist.1645 Gemeint 
sind also alle Maßnahmen, die im Falle ihrer Wirksamkeit die kraft Gründungs- oder Kapitalerhöhungsvereinba-
rung entstandenen Einlageansprüche der Gesellschaft nach Grund, Höhe, Inhalt oder Leistungszeitpunkt aufhe-
ben oder beeinträchtigen würden. Mithin ist die Formulierung enthoben bzw. befreit weit auszulegen.1646 Indem 
Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU die Kapitalherabsetzung als einen Sonderfall der Enthebung bzw. Befreiung ansieht, 
meint er unter anderem die ersatzlose Befreiung der Gesellschafter von der Leistungspflicht. Aber auch die Be-
freiung der Gesellschafter durch Akzeptanz einer anderen Leistung als der ursprünglich vereinbarten kann um-
fasst sein.1647 Damit fallen beispielsweise Stundungen, Aufrechnungen, ein Hin- und Herzahlen, ein Her- und 
Hinzahlen und verdeckte Sacheinlagen unter das Befreiungsverbot des Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU.1648 Im deut-
schen GmbH-Recht sind solche Fälle in § 19 Abs. 2 bis 5 GmbHG geregelt.1649  

(D) Verbot von Enthebungen bzw. Befreiungen 

Des Weiteren ist zu beantworten, welche Rechtsfolgen der Unionsgesetzgeber an Enthebungen bzw. Befreiun-
gen im Sinne von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU knüpft. Die gewählte Formulierung „können nicht“, „may not“ bzw. 
„ne peuvent pas“ ist weicher als Formulierungen wie „zugelassen“ bzw. „erlaubt“1650 oder „vermeiden“ bzw. 
„verboten“,1651 die an anderen Stellen der SPE-VO-Entwürfe gewählt oder erwogen worden sind. Allerdings ver-
wendet der Verordnungsgeber diese oder ähnliche, vergleichsweise weich klingende Formulierungen1652 an 
zahlreichen Stellen und sehr viel öfter als die härter klingenden Formulierungen. Das spricht dafür, dass der Ver-
ordnungsgeber mit diesen Formulierungen über bloße Empfehlungen hinausgehende rechtliche Bindungen be-
gründen möchte, die auf Gebote und Verbote hinauslaufen. Darauf deutet auch der übrige Inhalt der betreffen-
den Textpassagen hin, der sich auf bestehende Regelungsmöglichkeiten, auf die Ausgabe und Handelbarkeit von 
Geschäftsanteilen sowie auf die Erteilung einer Solvenzbescheinigung beziehen. Diese Textpassagen machen nur 
Sinn, wenn sie Gebote bzw. Verbote aussprechen. Diese Erwägungen sprechen dafür, dass der Verordnungsge-
ber auch in Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU ein Verbot aussprechen möchte. Demnach wäre jede Maßnahme, in de-
ren Folge die Gesellschaft nicht das erhält, was in der Satzung als Bar- oder Sacheinlage vereinbart ist, verbo-

                                                 
1645 Ebenso zu Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F. bzw. § 66 AktG Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapi-
talmarktrecht, § 20 Rn. 33; Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 179 f.; Bayer, in: MüKo-AktG, § 66 Rn. 2 f., 10; a. A. zu Art. 20 Abs. 3 
SPE-VOE-SE Freudenberg, NZG 2010, 527, 530 – nur Differenzhaftungstatbestand. 
1646 A. A. wohl Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 145.  
1647 Ebenso zu Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 33 ff, § 43 Rn. 76; unklar zu Art. 20 
Abs. 2 SPE-VOE-K Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 312 ff., 317. 
1648 Ebenso zu Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F. bzw. § 66 AktG Bayer, in: MüKo-AktG, § 66 Rn. 2 f., 13 ff., 21, 23, 33, 40, 50 f.; 
Ziemons, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 19 Rn. 86 ff. 
1649 Unter beispielhaftem Verweis auf § 27 AktG bzw. § 19 Abs. 2 S. 1 und 3 GmbHG Bayer, in: MüKo-AktG, § 66 Rn. 2 f., 
13 ff., 21, 23, 33, 40, 50 f.; Ziemons, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 19 Rn. 86 ff. 
1650 Bzw. „allowed“ bzw. „autorise“, „autorisés“; SPE-VOE-HU Erwägung 6. 
1651 Bzw. „avoided“, „prohibited“ bzw. „garantir“, „éviter“, „interdire“; vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 13, Art. 9 Abs. 4; SPE-
VOE-CZ Art. 9 Abs. 4 (mit Fn. 20). 
1652 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 3, 6, Art. 16 Abs. 3, Art. 19 Abs. 4, Art. 22; „dürfen nicht“, „können“, „dürfen“ bzw. „may 
not“, “may”, „should be able“, “may not be”, “should” bzw. „ne peuvent pas”, „peuvent“, „devraient avoir la possibilité de“, 
„ne peut être“,„n'aurait pas dû être“. 
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ten.1653  

(E) Rechtsfolgen von Verstößen gegen das Verbot 

Fraglich ist aber, welche Rechtsfolge das in Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU enthaltene Verbot nach sich ziehen soll. 
Der Titel1654 und der übrige Regelungsinhalt von Art. 20 SPE-VOE-HU beziehen sich auf die Leistung von Einlagen, 
stehen also im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung. Auch die Stellung von Art. 20 SPE-VOE-HU nach der 
allgemeinen Kapitalvorschrift des Art. 19 SPE-VOE-HU und vor den Ausschüttungsvorschriften der Artt. 21, 22 
SPE-VOE-HU spricht dafür, dass Art. 20 SPE-VOE-HU die Kapitalaufbringung bei der SPE behandelt. Das könnte 
wiederum darauf hindeuten, dass auch die Rechtsfolgen von Verstößen gegen die Vorschrift sich auf Ebene der 
Kapitalaufbringung abspielen.  

Zwingend ist das jedoch nicht. Verstöße gegen Kapitalaufbringungsvorschriften könnten ebenso Rechtsfolgen im 
Zusammenhang mit Ausschüttungen, also mit der Kapitalerhaltung, nach sich ziehen. Der Verordnungsgeber 
unterscheidet in Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU jedenfalls nicht ausdrücklich danach, ob die Maßnahme die ord-
nungsgemäße Kapitalaufbringung oder die ordnungsgemäße Kapitalerhaltung stört.1655  

(F) Enthebung bzw. Befreiung als Kehrseite der Einzahlung   

Geht man allerdings davon aus, dass Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU eine Kapitalaufbringungsvorschrift darstellt, 
könnte dies im Einklang mit anderen Regelungen des SPE-VOE-HU stehen.  

Wie beschrieben schränkt der SPE-VOE-HU die Möglichkeiten zur Ausschüttung und Anteilsübertragung ein, 
solange der betreffende Betrag noch nicht eingezahlt ist.1656 Versteht man die Regelungen dahingehend, dass sie 
allgemein auf die Leistung der vereinbarten Einlage abstellen, bildet Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU die notwendige 
Kehrseite. Denn Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU regelt gerade, dass nur die Leistung des Vereinbarten erlaubt ist. 
Demnach ist das Stammkapital nur dann als eingezahlt im Rechtssinne anzusehen, wenn es effektiv aufgebracht 
wurde.1657 Insofern bilden Einzahlung und Enthebung zwei Seiten ein- und derselben Medaille. Die Einzahlung ist 
alles, was die effektive Kapitalaufbringung befördert, während unter die Enthebung all das fällt, was die effekti-
ve Kapitalaufbringung stört. Wenn und soweit also ein Tatbestand des Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU verwirklicht 
wird, ist das Stammkapital nicht als wirksam eingezahlt anzusehen. Der Gesellschafter muss sich folglich so be-
handeln lassen, als hätte er noch keine Leistungen erbracht. Es macht aus rechtlicher Sicht keinen Unterschied, 
ob eine Leistung überhaupt noch nicht erbracht wurde oder ob ein Enthebungstatbestand im Sinne von Art. 20 
Abs. 3 SPE-VOE-HU verwirklich wurde. Unter dieser Prämisse ergibt sich, dass der Einlageanspruch der SPE fort-
besteht bzw. bei einer Enthebung im Sinne von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU wieder auflebt. Insofern entspräche 

                                                 
1653 Ebenso zu Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F. bzw. § 66 AktG Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapi-
talmarktrecht, § 20 Rn. 33; Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 179 f.; Bayer, in: MüKo-AktG, § 66 Rn. 2 f., 10; ähnlich Klinke, in: 
Heidel/Aktienrecht, Kap. G. III. Rn. 321, 342 f.; a. A. zu Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-SE Freudenberg, NZG 2010, 527, 530 – nur 
Differenzhaftungstatbestand. 
1654 „Auf Geschaftsanteile zu leistende Einlagen“ bzw. „Consideration for units“ bzw. „Apports en quotes-parts“. 
1655 Ebenso zu § 66 AktG Paul, in: Heidel/Aktienrecht, § 66 Rn. 1, 6. 
1656 Vgl. unter vorstehend (C) und (ii).  
1657 A. A. wohl Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 257 f., 303, vgl. aber S. 307. 
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die Rechtslage bei der SPE derjenigen bei der GmbH.1658 Indem sich der SPE-VOE-HU zur Behandlung des ohne 
Erfüllungswirkung Geleisteten nicht verhält, käme insofern nationales Recht zur Anwendung. Unter der Annah-
me, das Geleistete sei wirksam an die SPE übertragen worden, bestünden Bereicherungsansprüche über die 
Grundsätze des internationalen Privatrechts.1659 Auch insofern entspräche die Rechtslage bei der SPE also derje-
nigen bei der GmbH.1660 Sollte eine Leistung wie zum Beispiel eine überbewertete Sacheinlage den Einlagean-
spruch nur teilweise erfüllt haben, ergibt sich aus dem fortbestehenden Einlageversprechen ein unionsrechtli-
cher Differenzhaftungsanspruch.1661  

Geht man also davon aus, dass Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU eine Kapitalaufbringungsvorschrift darstellt, ergibt 
dies in einer Zusammenschau mit den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU ein in sich stimmiges System. 

(G) Postulat der realen Kapitalaufbringung  

Versteht man Einzahlungen und Enthebungen im Sinne des SPE-VOE-HU als Seiten ein- und derselben Medaille, 
verfolgt der SPE-VOE-HU ein Konzept der effektiven bzw. realen Kapitalaufbringung. Wesentliches Merkmal der 
realen Kapitalaufbringung ist nämlich, dass nicht irgendetwas irgendwann irgendwie aufgebracht wird, sondern 
genau dasjenige, das in der publizierten Satzung verlautbart ist. Nur so können Gläubiger und Minderheitsgesell-
schafter sich ein zuverlässiges Bild von der Ausstattung der Gesellschaft machen und die damit verbundenen 
Chancen und Risiken einschätzen. Gilt ein Postulat der realen Kapitalaufbringung, bedarf es auch bestimmter 
Schutzvorkehrungen für die versehentliche Nichteinhaltung bzw. absichtliche Umgehung der Kapitalaufbrin-
gungsvorschriften.1662  

Die Regelungen zu Bar- und Sacheinlagen im SPE-VOE-HU wären nicht derart ausgiebig verhandelt und detailliert 
gefasst worden, wenn der Verordnungsgeber kein Konzept der realen Kapitalaufbringung verfolgt hätte. Möchte 
der Verordnungsgeber im Interesse einer unionsweit möglichst einheitlichen SPE die reale Kapitalaufbringung 
abschließend auf Unionsrechtsebene regeln,1663 muss er allerdings auch einen unionsrechtlichen Umgehungs-
schutz vorsehen. Indem Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU die Leistung des tatsächlich Vereinbarten sicherstellt, ist der 
Norm ein unionsrechtlicher Umgehungsschutz immanent.1664 Damit ist Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU ebenso wie 
Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 15 Kapitalrichtlinie n. F. die zentrale Norm zur Verwirklichung des Postulats 
von der realen Kapitalaufbringung.1665 Zugegebenermaßen fristete Art. 12 bzw. Art. 15 Kapitalrichtlinie bislang 

                                                 
1658 Vgl. Wicke, GmbHG, § 19 Rn. 25 f.; Ebbing, in: Michalski/GmbHG, § 19 Rn. 61 ff., zur alten Rechtslage Rn. 132, 154.  
1659 Vgl. allgemein Wendehorst, in: Beck´scher OK-BGB, § 812 Rn. 14 ff., 281. 
1660 Vgl. Wicke, GmbHG, § 19 Rn. 25 f.; Ebbing, in: Michalski/GmbHG, § 19 Rn. 61 ff., zur alten Rechtslage Rn. 132, 154.  
1661 Ebenfalls in diese Richtung, im Ergebnis aber offenlassend Jung, Kapitalverfassung, S. 160, 163 f. 
1662 Ähnlich Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 71 m. w. N.; a. A. Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 257 f., 
303, vgl. aber S. 307. 
1663 Vgl. unter vorstehend (i). 
1664 Ebenso, jeweils unter Bezugnahme auf Art. 20 Abs. 2 SPE-VOE-K Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182 (mit Fn. 64); 
Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 147; a. A. ggf. Meller, Gläubigerschutz, S. 99; vgl. aber auch Krejci, in: FS Hüffer, S. 501, 
513 f., 519; unklar auf Grundlage wohl des SPE-VOE-K Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 294, 298, 306; ; offen-
lassend auf Basis des SPE-VOE-SE Offenlassend Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 147.  
1665 Im Erebnis ebenso zu Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-SE Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarkt-
recht, § 20 Rn. 33, § 43 Rn. 76; zu Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F. Bayer, in: MüKo-AktG, § 66 Rn. 2 f.  
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ein Schattendasein hinter den Nachgründungsvorschriften in Art. 11 Kapitalrichtlinie.1666 Denn als geschlossene 
Kapitalgesellschaft bedarf die SPE keines Nachgründungsrechts, und es erübrigte sich, eine dem Art. 11 Kapital-
richtlinie entsprechende Norm in die SPE-VO-Entwürfe aufzunehmen.1667 Freilich passte Art. 20 Abs. 2 SPE-VOE-
K als Vorgängervorschrift von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU nicht zu dem vergleichsweise liberalen Kapitalaufbrin-
gungssystem im SPE-VOE-K.1668 Indem der Verordnungsgeber mit Art. 20 Abs. 2 SPE-VOE-K den Regelungsinhalt 
von Art. 12 bzw. Art. 15 Kapitalrichtlinie übernommen hatte, war die Vorschrift eine Art legal transplant in einer 
unpassenden Umgebung. Mit ihrer Metamorphose vom angelsächsisch-liberalen hin zum kontinental-
europäisch-strengen Kapitalschutzsystem haben sich die übrigen Verordnungsvorschriften allerdings dem durch 
Art. 20 Abs. 2 SPE-VOE-K gesetzten Standard angepasst. 

Folglich sichert Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU die effektive Kapitalaufbringung in der SPE ab und belegt damit, dass 
der Unionsgesetzgeber ein kontinentaleuropäisches System der effektiven Kapitalaufbringung geschaffen 
hat.1669 Sieht man in Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU einen unionsrechtlichen Umgehungsschutz, ist der SPE-VOE-HU 
insofern nicht lückenhaft. Dementsprechend kommen auch keine regelgeleiteten Analogien zur Lückenschlie-
ßung in Betracht.1670  

(H) Auswirkungen auf die Konzerntauglichkeit der SPE  

Mit seinem weiten Verständnis des Enthebungsbegriffs legt Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU die Messlatte also ext-
rem niedrig an: Im Zweifel müssen alle nur denkbaren Rechtshandlungen als für die effektive Kapitalaufbringung 
schädllich angesehen werden. Vor diesem Hintergrund ist zweifelhaft, wie es um die Konzerntauglichkeit der SPE 
bestellt ist. In der Konzernpraxis herrscht ein reger Austausch zwischen den einzelnen Konzernunternehmen. 
Tochtergesellschaften leiten erhaltene Finanzmittel üblicherweise rasch weiter, indem sie an einen cash pool 
angeschlossen sind bzw. aus anderen Gründen aufsteigende Darlehen gewähren und absteigende Darlehen til-
gen.1671 Daher ist es von wesentlicher Bedeutung, ob und unter welchen Voraussetzungen eine Tochtergesell-
schaft im Rahmen der Kapitalaufbringung erhaltene Finanzmittel weiterreichen darf.1672 Sind die betroffenen 
Finanzmitel gesperrt bzw. unterliegt ihre Verwendung rechtlichen Risiken, hat dies weitreichende Nachteile für 
die Konzernpraxis. Diese Nachteile wiegen umso schwerer, je höher die Mindeststammkapitalziffer, die Min-
desteinzahlungspflichten und die Anforderungen an Sacheinlagen nach den gesetzlichen Vorgaben sind.   

Wesentlicher Grundgedanke des SPE-VOE-HU ist es jedoch, mit der SPE eine Rechtsform zu schaffen, die auf-
grund ihrer einfachen Handhabung und größtmöglichen unionsweiten Einheitlichkeit ein attraktiver Baustein für 

                                                 
1666 Offenbar wegen Fehlens einer Nachgründungsvorschrift im SPE-VOE-K gegen unionsrechtlichen Umgehungsschutz 
Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 304. 
1667 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 312 ff., 314 f.  
1668 Dazu Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 88 et seq.; Martens, Managementstrukturen, S. 13; Mosch, Kapital-
schutz ohne Kapital, S. 310 f.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 251, 256. 
1669 Ebenso für System der realen Kapitalaufbringung auf Basis des SPE-VOE-SE auch Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2010, 
337, 339; Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 135, 152, 159; ähnlich Helms, in: FS Hommelhoff, S. 369, 
376; Jung, Kapitalverfassung, S. 46 ff.; zum vorhergehenden Regime vgl. SPE-VOE-K Begründung (S. 8), Art. 19 Abs. 3 SPE-
VOE-K; Jung, DStR 2009, 1700, 1702 ff. 
1670 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 312 ff., 314 f.  
1671 Vgl. unter vorstehend A.  
1672 Vgl. unter vorstehend I.  
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transnationale Konzerne ist.1673 Wenn aber Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU jegliche anderen Leistungen als das sat-
zungsmäßig Vereinbarte streng verbietet, hindert dies die üblichen Konzernfinanzierungsmaßnahmen. Um 
größtmögliche Rechtssicherheit zu erlangen, müssten die Unternehmen das Stammkapital möglichst niedrig 
ansetzen und auf einem gesonderten Sperrkonto einzahlen.1674 Indem solche rechtlichen Anforderungen der 
Praktikabilität in der Konzernpraxis entgegenstehen, wird die SPE für Konzerne unattraktiv. Das wiederum steht 
dem gewünschten effet utile der SPE-VO entgegen.  

Bleibt man also bei dem gefundenen Auslegungsergebnis, muss das strenge Befreiungsverbot in angemessener 
Ausbalancierung der beteiligten Interessen gelockert werden. Hierfür europäisch-autonome Maßstäbe zu fin-
den, ist eine große Herausforderung.1675 Freilich sprechen diese Schwierigkeiten als solche nicht dagegen, dass 
es einen unionsrechtlichen Umgehungsschutz gibt.  

(I) Zwischenfazit 

Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU spricht also dafür, dass der Verordnungsgeber auf Unionsrechtsebene abschließend 
regelt, wann das gesetzes- und satzungsmäßig geforderte Stammkapital wirksam aufgebracht ist und wie Ver-
stöße sanktioniert werden. Allerdings bedarf es einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU um abschlie-
ßend zu entscheiden, welche Intention und welches Konzept der Unionsgesetzgeber tatsächlich verfolgt.1676  

(iv) Streichung des Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-K   

Aufschluss könnte in historischer Auslegung des SPE-VOE-HU die Streichung von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-K geben. 
Nach Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-K fiel „unbeschadet der Absätze 1 und 2 […] die Verpflichtung1677 der Anteilseigner 
für das gezahlte Entgelt bzw. die geleistete Sacheinlage unter das anwendbare innerstaatliche Recht“. Art. 20 
Abs. 3 SPE-VOE-K ist vielfach als Hinweis darauf verstanden worden, dass im Anschluss an eine zumindest aus 
rechtlicher und gegebenenfalls auch tatsächlicher Sicht nicht erfolgte Einlageleistung nationales Recht gelten 
soll.1678 Einige legten Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-K unter Hinweis auf die liberale angelsächsische Färbung des SPE-
VOE-K eng aus und bezogen die Vorschrift allein oder insbesondere auf eine Differenzhaftung der Gesellschaf-
ter.1679 Andere hatten ein weitergehenderes Verständnis von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-K und wollten auch den für 

                                                 
1673 Vgl. Kapitel 2 B. und H. 
1674 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 304 f.  
1675 Ähnlich für die SUP Hommelhoff, AG 2013, 211, 215.  
1676 Vgl. auch Jung, Kapitalverfassung, S. 316 f.  
1677 Wohl eher gemeint: Haftung. 
1678 So allgemein Maul/Röhricht, BB 2008, 1574, 1576; Meller, Gläubigerschutz, S. 114 ff.; Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 
151; dies erwägend auch Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182 (mit Fn. 64); Maschke, Gläubigerschutz, S. 97 f., 102 f. (mit 
Fn. 403); Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 84; Klorusová,  in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 205; 
Jung, Kapitalverfassung, S. 160 f.; wohl auch Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 315 f., 317, 319; offenlassend Culmann, 
SPE in der Krise, S. 37 f.; wohl einschränkend Arbeitskreis Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 899 – These 24; 
vgl. auch Stellungnahme des Bundesrates zum SPE-VOE-K, BR-DrS. 479/08 (Beschluss) vom 10. Oktober 2008, S. 18; 
a. A. Krejci, in: FS Hüffer, S. 501, 511, 520. 
1679 So Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 147; Meller, Gläubigerschutz, S. 115 f., 121 f.; Maschke, Gläubigerschutz, S. 97 f., 
102 f.; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 61 ff.; im Ergebnis ggf. ebenso Parlamentsbericht 2009, Begründung zu Änderungsvor-
schlag 34 (S. 25 f.); Hennrichs, NZG 2009, 921, 925; vgl. auch Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 905; Hommelhoff, 
ZHR 173 (2009), 255, 265; Salomon, Regelungsaufträge, S. 117 f. 
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die Kapitalaufbringung bestehenden nationalen Umgehungsschutz zur Anwendung bringen.1680  

Gleich was der Unionsgesetzgeber mit Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-K im Detail tatsächlich bezweckte – in einer Ge-
samtschau der Entwurfshistorie ist die Streichung eines Spezialverweises sehr ungewöhlich. Wenn der Verord-
nungsgeber einen schlanken und damit unauffälligen Spezialverweis zunächst neben dem Generalverweis als 
notwendig ansieht und dann aber streicht, hat das nicht bloß klarstellenden Charakter.1681 Vielmehr deutet die 
Entfernung von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-K auf den Willen des Verordnungsgebers hin, die Kapitalaufbringung 
einschließlich etwaiger Sanktionen vollständig auf die unionsrechtliche Ebene zu ziehen. Das würde das obige 
Ergebnis stützen, das in Auslegung von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU gefunden wurde.1682 Eindeutig ist dies aber 
nicht.1683 

(v) Ausschüttungsregelungen 

Möglicherweise möchte der Verordnungsgeber Fehler bei der Kapitalaufbringung dadurch auf unionsrechtlicher 
Ebene sanktionieren, dass er sie unter das Ausschüttungsregime in Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU fallen lässt. Dann 
würden diese Vorschriften nicht lediglich das Kapitalaufbringungsregime abrundend ergänzen, sondern allge-
meine Tatbestände zum Schutz des Stammkapitals darstellen.1684 Die Haftungsnorm des Art. 22 SPE-VOE-HU1685 
würde den Schutz des Stammkapitals abschließend auf unionsrechtlicher Ebene regeln.1686  

Orientieren sich Ausschüttungen der SPE gemäß Art. 21 SPE-VOE-HU an einem Bilanztest, bilden laut Art. 21 
Abs. 1 SPE-VOE-HU der „Betrag des Stammkapitals“ sowie der „noch nicht eingezahlte Teil des Stammkapitals“ 
Rechengrößen bei der Ermittlung des zulässigen Ausschüttungsbetrages.1687 Die Frage nach der Einzahlung, also 
der Aufbringung des Stammkapitals ist also eine notwendige Vorfrage für die Bemessung des Ausschüttungsbe-
trages. Das spricht dafür, dass der Unionsgesetzgeber die Kapitalaufbringung von der Kapitalerhaltung trennt. 
Diese Trennung kann freilich auch dann ohne weiteres vollzogen werden, wenn man die Frage der Einzahlung 
schlicht darauf bezieht, ob die SPE irgendwann einen entsprechenden Betrag erhalten hat. Das liefe allerdings 
auf einen lediglich betragsmäßigen Kapitalschutz hinaus. Es würde nicht abgesichert, dass die SPE gegenständ-
lich und wertmäßig tatsächlich dasjenige erhalten hat, das als Einlage in der Satzung vereinbart und im Zuge des 
Eintragungsverfahrens geprüft und veröffentlicht wurde.1688 Bei Ausschüttungen würde ein buchhalterischer 

                                                 
1680 So Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 147 f. (mit Fn. 27), 149 (mit Fn. 39); im Ergebnis auch Kneisel, SPE im Konzern, 
S. 251, 256; unklar Meller, Gläubigerschutz, S. 98 ff. (mit Fn. 344), 122 f. 
1681 A. A. wohl Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 84.  
1682 Vgl. unter vorstehend (iii). 
1683 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 160 f.   
1684 So wohl a. A. Krejci, in: FS Hüffer, S. 501, 513 f., 519; ders., SPE, Rn. 308 f., Rn. 378 ff., Rn. 408 ff.; ähnlich Jung, 
DStR 2009, 1700, 1701 f. mit Fn. 24, 1707 f.; dies., SPE, S. 73 ff.; dies., EWS 2012, 25, 28; dies., Kapitalverfassung, S. 312 ff., 
314 f.; ähnlich Meller, Gläubigerschutz, S. 212; zum SUP-RLE-K Drygala, EuZW 2014, 491, 494.  
1685 Vgl. ausführlich unter nachstehend C. II. 1. a) (2). 
1686 So Wicke, GmbHR 2011, 566, 573; Meller, Gläubigerschutz, S. 209; Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 148; wohl auch 
Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182 f.; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 907 f.; Salomon, Regelungsaufträge, 
S. 39; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 87 ff.; Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 1612 f.; a. A. wohl Jung, DStR 2009, 1700, 
1701 f., 1705 ff.; dies., SPE, S. 73 f.; ggf. auch Greulich, Der Konzern 2009, 229, 233 f.; zu Art. 16 Kapitalrichtlinie a. F. Lut-
ter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn.  93 f.  
1687 Vgl. ausführlich unter nachstehend C. II. 1. a) (1) (e). 
1688 Vgl. unter vorstehend (1). 
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Sockelbetrag geschützt, den es tatsächlich eventuell gar nicht gibt. Das Stammkapitalerfordernis würde zu einer 
bloßen Rechengröße in Gestalt der Stammkapitalziffer verkommen. Dazu passt aber nicht, dass der Verord-
nungsgeber mit sehr ausdifferenzierten Regelungen aufwändig zwischen Bar- und Sacheinlagen unterscheidet 
und Sacheinlagen besonders strengen Werthaltigkeits-, Prüfungs- und Publizitätspflichten unterwirft.1689 Wie ein 
Vergleich der SPE-VO-Entwürfe seit dem SPE-VOE-K1690 zeigt, haben die Mitgliedstaaten über diese Regelungen 
sehr intensiv verhandelt und das Kapitalaufbringungsregime immer weiter verschärft. Käme es auf Basis des 
SPE-VOE-HU nicht darauf an, dass gegenständlich und wertmäßig das Vereinbarte, Geprüfte und Veröffentlichte 
tatsächlich aufgebracht werden muss, wären die aufwändig verhandelten und formulierten Kapitalaufbringungs-
regelungen obsolet. Die Regelungen zum Kapitalschutz der SPE würden sich nicht gegenseitig ergänzen und ab-
runden, sondern widersprechen. Es kann nicht angenommen werden, dass der Unionsgesetzgeber das wollte. 
Sofern Ausschüttungen der SPE gemäß Art. 21 SPE-VOE-HU auf Grundlage eines Bilanztests erfolgen, behandeln 
die Verordnungsregelungen also nicht die Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen das Stammkapital der 
SPE wirksam aufgebracht wurde. Vielmehr setzen sie die wirksame Kapitalaufbringung als notwendig voraus. 
Gleichzeitig gehen sie davon aus, dass eine wirksame Kapitalaufbringung nicht lediglich darin besteht, dass die 
SPE einen entsprechenden Betrag erhalten hat.  

Erfolgen Ausschüttungen der SPE dagegen auf Basis des Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU i. V. m. einem mitgliedstaat-
lichen SPE-Ausführungsgesetz auf Grundlage eines Solvenztests, spielen Fragen der Stammkapitalziffer und der 
Einzahlung der Einlagen keine Rolle.1691 Vielmehr hängt die Zulässigkeit der Ausschüttung nach angelsächsi-
schem Vorbild lediglich davon ab, ob die SPE über eine genügende Liquidität verfügt. Gleichwohl ist auch in die-
sem Fall nicht anzunehmen, dass es dem Verordnungsgeber egal ist, ob seine mühsam ausgehandelten Kapital-
aufbringungsvorschriften auch wirklich erfüllt werden oder nicht. Denn andernfalls würde er zumindest billigend 
in Kauf nehmen, dass die Gläubiger und etwaigen Minderheitsgesellschafter entweder über die Kapitalausstat-
tung der SPE getäuscht werden oder kein Vertrauen in die Kapitalausstattung der SPE haben. Allerdings hat der 
Unionsgesetzgeber dem Gläubiger- und Minderheitenschutz generell einen hohen Stellenwert zuerkannt und 
bei der Verhandlung des Verordnungstextes insbesondere auch den Kapitalaufbringungsvorschriften eine hohe 
Priorität eingeräumt. Auch bei Geltung eines Solvenztesterfordernisses ist also nicht davon auszugehen, dass der 
Verordnungsgeber die ordnungsgemäße Kapialaufbringung über die Ausschüttungsvorschriften absichern möch-
te. Vielmehr zeigt sich, dass die Kapitalaufbringungsvorschriften und ein Solvenztestsystem nur schwer zusam-
menpassen.  

Folglich regeln die Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU die Kapitalaufbringung der SPE nicht. Sie behandeln nicht, wann das 
Kapital als wirksam aufgebracht anzusehen ist, und wie Fehler bei der Kapitalaufbringung zu sanktionieren 
sind.1692 Daher kommt auch nicht in Betracht anzunehmen, dass rechtswidrige Ausschüttungen die unionsrecht-
lichen Einlageansprüche wieder aufleben lassen.1693 

                                                 
1689 Vgl. unter vorstehend (1). 
1690 Dazu Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 88 et seq.; Martens, Managementstrukturen, S. 13; Mosch, Kapital-
schutz ohne Kapital, S. 310 f.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 251, 256. 
1691 Vgl. ausführlich unter nachstehend C. II. 1. a) (1) (f). 
1692 Vgl. auch Jung, Kapitalverfassung, S. 319 f., 399 f. 
1693 A. A. Krejci, in: FS Hüffer, S. 501, 513 f., 519; ders., SPE, Rn. 308 f., Rn. 378 ff., Rn. 408 ff.; ähnlich Jung, DStR 2009, 1700, 
1701 f. mit Fn. 24, 1707 f.; dies., SPE, S. 73 ff.; dies., EWS 2012, 25, 28; ähnlich Meller, Gläubigerschutz, S. 212. 
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(vi) Zwischenfazit: Abschließendes Unionsrecht     

Im Bereich der Kapitalaufbringung sprechen die hohe Regelungsdichte und der große Detaillierungsgrad der 
Verordnungsregelungen mit lediglich punktuellem Eingreifen nationalen Rechts sowie der effet utile der SPE-VO 
dafür, dass der Unionsgesetzgeber die Kapitalaufbringung bei der SPE abschließend auf unionsrechtlicher Ebene 
geregelt wissen möchte. Darauf deutet auch die Entfernung von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-K hin.  

Wann das Kapital als wirksam aufgebracht anzusehen ist, und wie Fehler bei der Kapitalaufbringung zu sanktio-
nieren sind, wird allerdings nicht durch die Ausschüttungsregelungen in Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU geregelt. Viel-
mehr setzen diese Regelungen die wirksame Kapitalaufbringung als notwendig voraus. Mit der Kapitalaufbrin-
gung befasst sich Art. 20 SPE-VOE-HU, wie sich aus dem Titel, dem Inhalt und der systematischen Stellung der 
Vorschrift ergibt. In Auslegung von Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU zur Enthebung von der vereinbarten Einlage ist 
jede Maßnahme verboten, in deren Folge die Gesellschaft nicht das erhält, was in der Satzung als Bar- oder 
Sacheinlage vereinbart ist. Hierin ist ein unionsrechtlicher Umgehungsschutz angelegt. Unter dieser Prämisse 
können die Regelungen zur Einzahlung der betreffenden Beträge nicht dahingehend verstanden werden, dass 
der Unionsgesetzgeber einen Umgehungsschutz bewusst oder versehentlich nicht geregelt hat. Vielmehr sind 
die Regelungen dahingehend zu verstehen, dass eine Einlagenleistung nicht stets für die ordnungsgemäße Kapi-
talaufbringung ausreicht.  

Geht man von diesem Auslegungsergebnis aus, darf nationales Recht nur zurückhaltend zur Anwendung kom-
men. In einer weitergehenden Auslegung des SPE-VOE-HU ist also erstens zu entscheiden, ob das bislang gefun-
dene Auslegungsergebnis gestützt wird, und zweitens, ob und inwiefern nationales Recht im Bereich der Kapi-
talaufbringung bei der SPE eingreift. 

(b) Nationalrechtliche Lösungen 

(i) Anwendung über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU 

(A) Angaben zu Stammkapital, Geschäftsanteilen und Einlagen  

Zunächst kommt in Betracht, mitgliedstaatliches Recht wie z. B. § 19 Abs. 4 und 5 GmbHG über Art. 4 Abs. 3 SPE-
VOE-HU anzuwenden, wenn der Satzungsgeber von den Regelungsaufträgen in Art. 8 Abs. 1 litt. d, f, h und i, 
Anhang I Nrn. 4, 5 und 8 SPE-VOE-HU keinen Gebrauch gemacht hat. Dazu müsste allerdings der Regelungsbe-
reich der Regelungsaufträge Raum dafür eröffnen, dass die Voraussetzungen und Folgen einer wirksamen Kapi-
talaufbringung geregelt werden. Die Regelungsaufträge betreffen die Höhe des Stammkapitals und der Ge-
schäftsanteilnennbeträge, den Wert und die Fälligkeit der zu leistenden Einlagen sowie allgemein Kapitalerhö-
hungen. Abgesehen von dem ohnehin bereits sehr engen Gestaltungsspielraum des Satzungsgebers1694 ist aber 
nicht ersichtlich, wie diese Regelungsgegenstände die Voraussetzungen und Folgen einer wirksamen Kapitalauf-
bringung beinhalten können.  

 

                                                 
1694 Vgl. unter vorstehend (1).  



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 237 

(B) Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen  

Nationale Vorschriften könnten aber über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU zur Anwendung kommen, indem das im 
Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung getätigte Geschäft als Geschäft mit nahestehenden Unternehmen 
und Personen qualifiziert wird und der Satzungsgeber von dem fakultativen Regelungsauftrag in VOE-HU-
Anhang I Nr. 191695 keinen Gebrauch gemacht hat. 

Eine systematisch-teleologische Auslegung des SPE-VOE-HU könnte dagegen sprechen, dass das Recht der Kapi-
talaufbringung in den Regelungsbereich von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 fällt. Zunächst würde es dem im SPE-VOE-
HU angelegten Kapital- bzw. Gläubigerschutz widersprechen, wenn man annähme, der Satzungsgeber könne 
und dürfe ihn durch Satzungsregelung oder gar eine bewusste Satzungslücke schlicht aushebeln.1696 Indem der 
SPE-VOE-HU keine konkreten Anhaltspunkte für privatautonome Schutzinstrumente enthält,1697 die Kapitalauf-
bringung aber Schutzinstrumente erfordert, können im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung getätigte 
Geschäfte nicht in den Regelungsbereich von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 fallen. Außerdem hat der Unionsgesetz-
geber den Regelungsauftrag und die inzwischen gestrichene Verordnungsregelung1698 zu Geschäften mit nahe-
stehenden Unternehmen und Personen sowohl in der SPE-VO als auch in VO-Anhang I in die Abschnitte zur Or-
ganisation der SPE verortet. Nachdem er im Zuge der Verschlankung der Regelungen den Rotstift angesetzt hat-
te, lässt die Stellung von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 das nicht mehr so deutlich erkennen. Trotzdem ist davon aus-
zugehen, dass das Verständnis des Verordnungsgebers dasselbe geblieben ist. Es ist nicht anzunehmen, dass der 
Unionsgesetzgeber einen so zentralen, das Außenverhältnis betreffenden Punkt wie das Kapitalschutzsystem 
losgelöst von den übrigen diesbezüglichen Regelungen, mitten zwischen Normen vorwiegend zum Innenrecht 
der SPE aufgehoben wissen wollte.  

Bei im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung getätigten Geschäften ist VOE-HU-Anhang I Nr. 19 also nicht 
anwendbar und greift nicht nach Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU nationales Recht ein.1699 

(ii) Anwendung über Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU 

Nationales Recht könnte außerdem über Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU eingreifen. Gemäß Art. 45 SPE-VOE-
HU müssen die Mitgliedstaaten „Vorschriften für Sanktionen bei Verstößen gegen die Bestimmungen [der SPE-
VO]“ erlassen. Freilich sind hiermit Vorschriften in den nationalen SPE-Ausführungsgesetzen und nicht im natio-
nalen GmbH-Recht wie z. B. § 19 Abs. 4 oder 5 GmbHG gemeint.  

Gemessen am Wortlaut von Art. 45 SPE-VOE-HU kommt es aber in Betracht, dass der Satzungssitzstaat in sei-
nem SPE-Ausführungsgesetz die Rechtsfolgen einer mangelnden oder mangelhaften Kapitalaufbringung regelt. 
Dann aber müssten sich die Voraussetzungen einer ordnungsgemäßen Kapitalaufbringung zweifelsfrei aus dem 
Unionsrecht ergeben, was gerade nicht der Fall ist. Außerdem bezweckt Art. 45 SPE-VOE-HU lediglich, den uni-

                                                 
1695 Vgl. Kapitel 6 C. II. 3. 
1696 Dafür aber wohl Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 299 f., 306; gegen Disposivität Pläster, Treuepflicht, 
S. 98.  
1697 Vgl. Kapitel 6 D. II. 6.  
1698 Vgl. zuletzt Art. 33 SPE-VOE-CZ. 
1699 Dagegen wohl für Anwendung des § 19 Abs. 4 GmbHG Jung, Kapitalverfassung, S. 320, 399 f.; Koutsogianni-Hanke, Ver-
deckte Sacheinlage, S. 298 f., 306, vgl. aber auch S. 301, 304.  
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onsweit einheitlichen Bestimmungen der SPE-VO verfahrensrechtlich zur Wirksamkeit zu verhelfen.1700 Der Ver-
ordnungsgeber erteilt den Mitgliedstaaten nicht den Auftrag, durch materiellrechtliche Bestimmungen die Ein-
haltung der Kapitalaufbringungsregelungen sicherzustellen und Umgehungen zu vermeiden.1701 Außerdem wür-
de ein solcher Auftrag die angestrebte unionsweite Einheitlichkeit der SPE durchbrechen. Der Gläubigerschutz 
ist aber ein derart zentraler und sensibler Bereich, dass Zersplitterungen nicht nur die Effizienz im Konzern, son-
dern gerade auch die gläubigerseitige Wahrung und Durchsetzung von Interessen empfindlich stören würden. 
Mithin widerspräche ein solcher Auftrag dem effet utile der SPE-VO.1702 Folglich kann eine mangelnde oder 
mangelhafte Kapitalaufbringung nicht gemäß Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU durch nationales Recht sankti-
oniert werden.1703 

(iii) Anwendung über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU 

(A) Financial Assistance  

Nationales Kapitalaufbringungsrecht wie z. B. § 19 Abs. 4 und 5 GmbHG könnte aber über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU zur Anwendung kommen, indem es zum Institut der Institut der financial assistance zu zählen ist. Nach-
dem VOE-K-Anhang I im Abschnitt „Kapital“ für die financial assistance noch einen Regelungsauftrag vorgesehen 
hatte, schlägt der Unionsgesetzgeber das Institut „angesichts der Unterschiede in den nationalen Rechtsordnun-
gen“ seit dem SPE-VOE-CZ dem nationalen Recht zu.1704  

Der europäische Gesetzgeber hat das ursprünglich dem angelsächsischen Rechtskreis entstammende Institut der 
financial assistance mit Art. 23 Kapitalrichtlinie für „große“ Kapitalgesellschaften eingeführt.1705 In England gilt 
es nach Inkrafttreten des CA 2006 tatsächlich nur noch für die plc.1706 In Schweden existiert ohnehin nur die AB, 
wobei die Sonderregelungen zur financial assistance sowohl für die öffentliche als auch die geschlossene AB 
Anwendung finden.1707 In den Niederlanden gelten die Regelungen sowohl für die „große“ N.V. als auch für die 
„kleine“ B.V. Deutschland hat die financial assistance infolge der Kapitalrichtlinie in § 71a AktG für die deutsche 
AG verankert.1708 Unter deutschen Aktienrechtlern ist das Verhältnis von § 71a zu den Regelungen des Hin- und 
Herzahlens in § 27 Abs. 4 AktG – also dem Pendant zu § 19 Abs. 5 GmbHG – nicht zuletzt infolge des ARUG nach 
wie vor umstritten.1709  

Fraglich ist aber, was der Unionsgesetzgeber unter einer financial assistance bei der SPE als geschlossener Kapi-
                                                 
1700 Vgl. ausführlich Kapitel 2 H. 
1701 Vgl. Erwägung 18 (S. 14), Art. 45 SPE-VOE-HU; ähnlich wie hier Jung, EuZW 2012, 129, 130. 
1702 Dazu allgemein Kapitel 2 H. 
1703 Teilweise wohl a. A. Jung, Kapitalverfassung, S. 153.  
1704 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12); Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 100.  
1705 Vgl. Herrler/Reymann, DNotZ 2009, 914, 928 f.; Nodoushani, NZG 2008, 291, 292; Freitag, AG 2007, 157 ff.; 
Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG 2009, 148, 158 f. 
1706 Vgl. secc. 677 et seq. CA 2006; Hannigan, Company Law, mn. 20-125 et seqq. (pp. 522 et seqq.); French/Mayson/Ryan, 
Company Law, ch. 10.8 (pp. 306 et seqq.); Ringer/Otte, in: Triebel/Engl. Handels- und Wirtschaftsrecht, § 4 Rn. 107 ff. 
1707 Vgl. Skog, AG 2006, 238, 241. 
1708 Vgl. deKluiver/Rammeloo, in: ZGR-Sonderheft 2006, 655, 675 ff. 
1709 Vgl. Herrler/Reymann, DNotZ 2009, 914, 928 ff.; Nodoushani, NZG 2008, 291, 292; Wand/Tillmann/Heckenthaler, 
AG 2009, 148, 158 ff.; Lange, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 71a AktG Rn. 2; Habersack, AG 2009, 557, 561 ff.; 
Schneider, NZG 2007, 891 f.; Bayer/Lieder, NZG 2010, 86, 91 ff.; vgl. auch Freitag, AG 2007, 157 ff. 
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talgesellschaft versteht. Gemäß VOE-K-Anhang I liegt eine financial assistance insbesondere darin, dass die SPE 
Mittel vorstreckt, Darlehen vergibt oder Garantien schafft, wenn es um den Erwerb ihrer Anteile seitens eines 
Dritten geht. Hier sind die englisch- und französischsprachigen Fassungen deutlicher1710 als die deutschsprachige 
Übersetzung.1711 Mit seiner Definition könnte der Verordnungsgeber den originären Anteilserwerb im Zuge von 
Gründungen und Kapitalerhöhungen oder den derivativen Anteilserwerb infolge von Anteilsübertragungen mei-
nen. Was den originären Anteilserwerb anbelangt, haben die Mitgliedstaaten allerdings bis zum SPE-VOE-HU 
intensiv verhandelt und darum gerungen, ob und inwieweit das Kapitalschutzsystem der SPE sich eher am angel-
sächsischen oder kontinentaleuropäischen Vorbild orientieren soll. Die Mühen sollten dazu dienen, ein unions-
weit einheitliches Kapitalschutzsystem zu schaffen und damit organisations- und schutzrechtliche Belange an-
gemessen auszutarieren.1712 Demgegenüber hat der Unionsgesetzgeber das Institut der financial assistance be-
reits ab dem SPE-VOE-CZ und damit in einem sehr frühen Verhandlungsstadium dem nationalen Recht anheim-
gestellt. Hätte er damit auch den originären Anteilserwerb gemeint, hätte er die Verordnungsregelungen nicht 
derart intensiv weiterverhandeln müssen. Das spricht dafür, dass mit der financial assistance lediglich ein deri-
vativer Anteilserwerb Dritter gemeint ist. Hierfür spricht auch der Wortlaut des seinerzeitigen Regelungsauf-
trags,1713 der sich auf Geschäfte mit eigenen Anteilen der SPE bezieht. Von einem solchen Anteilserwerb könn-
ten bestehende wie künftige Gesellschafter profitieren. Allerdings können bestehende Gesellschafter nicht als 
„Dritte“ bezeichnet werden. Der Wortlaut des Regelungsauftrags deutet also darauf hin, dass nur Geschäfte der 
SPE mit künftigen Gesellschaftern gemeint sind.1714 Geschäfte mit bestehenden Gesellschaftern möchte der Uni-
onsgesetzgeber dagegen durch seine Kapitalschutzregelungen und den Regelungsauftrag zu Geschäften mit na-
hestehenden Unternehmen und Personen abdecken.1715 

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass der Unionsgesetzgeber mit seinen Ausführungen zur financial 
assistance ausschließlich den derivativen Erwerb eigener Anteile der SPE durch künftige Gesellschafter meint.1716 
Folglich zählt der Unionsgesetzgeber das Recht der Kapitalaufbringung nicht zum Institut der financial as-
sistance. Nationales Kapitalaufbringungsrecht wie z. B. § 19 Abs. 4 und 5 GmbHG kann also nicht mit einem Hin-
weis auf die Verordnungsbegründung zur financial assistance über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU zur Anwen-
dung kommen. 

(B) Auslegung des SPE-VOE-HU im Übrigen  

Allerdings könnte nationales Recht aus anderen Erwägungen über die allgemeine Lückenfüllungsnorm des Art. 4 
Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU eingreifen. Regelungen über Höhe und Aufbringung des Mindestkapitals gehören zum 

                                                 
1710 „its shares“ bzw. „ses actions“. 
1711 „von Anteilen“. 
1712 Vgl. allgemein Kapitel 2 B., C., H. 
1713 „its shares“ bzw. „ses actions“, missglückt dagegen die deutsche Übersetzung mit „von Anteilen“.  
1714 Ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 287 f.; a. A. Maschke, Gläubigerschutz, S. 157 ff., 165 ff.; ders., BB 2011, 1027, 1031 
ff.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 306 f. (mit Fn. 916, 919).  
1715 Ähnlich wohl Salomon, Regelungsaufträge, S. 115 f. 
1716 Ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 287 f.; im Ergebnis auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 306 f. (mit 
Fn. 916, 919). 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 240 

Gesellschaftsstatut,1717 so dass der Regelungsbereich des SPE-VOE-HU und der Anwendungsbereich der Verwei-
sungsnorm eröffnet sind.   

Nationales Recht kommt über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU zur Anwendung, wenn und soweit der SPE-VOE-HU 
lückenhaft ist. Geht man von einer abschließenden Regelung der Kapitalaufbringung auf Unionsrechtsebene 
aus,1718 muss eine planwidrige Regelungslücke vorliegen. Geht man von einer nichtabschließenden Regelung der 
Kapitalaufbringung auf Unionsrechtsebene aus, kann auch eine bewusste Regelungslücke Grund für die Anwen-
dung nationalen Rechts sein.1719 In beiden Fällen darf nationales Recht aber nur zurückhaltend angewendet 
werden.1720 Jedenfalls verbietet es sich in europäisch-autonomer Auslegung des SPE-VOE-HU, unter Blick durch 
die jeweilige nationale „Brille“ nationale Rechtsinstitute und Regelungen unumwunden mit dem schlichten Ar-
gument anzuwenden, der SPE-VOE-HU enthalte keine entsprechende Regelung.1721  

In Auslegung des SPE-VOE-HU können gute Argumente dafür gefunden werden, dass das Unionsrecht ein in sich 
kohärentes, geschlossenes System der realen Kapitalaufbringung mit Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU als Umgehungs-
schutznorm sowie einem unionsrechtlichen Differenzhaftungsanspruch enthält.1722 Vor diesem Hintergrund 
erscheint es fernliegend, eine Lücke im Unionsrecht anzunehmen. Läge eine Lücke vor, ließe sich allenfalls 
schwer erklären, welchen Inhalt und Zweck Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU überhaupt haben soll. Selbst wenn aber 
man eine Lücke annähme, könnte sie nur schwer als planwidrig angesehen werden. Denn aus Art. 16 Abs. 3, Art. 
21 Abs. 1 S. 4 und Art. 23 Abs. 2 S. 3 SPE-VOE-HU geht hervor, dass der Verordnungsgeber den Fall einer bloß 
teilweisen Tilgung des Einagenanspruchs bedacht hat. Außerdem zeigen die Art. 2 Abs. 1 lit. c, Art. 23 Abs. 6 SPE-
VOE-HU, dass der Unionsgesetzgeber sich durchaus der Tatsache bewusst war, dass die Unternehmen unter 
Umständen nach Gestaltungen zur Umgehung getroffener Vorschriften suchen würden.1723 Freilich wäre es wi-
dersprüchlich, wenn der Unionsgesetzgeber ein System der effektiven Kapitalaufbringung schafft, aber einen 
Umgehungsschutz bewusst ausklammert. Nähme man umgekehrt an, der SPE-VOE-HU enthalte kein Konzept 
der effektiven Kapitalaufbringung, ist fraglich, warum der Unionsgesetzgeber sich überhaupt die Mühe gemacht 
hat, derart intensiv über detaillierte Kapitalaufbringungsregelungen zu verhandeln.  

Geht man dagegen von einer nichtabschließenden Regelung und einer bewussten Lücke auf Unionsrechtsebene 
aus, wäre das Ergebnis weder aus organiations- noch aus schutzrechtlicher Sicht wünschenswert. Aufgrund der 
Rechtszersplitterungen in einem so neuralgischen Punkt wie der Kapitalaufbringung wäre die Effizienz im trans-
nationalen SPE-Konzern empfindlich gemindert. Eine schutzrechtlich motivierte Argumentation trüge eine ge-
wisse Scheinheiligkeit in sich: Freilich würde möglicherweise ein hoher Schutzstandard erreicht, wenn die Ge-
sellschaft in Deutschland domiziliert und man daraufhin die Regelungen zur Differenzhaftung,1724 zur verdeckten 

                                                 
1717 Für Auslandsgesellschaften Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 33. 
1718 Vgl. unter vorstehend (a) (iv) sowie Kapitel 4 C. II. 3. a). 
1719 Vgl. Kapitel 4 C. I., II. 3. b). 
1720 Vgl. Kapitel 4 C. I., II. 
1721 So auch Teichmann, in: ECFR-Special 2013, pp. 71, 88 et seq.  
1722 Vgl. unter vorstehend (a). 
1723 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 312 ff., 314 f.  
1724 So Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 161, 260, 266 f.; ders., NZG 2010, 527, 530; Koutsogianni-
Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 296; a. A. wohl Pfennig, Gläubigerschutz, S. 145; ggf. auch Maschke, BB 2011, 1027, 1029. 
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Sacheinlage,1725 zum Hin- und Herzahlen1726 sowie zur Haftung für Falschangaben1727 für anwendbar hält. Das 
Nachsehen hätten aber in jedem Fall die Gläubiger einer SPE mit Sitz in einem solchen Mitgliedstaat, dessen 
Recht – wie z. B. das englische Recht – gar keine entsprechenden Vorschriften vorhält. Eine Lösung über Art. 4 
Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU würde dazu einladen, die SPE in einem Staat mit einem möglichst geringen Kapitalauf-
bringungsschutz zu beheimaten. Der Verordnungsgeber möchte ein solches missbräuchliches forum shopping 
aber prinzipiell vermeiden.1728 Aus diesem Grund kann der Verordnungsgeber im Hinblick auf die Kapitalaufbrin-
gung nicht an einer Anwendung des allgemeinen nationalen GmbH-Rechts interessiert sein. Vielmehr zeigt der 
Verhandlungs- und Regelungsaufwand, den der Verordnungsgeber in das Kapitalaufbringungsregime der SPE 
gesteckt hat, dass er uniosweit einheitliche Regelungen erreichen möchte. Folglich ergibt die Auslegung des SPE-
VOE-HU, dass jener im Zusammenhang mit einem Umgehungsschutz und einer Differenzhaftung keine Lücke 
enthält, die durch nationales Recht zu schließen wäre.1729  

Alternativ könnte man nationales Recht mit dem Argument anzuwenden versuchen, dass die unionsrechtlichen 
Kapitalaufbringungsvorschriften andernfalls praktisch leerlaufen.1730 Allerdings läuft das Unionsrecht gerade 
nicht praktisch leer, wenn man Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU als Umgehungsschutznorm versteht und auch von 
einem unionsrechtlichen Differenzhaftungsanspruch ausgeht. Außerdem kommt in Betracht, nationales Recht 
mit dem Argument anzuwenden, man müsse bewußte Umgehungen des Unionsrechts abwehren.1731 Freilich 
geht es bei der Absicherung der Kapitalaufbringung darum, bewusste Umgehungen zu verhindern. Allerdings 
kann nationales Recht nur dann als Umgehungsschutz gelten, wenn auf Unionsrechtsebene kein oder kein aus-
reichender Umgehungsschutz vorhanden ist. Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU stellt aber einen Umgehungsschutz dar 
und muss außerdem eher als zu scharf als zu schwach angesehen werden.  

Schließlich könnte man noch überlegen, dass nationales Recht das Unionsrecht modifiziert. Das Recht der Mit-
gliedstaaten darf das Unionsrecht ausnahmsweise dort verschärfen, wo der Verordnungsgeber dies ausdrücklich 
zulässt.1732 Der Unionsgesetzgeber erlaubt den Mitgliedstaaten lediglich, die Mindeststammkapitalziffer anzuhe-
ben und lässt im Übrigen keine Verschärfungen des Unionsrechts zu.1733 Auch die Regelungsaufträge geben kei-
ne Anhaltspunkte dafür, dass der Satzungsgeber bzw. bei Nichtregelung das nationale Recht das Unionsrecht 
verschärfen darf.1734 Mithin scheidet eine Anwendung des allgemeinen nationalen GmbH-Rechts unter diesem 
Gesichtspunkt aus.1735 Sofern man verdeckte Sacheinlagen als unionsrechtlich verboten ansähe, würde also eine 

                                                 
1725 So Culmann, SPE in der Krise, S. 39; Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 161, 260, 266 f.; Masch-
ke, Gläubigerschutz, S. 97 f.; vgl. aber auch Jung, EuZG 2012, 129, 131. 
1726 So Culmann, SPE in der Krise, S. 39; Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 161, 260, 266 f.; ders., 
NZG 2010, 527, 530. 
1727 So Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 161, 260, 266 f. 
1728 Vgl. SPE-VOE-HU, I. Einleitung Nr. 6 (S. 2), II. Wichtigste noch offene Fragen (S. 3), III. Kompromisspaket des Vorsitzes 
(S. 4, 5); zum Ziel eines effektiven Gläubigerschutzes vgl. z. B. SPE-VOE-HU Erwägungen 3 (S. 7), 7a (S. 9), 11 und 12 (S. 11), 
15 (S. 12). 
1729 Vgl. Kapitel 4 C.; so auch Jung, Kapitalverfassung, S. 311, 312 ff., 314 f.; unklar Hommelhoff, AG 2013, 211, 215.  
1730 Vgl. ausführlich Kapitel 4 C. II. 3.  
1731 Vgl. ausführlich Kapitel 4 C. II. 3.  
1732 Vgl. ausführlich Kapitel 4 C. II. 3.  
1733 Vgl. unter vorstehend (1). 
1734 Vgl. unter vorstehend (i). 
1735 Ebenso unter dem Gesichtspunkt der Niederlassungsfreiheit Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht 
Rn. 33; a. A. Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 353. 
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Anwendung deutschen Rechts ausscheiden, weil es auch nach der MoMiG-Reform noch immer als strenger als 
der unionsrechtliche Standard angesehen werden muss.1736 Sieht man ein Hin- und Herzahlen als unionsrechtlich 
verboten an, würde eine Anwendung des deutschen Rechts ausscheiden,1737 weil der durch ihn seit dem MoMiG 
vermittelte Kapitalschutz hinter dem unionsrechtlichen Schutzstandard zurückfällt.1738 Unter dieser Prämisse 
respektiert der Unionsgesetzgeber auch keine verordnungskonforme Auslegung von § 19 Abs. 5 GmbHG derge-
stalt, dass der über der unionsrechtlichen Mindeststammkapitalziffer liegende Betrag von den Privilegien des 
erlaubten Hin- und Herzahlens profitieren kann.1739  

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass nicht ersichtlich ist, wie nationales Recht über die allgemeine 
Lückenfüllungsnorm des Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU eingreifen könnte.1740 Damit scheidet im deutschen SPE-
Konzern z. B. ein Rückgriff auf § 9 oder § 19 Abs. 4 und 5 GmbHG aus.1741  

(iv) Abdeckung über das Insolvenzrecht? 

Schließlich kommt noch in Betracht, dass es dem Verordnungsgeber lediglich darauf ankommt, dass das Stamm-
kapital der SPE spätestens im Insolvenzfall ordnungsgemäß aufgebracht wird. Dann würden die Instrumente zur 
Absicherung einer ordnungsgemäßen Kapitalaufbringung von der gesellschaftsrechtlichen Ebene des SPE-VOE-
HU zeitlich und methodisch auf die dort nicht regelte insolvenzrechtliche Ebene verlagert. Ein solcher nachgela-
gerter Gläubigerschutz würde allerdings bloß ein stumpfes Schwert bei der Absicherung der Kapitalaufbringung 
darstellen. Angesichts der intensiv verhandelten und sehr ausdifferenzieren Kapitalaufbringungsregelungen im 
SPE-VOE-HU ist nicht davon auszugehen, dass der Unionsgesetzgeber dies bezweckt. Außerdem unterliegt das 
Insolvenzrecht der SPE bis zur Schaffung eines materiellen europäischen Insolvenzrechts dem disparaten Recht 
derjenigen Mitgliedstaaten, in denen das COMI bzw. der Verwaltungssitz der betreffenden SPEs angesiedelt 
                                                 
1736 Auf Grundlage wohl des SPE-VOE-K a. A. Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 257 f., 303, vgl. aber S. 296, 
307; für die AG und die Kapitalrichtlinie ARUG-Beschlussempfehlung, S. 36; Krolop, in: Riesenhuber/Europäische Methoden-
lehre, § 19 Rn. 45, 58; Koch, in: Hüffer/AktG, § 27 Rn. 24; Lutter/Bayer/Schmidt, Europ. Unternehmens- und Kapitalmarkt-
recht, § 20, Rn. 72; Habersack, AG 2009, 557, 560; Herrler/Reymann, DNotZ 2009, 914, 919 ff., 934; Polley, in: Hei-
del/Aktienrecht, § 27 AktG Rn. 40; ähnlich in Bezug auf die SE Koutsogianni-Hanke, Verdeckte Sacheinlage, S. 282, vgl. aber 
S. 307; offenlassend Klinke, in: Heidel/Aktienrecht, Kap. G. III. Rn. 342 f. 
1737 Ebenso bzgl. § 66 Abs. 1 AktG, allerdings ohne Erwähnung von Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F., Habersack, AG 2009, 557, 
560. 
1738 Ebenso im Hinblick auf § 27 Abs. 4 AktG und Art. 9 Abs. 1 Kapitalrichtlinie Koch, in: Hüffer/AktG, § 27 Rn. 39; Habersack, 
AG 2009, 557, 560 ff.; Polley, in: Heidel/Aktienrecht, § 27 AktG Rn. 75; dahin tendierend Herrler, NZG 2010, 407, 410; offen-
lassend noch ders./Reymann, DNotZ 2009, 914, 927, 935; im Hinblick auf Art. 25 Kapitalrichtlinie EuGH, Urteil v. 30. Mai 
1991, Rs. C-19/90 und C-20/90, Slg. 1991, S. I-2691 – Karella und Karellas; Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 27 f.;  a. A. im Hin-
blick auf § 27 Abs. 4 AktG und Art. 9 Abs. 1 Kapitalrichtlinie Lutter/Bayer/Schmidt, Europ. Unternehmens- und Kapitalmarkt-
recht, § 20, Rn. 74; Polley, in: Heidel/Aktienrecht, § 27 AktG Rn. 75. 
1739 A. A. zu § 27 Abs. 4 AktG und der Kapitalrichtlinie Habersack, AG 2009, 557, 560 ff.; liberaler Polley, in: Hei-
del/Aktienrecht, § 27 AktG Rn. 75. 
1740 Im Ergebnis a. A. auf Basis des SPE-VOE-HU Hommelhoff, in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 30; Oplustil, in: Hom-
melhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 63, 74; auf Basis des SPE-VOE-SE Freudenberg, NZG 2010, 527, 530 (mit Fn. 53); ders., 
Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 260 ff., 266 f.; wohl auch Pfennig, Gläubigerschutz, S. 141, 144 f.; auf Basis des 
SPE-VOE-CZ Culmann, SPE; Meller, Gläubigerschutz, S. 114 f.; wohl auch Maschke, Gläubigerschutz, S. 97 f., 102 f.; auf Basis 
des SPE-VOE-K Klorusová,  in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 205; auf Basis des SPE-VOE-SE offenlassend 
Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 147, vgl. aber auch S. 157 f. 
1741 Ebenso bzgl. § 66 Abs. 1 AktG, allerdings ohne Erwähnung von Art. 12 Kapitalrichtlinie a. F., Habersack, AG 2009, 557, 
560.  
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ist.1742 Das würde dem Willen des Verordnungsgebers zur Schaffung einer möglichst einheitlichen Rechtsform 
zuwiderlaufen.1743 Hätte er dies gewollt, hätte er das Kapitalaufbringungsregime der SPE nicht derart mühsam 
verhandeln müssen. Folglich soll die ordnungsgemäße Kapitalaufbringung auch nicht nachgelagert auf insolvenz-
rechtlicher Ebene sichergestellt werden.  

(v) Zwischenfazit: Keine Anwendung nationalen Rechts  

Wie die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, kommt nationales Recht nicht über Art. 4 Abs. 3 oder Artt. 4 Abs. 2 
lit. a, 45 SPE-VOE-HU zur Anwendung. Es gilt auch nicht über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU mit dem Argument, 
der Unionsgesetzgeber unterstelle die financial assistance dem nationalen Recht. Aber auch aus anderen Grün-
den kann nationales Recht wie z. B. auf § 9 oder § 19 Abs. 4 und 5 GmbHG über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU 
keine Geltung beanspruchen. Ebensowenig möchte der Unionsgesetzgeber Probleme bei der Kapitalaufbringung 
über die nationalen Insolvenzrechte abdecken.  

(4) Zwischenfazit: Unausgegorenes Konzept einer realen Kapitalaufbringung 

Mit seinen Regelungen zu Stammkapital und Einlagen im SPE-VOE-HU verfolgt der Verordnungsgeber ein Kon-
zept der realen Kapitalaufbringung. Damit steht der Entwurf ebenso wie bereits die Kapitalrichtlinie in der konti-
nentaleuropäischen Tradition eines vorgelagerten Gläubigerschutzes.1744 Indem der Verordnungsgeber den Ka-
pitalschutz abschließend auf unionsrechtlicher Ebene regelt, unterliegen SPEs unionsweit einheitlichen Regelun-
gen.1745 Nationales Recht greift nur dann und insofern ein, wie die Mitgliedstaaten von ihrem Recht zur Herauf-
setzung der Mindeststammkapitalziffer Gebrauch machen.  

Sollte eine Leistung wie zum Beispiel eine überbewertete Sacheinlage den Einlageanspruch nur teilweise erfüllt 
haben, ergibt sich aus dem fortbestehenden Einlageversprechen ein unionsrechtlicher Differenzhaftungsan-
spruch. Das Befreiungsverbot in Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU stellt einen unionsrechtlichen Umgehungsschutz dar. 
Bei Verstößen gegen das Befreiungsverbot ist das Stammkapital nicht als wirksam eingezahlt anzusehen. Der 
Einlageanspruch der SPE besteht fort bzw. lebt wieder auf. In Bezug auf das Geleistete ergeben sich Bereiche-
rungsansprüche über die Grundsätze des internationalen Privatrechts.  

Mit seinem weiten Verständnis des Enthebungsbegriffs legt Art. 20 Abs. 3 SPE-VOE-HU erschwert bzw. verhin-
dert der Unionsgesetzgeber übliche Konzernfinanzierungsmaßnahmen. Ohne Anhaltspunkte in der SPE-VO gibt 
es keine europäisch-autonomen Maßstäbe, nach denen das Befreiungsverbot angemessen eingeschränkt wer-
den könnte. Folglich sind die Konzerntauglichkeit der SPE und der effet utile der SPE-VO gefährdet. Es ergibt sich 
ein Dilemma: Das Unionsrecht mindert den effet utile, aber das Eingreifen nationalen Rechts würde den effet 
utile noch stärker mindern. Das zeigt, dass der Unionsgesetzgeber mit seinen Bemühungen um ein unionsrecht-
liches Kapitalaufbringungsregime sein Ziel einer unionsweit möglichst einheitlichen Rechtsform zwar lobens-
werterweise erreicht, das Unionsrecht aber gleichsam auf halber Strecke steckengeblieben ist. Zwar mag ein 
strenges Kapitalaufbringungsregime bei einem niedrigen Stammkapital von nur einem Euro praktisch handhab-

                                                 
1742 Vgl. Art. 41 Abs. 2 und Erwägung 6 (S. 8) SPE-VOE-HU; Kapitel 2 G. I., Kapitel 4 A. I. 1. d). 
1743 Vgl. Kapitel 2 H. 
1744 Vgl. unter vorstehend (1), (2), (3). 
1745 Vgl. auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 137. 
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bar sein. Um jedoch ein in sich stimmiges System zu finden und die SPE auch bei mitgliedstaatlichen Mindest-
stammkapitalia von EUR 8.000 konzerntauglich zu halten, sollte der SPE-VOE-HU nachgebessert werden.  

b) SPE-Konzern als Vertragskonzern deutschen Rechts  

Fraglich ist, ob und inwieweit sich bei der Kapitalaufbringung im SPE-Konzern Änderungen ergeben, wenn die 
Gesellschaften anstelle eines faktischen SPE-Konzerns einen SPE-Vertragskonzern deutschen Rechts bilden.  

Hierbei ist zu bedenken, dass das nationale Konzernrecht das SPE-Unionsrecht grundsätzlich nicht überlagert, 
aber Ausnahmen für nationales Vertragskonzernrecht gelten.1746 Allerdings hat ein Unternehmensvertrag im 
deutschen GmbH-Recht auch nach dem MoMiG keinen Einfluss auf das geltende Kapitalaufbringungsregime. Es 
wird zwar diskutiert, das bei der Kapitalerhaltung geltende Konzernprivileg aus § 30 Abs. 1 S. 2 GmbHG auf den 
Vertragskonzern zu übertragen. Bislang hat sich das aber soweit ersichtlich weder im Schrifttum, noch in der 
höchstrichterlichen Rechtsprechung durchgesetzt.1747 Demnach hätte ein Beherrschungsvertrag selbst dann 
keinen Effekt auf die Kapitalaufbringung im SPE-Konzern, wenn man ihm die prinzipielle Fähigkeit zuspräche, das 
Unionsrecht zu überlagern bzw. zu modifizieren.  

Es könnte aber überlegt werden, ob der Unternehmensvertrag in der Lage ist, das deutsche Kapitalaufbringungs-
regime und damit auch den deutschen Umgehungsschutz in das SPE-Statut einzuschleusen. Indem allerdings der 
deutsche Umgehungsschutz mangels Regelungslücke im Unionsrecht keine Anwendung auf den faktischen SPE-
Konzern finden kann, ist methodisch nicht ersichtlich, wie er im SPE-Vertragskonzern gelten könnte. Wesentli-
ches Merkmal des Vertragskonzerns ist die Möglichkeit, privatautonom für die Geltung eines Konzernsonder-
rechts zu optieren. Allerdings verfügt der Satzungsgeber im Bereich der Kapitalaufbringung über einen nur ge-
ringen Spielraum und kann über schutzrechtliche Aspekte nicht disponieren.1748 Wenn aber Fragen des Umge-
hungsschutzes weder im deutschen Vertragskonzernrecht noch im SPE-Unionsrecht der privatautonomen Rege-
lungsentscheidung des Satzungsgebers unterliegen, ist methodisch nicht ersichtlich, wie der deutsche Umge-
hungsschutz durch den Abschluss eines Unternehmensvertrages auf den SPE-Konzern Anwendung finden könn-
ten. Es bleibt also festzuhalten, dass sich bei der Kapitalaufbringung im SPE-Konzern keine Änderungen ergeben, 
wenn die Gesellschaften anstelle eines faktischen SPE-Konzerns einen SPE-Vertragskonzern deutschen Rechts 
bilden.  

c) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

In Auslegung des SPE-VOE-HU können die Gesellschafter kraft Satzungsunionsrecht Weisungsrechte vereinba-
ren, die Tochter-SPE aber nicht auf ein Konzerninteresse ausrichten.1749 Selbst wenn ein unionsrechtliches Wei-
sungsrecht besteht und insoweit nationales Recht gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU sperrt, ist nicht ersicht-
lich, wie sich das auf das Kapitalaufbringungsregime im deutschen SPE-Konzern auswirken könnte.  

Der SPE-VOE-HU bietet dem Satzungsgeber keine Handhabe, um das Kapitalaufbringungsrecht zu konkretisieren 

                                                 
1746 Vgl. ausführlich Kapitel 7 B. I. 3.  
1747 Zur GmbH Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, Systemat. Darstellung Konzernrecht Rn. 144b; Wicke, GmbHG, § 19 
Rn. 34a; demgegenüber wohl skeptisch Ziemons, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 19 Rn. 238. 
1748 Vgl. unter vorstehend a) (1), (2) (b) (i). 
1749 Vgl. Kapitel 5 C. V. und Kapitel 6 D. V. 
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oder gar abzuschwächen. Dazu ist das unionsrechtliche Korsett zu eng geschnürt.1750 Der SPE-Konzern mit Sat-
zungsunionsrecht kann also die bei der Kapitalaufbringung bestehenden Hemmnisse für eine effiziente Konzern-
finanzierung nicht überwinden. Es bestehen ebenso wie im faktischen und Vertragskonzern die geringe Flexibili-
tät und große Rechtsunsicherheit fort, die sich aus dem strengen und noch unausgegorenen unionsrechtlichen 
Kapitalaufbringungsregime ergeben.  

d) Zwischenfazit: Kapitalaufbringung im nationalen SPE-Konzern 

Mit seinen Regelungen zu Stammkapital und Einlagen im SPE-VOE-HU verfolgt der Verordnungsgeber ein ab-
schließendes Konzept der realen Kapitalaufbringung. Ein unionsrechtlicher Differenzhaftungsanspruch existiert 
ebenso wie ein unionsrechtlicher Umgehungsschutz. Das strenge Unionsrecht erschwert bzw. verhindert aller-
dings übliche Konzernfinanzierungsmaßnahmen. Um ein in sich stimmiges System zu finden und die SPE auch bei 
mitgliedstaatlichen Mindeststammkapitalia von EUR 8.000 konzerntauglich zu halten, sollte der SPE-VOE-HU 
nachgebessert werden.1751 

Bei der Kapitalaufbringung im SPE-Konzern ergeben sich keine Änderungen, wenn die Gesellschaften anstelle 
eines faktischen SPE-Konzerns einen SPE-Vertragskonzern deutschen Rechts bilden. Ein Beherrschungsvertrag 
hätte selbst dann keinen Effekt auf die Kapitalaufbringung im SPE-Konzern, wenn man ihm die prinzipielle Fähig-
keit zuspräche, das Unionsrecht zu überlagern bzw. zu modifizieren. Auch ist methodisch nicht ersichtlich, wie 
der deutsche Umgehungsschutz durch den Abschluss eines Unternehmensvertrages auf den SPE-Konzern An-
wendung finden könnte.1752 

Der SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht kann die bei der Kapitalaufbringung bestehenden Hemmnisse für eine 
effiziente Konzernfinanzierung nicht überwinden. Es bestehen ebenso wie im faktischen und Vertragskonzern 
die geringe Flexibilität und große Rechtsunsicherheit fort, die sich aus dem strengen und noch unausgegorenen 
unionsrechtlichen Kapitalaufbringungsregime ergeben.1753 

2. Transnationaler SPE-Konzern ohne Sitzaufspaltung  

a) SPE-Konzern ohne Unternehmensvertrag  

Fraglich ist, ob sich in Bezug auf die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE Unterschiede ergeben, wenn anstelle 
einer deutschen Tochter-SPE eine sitzgekoppelte Tochter-SPE in England errichtet wird. Das allgemeine Recht 
der englischen Limited sieht ein Kapitalaufbringungsregime vor, das in vielerlei Hinsicht von den Grundsätzen 
des deutschen GmbH-Rechts abweicht und insgesamt als liberaler eingestuft werden kann.1754 

Die Organmitglieder einer sitzgekoppelten englischen Tochter-SPE können zunächst für falsche Solvenzbeschei-
nigungen haften, falls der englische Gesetzgeber gemäß Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU entsprechende Re-
gelungen in seinem SPE-Ausführungsgesetz vorsieht. Außerdem können sie über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU 
                                                 
1750 Vgl. unter vorstehend a) (1), (2) (b) (i).  
1751 Vgl. unter vorstehend a). 
1752 Vgl. unter vorstehend b). 
1753 Vgl. unter vorstehend c). 
1754 Vgl. dazu Heinz/Hartung, in: dies./Limited, Kap. 9 Rn. 22 ff. 
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nach englischem Recht zur Verantwortung gezogen werden. Mithin gelten die umfangreichen Haftungsfolgen 
des statute and common law.1755 Falls der Gesellschafterversammlung gegenüber der Geschäftsleitung ganz 
ausnahmsweise ein Weisungsrecht zusteht,1756 haften die Organmitglieder der englischen Tochter-SPE ebenfalls 
nach diesen Grundsätzen, während diejenigen der deutschen Mutter-SPE allenfalls nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU i. V. m. § 43 GmbHG haften.1757 Zusätzlich kommen auf die Geschäftsführung der Tochter-SPE deshalb 
erhöhte Prüfungsaufwendungen und Haftungsrisiken zu, weil in Bezug auf Gesellschafts- bzw. Konzerninteressen 
englisches Recht gilt. Daher sind Maßnahmen wie z. B. die Gewährung eines aufsteigenden Darlehens oder die 
Beteiligung an einem cash pool nur bei positiven Rückwirkungen auf die Untergesellschaft zulässig.1758  

Allerdings hat die Auslegung des SPE-VOE-HU ergeben, dass die Kapitalaufbringung bei der SPE abschließend auf 
unionsrechtlicher Ebene geregelt und nicht durch nationales Recht ergänzt oder modifiziert werden kann.1759 
Daher ist das Recht der englischen Limited insofern ebenso ausgesperrt wie dasjenige der deutschen GmbH. 
Mithin hat der Grenzübertritt keine Auswirkungen auf die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE. Der transnati-
onale SPE-Konzern unterliegt unionsweit einheitlich demselben Kapitalaufbringungsregime.  

In der Praxis werden die Unternehmen gleichwohl auf Schwierigkeiten stoßen, die sie ohne den Grenzübertritt 
nicht gehabt hätten. Denn eine objektiv vorhandene Rechtssicherheit heißt noch lange nicht auch subjektive 
Sicherheit im Recht. Beispielsweise dürfte der Standpunkt, der Verordnungsgeber habe sich einem kontinental-
europäisch geprägten Einlagebegriff angeschlossen, in englischen Gefilden auf wenig Gegenliebe stoßen. Zu-
mindest aber steht zu befürchten, dass in England involvierte Registerbehörden, ordentliche Gerichte, Strafver-
folgungsbehörden und sonstige Beteiligte den SPE-VOE-HU durch ihre angelsächsische „Brille“ lesen und somit 
den Einlagebegriff und das Kapitalaufbringungsregime angelsächsisch verfärben. Missverständnisse und Diskus-
sionen sind vorprogrammiert. Diese ohnehin unkomfortable Situation wird dadurch verschärft, dass eine deut-
sche Konzernspitze und deren Rechts- und andere Stabsabteilungen mit dem englischen Recht und die Entschei-
dungspraxis nicht so vertraut sind wie mit der Handhabung derselben Fragen nach deutschem Recht.  

b) SPE-Konzern mit Unternehmensvertrag   

Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern darf eine deutsche Mutter-SPE mit ihrer ausländischen Toch-
ter-SPE keinen Beherrschungsvertrag abschließen, wenn das ausländische Sachrecht Unternehmensverträge 
nicht kennt. Damit scheidet ein Beherrschungsvertrag einer deutschen Mutter-SPE mit einer englischen Tochter-
SPE aus.1760 Allerdings hatte sich im Hinblick auf den rein deutschen SPE-Konzern bereits gezeigt, dass der Ab-

                                                 
1755 Vgl. secc. 171 et seq., 174, 178, 847, 851, 852, 1157 CA 2006, CDDA 1986, sec. 212 IA 1986; KPMG, Machbarkeitsstudie, 
S. 129, 134; Hannigan, Company Law, mn. 20-93et seqq. (pp. 510 et seq.), 20-113 et seqq. (pp. 517 et seqq.); 
French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.9 (pp. 293 et seqq.); Davies, Company Law, pp. 84 ff.; Doralt, Managerpflich-
ten, sec. 170 mn. 12; zur vorherigen Rechtslage Schall, DStR 2006, 1229, 1231 f., 1234; Fleischer, in: DStR 2000, 1015, 1016; 
wohl für deliktsrechtliche Qualifikation von Thunen, Directors´ Duty, S. 127, 135. 
1756 Vgl. Kapitel 7 B. III. 4. b).  
1757 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (b) (ii).  
1758 Vgl. allgemein  
Kapitel 6 und Kapitel 7 B. III. 4. c).  
1759 Vgl. unter vorstehend 1. a) (3). 
1760 Vgl.  
Kapitel 7 B. III. 
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schluss eines Beherrschungsvertrages keine Auswirkungen auf die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE hat.1761 
Folglich hat der Grenzübertritt insofern keine Auswirkungen auf die Effizienz im SPE-Konzern.  

c) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

Bei der Untersuchung des nationalen SPE-Konzerns mit Satzungsunionsrechts hat sich bereits herausgestellt, 
dass die im SPE-Konzern bei der Kapitalaufbringung bestehenden Schwierigkeiten nicht überwunden werden 
können.1762 Insofern kann Satzungsunionsrecht also nicht dazu beitragen, beim Grenzübertritt ggf. entstehende 
Divergenzen abzumildern.   

d) Zwischenfazit: Kapitalaufbringung im transnationalen SPE-Konzern ohne Sitzaufspaltung  

Die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE unterliegt unionsweit einheitlich denselben Regelungen und kann 
durch nationales Recht bzw. Satzungsunionsrecht grundsätzlich nicht ergänzt oder modifiziert werden.  

Daher ergeben sich keine Unterschiede, wenn anstelle einer deutschen Tochter-SPE eine sitzgekoppelte Toch-
ter-SPE in England errichtet wird. Im faktischen deutsch-englischen SPE-Konzern bestehen dieselben Herausfor-
derungen wie im rein deutschen faktischen SPE-Konzern. Indem der Abschluss eines Beherrschungsvertrages 
keine Auswirkungen auf die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE hat, ist es an dieser Stelle zu verschmerzen, 
dass im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern kein Beherrschungsvertrag abgeschlossen werden 
kann. Mangels privatautonomen Gestaltungsspielraums kommt im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung 
auch Satzungsunionsrecht keine Bedeutung zu. In der Praxis ist gleichwohl zu erwarten, dass der Grenzübertritt 
die Effizienz im SPE-Konzern mindert. Denn die Beteiligten werden dazu tendieren, das Recht der SPE vor dem 
Hintergrund ihrer jeweiligen nationalen „Heimatrechte“ auszulegen und damit Divergenzen hervorrufen.  

3. Transnationaler SPE-Konzern mit Sitzaufspaltung  

a) SPE-Konzern ohne Unternehmensvertrag  

Sind die Satzungssitze im transnationalen SPE-Konzern also in Deutschland konzentriert, hat die Gesellschafter-
versammlung gemäß § 37 GmbHG umfängliche Geschäftsführungs- und Weisungsrechte, was die Effizienz im 
SPE-Konzern grundsätzlich steigert.1763 

Allerdings findet nationales Recht im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung bei der SPE keine Anwen-
dung.1764 Indem der transnationale SPE-Konzern ohnehin unionsweit einheitlich demselben Kapitalaufbringungs-
regime unterliegt, ändert die Sitzaufspaltung die Rechtslage im transnationalen SPE-Konzern nicht. In der Praxis 
kann die Sitzaufspaltung nichtsdestotrotz möglicherweise einen marginalen Effizienzvorsprung erzielen. Im Hin-
blick auf den kontinental-europäisch-strengen Einlagebegriff kommt es den Unternehmen zugute, wenn die 
deutschen Behörden das Unionsrecht durch ihre nationale „Brille“ auslegen. Zusätzlich werden praktische Effizi-
enzgewinne erzielt, wenn die deutschen Behörden mit eben diesem Blick durch ihre nationale „Brille“ entgegen 
                                                 
1761 Vgl. unter vorstehend 1. b).  
1762 Vgl. unter vorstehend 1. c).  
1763 Zum deutschen faktischen SPE-Konzern vgl. unter vorstehend II. 3.  
1764 Vgl. unter vorstehend 1. a) (3). 
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der hier vertretenen Ansicht das nationale, infolge des MoMiG konzernfreundliche Kapitalaufbringungsrecht 
ergänzend zur Anwendung bringen. Effizienzmindernd wirkt sich allerdings ebenso wie im sitzgekoppelten 
transnationalen SPE-Konzern aus, dass die ausländischen Behörden am Ort der Zweigniederlassung in Anknüp-
fung an den ausländischen Begehungsort möglicherweise strafrechtliche Sanktionen für Geschäftsführungsmit-
glieder bereithalten möchten. 

b) SPE-Konzern mit Unternehmensvertrag   

Im transnationalen SPE-Konzern steigert die Sitzaufspaltung die Effizienz, weil die Tochter-SPEs Beherrschungs-
verträgen unterworfen werden können. Das ist zunächst deshalb vorteilhaft, weil anders als im faktischen SPE-
Konzern auch nachteilige Weisungen erteilt werden dürfen.1765 Vor diesem Hintergrund ist es zu verschmerzen, 
dass wegen des ausländischen Ortes der Geschäftsleitung der Tochter-SPE keine steuerliche Organschaft be-
gründet werden kann.1766 Allerdings hatte sich im Hinblick auf den rein deutschen SPE-Konzern bereits gezeigt, 
dass der Abschluss eines Beherrschungsvertrages keine Auswirkungen auf die Kapitalaufbringung in der Tochter-
SPE hat.1767 Folglich vermag im transnationalen SPE-Konzern die Sitzaufspaltung insofern keine Vorteile zu ent-
falten. Es verbleibt bei dem allgemeinen Vorteil, dass ein Unternehmensvertrag bei der SPE Weisungen im Kon-
zerninteresse erlaubt. 

c) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

In Auslegung des SPE-VOE-HU können die Gesellschafter kraft Satzungsunionsrecht Weisungsrechte vereinba-
ren, aber nicht die Tochter-SPE auf ein Konzerninteresse ausrichten.1768 Die im SPE-Konzern bei der Kapitalauf-
bringung bestehenden Schwierigkeiten können nicht überwunden werden.1769 Mithin vermag Satzungsunions-
recht im sitzgespaltenen SPE-Konzern im Vergleich zum sitzgekoppelten SPE-Konzern nur insoweit Effizienzge-
winne zu erzielen, wie ausländisches Recht anders als deutsches Recht keine Weisungen erlaubt.  

d) Zwischenfazit: Kapitalaufbringung im transnationalen SPE-Konzern mit Sitzaufspaltung  

Die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE unterliegt unionsweit einheitlich denselben Regelungen und kann 
durch nationales Recht bzw. Satzungsunionsrecht grundsätzlich nicht ergänzt oder modifiziert werden. Daher 
vermag die Sitzaufspaltung im Vergleich zur Sitzkoppelung im transnatinalen SPE-Konzern grundsätzlich keine 
Effizienzgewinne zu erzielen. In der Praxis erscheinen allerdings marginale Effizienzsteigerungen möglich, indem 
die Beteiligten das Unionsrecht durch ihre nationale „Brille“ auslegen. Im Übrigen verbleibt es bei dem allgemei-
nen Vorteil, dass im sitzgespaltenen SPE-Konzern ein Unternehmensvertrag Weisungen im Konzerninteresse 
erlaubt. Wie auch im nationalen und sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern kann darüber hinaus Sat-
zungsunionsrecht Weisungsrechte etablieren. 

 

                                                 
1765 Vgl. Kapitel 7 B. II. 2. c), IV. 3. 
1766 A. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 90 f. – steuerliche Organschaft zulässig; vgl. auch Kapitel 7 A.  
1767 Vgl. unter vorstehend 1. b).  
1768 Vgl. Kapitel 5 C. V. und Kapitel 6 C. IV. sowie unter vorstehend 1. a) (1) (c).  
1769 Vgl. unter vorstehend 1. c).  
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III. Zusammenfassung: Kapitalaufbringung im SPE-Konzern    

1. Relevanz eines Kapitalaufbringungsregimes für das Finanzmanagement im Konzern1770 

Der SPE-Konzern erfordert eine angemessene Balance zwischen organisations- und schutzrechtlichen Kompo-
nenten. Mithin könnte es für das Finanzmanagement im SPE-Konzern von Bedeutung sein, ob und inwiefern die 
SPE einem Kapitalaufbringungsregime unterliegt. Bei der Kapitalaufbringung geht es darum, dass die Gesell-
schafter ihre Gesellschaft mit dem gesetzlich bzw. gesellschaftsvertraglich geforderten Eigenkapital ausstatten. 
Die Gläubiger und etwaigen Minderheitsgesellschafter einer Tochter-SPE haben ein Interesse daran, dass die 
Gesellschafter ihrer gesetz- und satzungsgemäßen Pflicht nachkommen, die Tochter-SPE mit einem bestimmten 
Kapitalgrundstock auszustatten. Beim Finanzmanagement im SPE-Konzern kann die Erfüllung dieser Interessen 
dadurch gefährdet werden, dass die Tochter-SPE konzerninterne Darlehen gewährt oder zurückzahlt bzw. an ein 
cash pooling-System angeschlossen ist.  

2. Isolierte Weisungsrechte1771  

Was effizienzsteigernde isolierte Weisungsrechte im Rahmen der Konzernfinanzierung anbelangt, erweisen sich 
der faktische SPE-Konzern, der SPE-Vertragskonzern und der SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht im rein deut-
schen Sachverhalt ebenso wie im sitzaufgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern als gleichwertige Alterna-
tiven. Die Gesellschafterversammlung darf die Tochter-SPEs in allen drei Fällen zur Gewährung von aufsteigen-
den Darlehen, zum Anschluss an einen cash pool und zu anderen Maßnahmen anweisen. Im sitzgekoppelten 
deutsch-englischen SPE-Konzern muss dagegen zwingend Satzungsunionsrecht geschaffen werden, um der Ge-
schäftsleitung der Tochter-SPE bindende Weisungen erteilen zu dürfen.  

Damit die Effizienz im SPE-Konzern nicht gemindert ist, empfiehlt sich also die unionsweite Installierung unions-
rechtlicher Weisungsrechte in den Satzungen der Tochter-SPEs. Auswirkungen auf die Kapitalerhaltung im SPE-
Konzern haben die Gestaltungsvarianten zu isolierten Weisungsrechten jedoch nicht. Unterschiede können sich 
nur dann ergeben, wenn Weisungen im Konzerninteresse erteilt werden.  

Die Sitzaufspaltung wirkt sich im transnationalen SPE-Konzern allgemein vorteilhaft aus, weil die Unternehmen 
anders als bei Sitzkoppelung auch Unternehmensverträge eingehen und daher Weisungen im Konzerninteresse 
erteilen dürfen. Im Bereich der Kapitalaufbringung hat das allerdings keine Auswirkungen. Auch Satzungsunions-
recht im sitzgespaltenen SPE-Konzern im Vergleich zum sitzgekoppelten SPE-Konzern nur insoweit Effizienzge-
winne zu erzielen, wie ausländisches Recht anders als deutsches Recht keine Weisungen erlaubt. Änderungen im 
Hinblick auf die Kapitalaufbringung sind hiermit nicht verbunden.  

3. Unionsrechtliches Schutzkonzept1772 

Die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE unterliegt unionsweit einheitlich denselben Regelungen und kann 
durch nationales Recht bzw. Satzungsunionsrecht grundsätzlich nicht ergänzt oder modifiziert werden. Daher 
ergeben sich keine Unterschiede, wenn anstelle einer deutschen Tochter-SPE eine sitzgekoppelte Tochter-SPE in 
                                                 
1770 Vgl. unter vorstehend I. 
1771 Vgl. Kapitel 5 D. 
1772 Vgl. unter vorstehend II. 
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England errichtet wird. Im faktischen deutsch-englischen SPE-Konzern bestehen dieselben Herausforderungen 
wie im rein deutschen faktischen SPE-Konzern. Indem der Abschluss eines Beherrschungsvertrages keine Aus-
wirkungen auf die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE hat, ist es an dieser Stelle zu verschmerzen, dass im 
sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern kein Beherrschungsvertrag abgeschlossen werden kann. Man-
gels privatautonomen Gestaltungsspielraums kommt im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung auch Sat-
zungsunionsrecht keine Bedeutung zu. Die Sitzaufspaltung kann die Effizienz im SPE-Konzern allgemein steigern, 
allerdings allerdings die im Hinblick auf das unionsrechtliche Kapitalaufbringungsregime bestehenden Schwierig-
keiten nicht beseitigen. Um ein in sich stimmiges System zu finden und die SPE auch bei mitgliedstaatlichen 
Mindeststammkapitalia von EUR 8.000 konzerntauglich zu halten, sollte der SPE-VOE-HU nachgebessert werden.  

In der Praxis ist trotz des einheitlichen Unionsrechts zu erwarten, dass der Grenzübertritt die Effizienz im SPE-
Konzern mindert. Denn die Beteiligten werden dazu tendieren, das Recht der SPE vor dem Hintergrund ihrer 
jeweiligen nationalen „Heimatrechte“ auszulegen und damit Divergenzen hervorrufen. 

4. Fazit: Auswirkungen der Konzernstrukturierung auf die Effizienz im SPE-Konzern  

Aus Effizienzgründen empfiehlt sich die unionsweite Installierung unionsrechtlicher Weisungsrechte in den Sat-
zungen der Tochter-SPEs. Auswirkungen auf die Kapitalaufbringung im SPE-Konzern haben die Gestaltungsvari-
anten zu isolierten Weisungsrechten jedoch nicht. Eine Analyse des Kapitalaufbringungsrechts der SPE ergibt, 
dass es für die Effizienz im SPE-Konzern grundsätzlich nicht notwendig ist, die SPEs sitzgespalten zu strukturieren 
und Beherrschungsverträge abzuschließen. Die Sitzaufspaltung empfiehlt sich allenfalls dann, wenn Mitglied-
staaten von ihrem Recht zur Heraufsetzung der gesetzlichen Mindeststammkapitalziffer Gebrauch machen.  

C. Kapitalerhaltung 

I. Relevanz eines Kapitalerhaltungsregimes für das Finanzmanagement im Konzern 

Der SPE-Konzern erfordert eine angemessene Balance zwischen organisations- und schutzrechtlichen Kompo-
nenten.1773 Mithin könnte es für das Finanzmanagement im SPE-Konzern von Bedeutung sein, ob und inwiefern 
die SPE einem Kapitalerhaltungsregime unterliegt. Die Gläubiger und etwaigen Minderheitsgesellschafter einer 
Tochter-SPE haben ein Interesse daran, dass der Tochter-SPE nicht zugunsten ihrer Gesellschafter solche Ver-
mögenswerte entzogen werden, die die Tochter-SPE eigentlich zur Gläubigerbefriedigung bzw. zur Befriedigung 
von Dividendenansprüchen der Minderheitsgesellschafter benötigt.1774 Beim Finanzmanagement im SPE-
Konzern können einer Tochter-SPE Vermögenswerte dadurch entzogen werden, dass sie konzerninterne Darle-
hen gewährt oder zurückzahlt bzw. an ein cash pooling-System angeschlossen ist.  

Der SPE-VOE-HU könnte zunächst einen bilanziellen Vermögensschutz vorsehen. Dann würde er einer kontinen-
taleuropäischen Tradition folgen, die Wert auf eine effektive Erhaltung eines Kapitalgrundstocks legt.1775 Nach 

                                                 
1773 Vgl. Kapitel 2 C.  
1774 Vgl. auch Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 152.  
1775 Zum GmbH-Recht Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 30 Rn. 1, 101 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 30 
Rn. 1; zum niederländischen Recht deVries/vanEfferink, GmbHR-Sonderheft 2006, 48, 50; zum französischen Recht Recq/ 
Smyrek, GmbHR-Sonderheft 2006, 54, 58.  
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Art. 8 Abs. 1 lit. d, Art. 19 Abs. 3 SPE-VOE-HU müssen die Gesellschafter unter Beachtung der betreffenden ge-
setzlichen Mindestschwelle von EUR 1 bis 8.000 die Höhe des Stammkapitals1776 ihrer SPE festlegen und ord-
nungsgemäß aufbringen.1777 Fraglich ist also, ob der SPE-VOE-HU einen Kapitalerhaltungsschutz dahingehend 
vorsieht, dass die satzungsmäßige Stammkapitalziffer bilanziell vor Minderungen durch Rückgewährungen an 
die Gesellschafter geschützt wird.1778  

Andererseits könnte der SPE-VOE-HU aber auch ein System für einen gegenständlichen Vermögensschutz in 
Gestalt eines Liquiditätsschutzes beinhalten. Denn Vermögensverluste können die Gläubiger- und Minderheiten-
interessen beeinträchtigen, selbst wenn das Stammkapital der Tochter-SPE nach bilanzieller Betrachtung unver-
letzt bleibt. Auf einen gegenständlichen Vermögensschutz legen traditionell die angelsächsischen Rechtssysteme 
besonderen Wert.1779 Im Wettbewerb der Gesellschaftsrechte und bei den daraus resultierenden Diskussionen 
auf Unionsebene setzt sich freilich mehr und mehr die Erkenntnis durch, dass ein gegenständlicher Vermögens-
schutz eine sinnvolle Ergänzung zum bilanziellen Vermögensschutz darstellt.1780  

Der SPE-VOE-HU könnte als Bestandteil des SPE-Gesellschaftsstatuts1781 Regelungen zur Kapitalerhaltung enthal-
ten. Besonders bedeutsam könnten hierbei die Vorschriften in Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU sein, die vorsehen, wann 
eine SPE Ausschüttungen vornehmen darf und wann Gesellschafter Ausschüttungen zurückgewähren müssen. 
Die Regelungen haben im Verordnungsgebungsverfahren einige Änderungen erfahren, aus denen sich das vom 
Verordnungsgeber intendierte Kapitalschutzsystem abzulesen sein könnte.1782 Darüber hinaus ist fraglich, ob 
und unter welchen Umständen nationales Recht flankierend oder anstelle unionsrechtlicher Regelungen zum 
Einsatz kommt. 

II. Unterschiede im SPE-Konzern 

1. Nationaler SPE-Konzern 

a) SPE-Konzern als faktischer Konzern deutschen Rechts  

(1) Unionsrechtliches Schutzkonzept  

(a) Ausschüttungsbegriff 

Fraglich ist zunächst, wann eine Ausschüttung im Sinne des SPE-VOE-HU vorliegt. Nach Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 
SPE-VOE-HU bezeichnet Ausschüttung „jeden finanziellen Vorteil, den ein Gesellschafter aufgrund der von ihm 
gehaltenen Geschäftsanteile direkt oder indirekt aus der SPE zieht, einschließlich der Übertragung von Geld oder 

                                                 
1776 Bzw. capital. 
1777 Vgl. ausführlich unter vorstehend B. II. 1. a). 
1778 So zur Kapitalrichtlinie, SE-VO und SCE-VO Habersack, in: MüKo-AktG, Einl. Rn. 139. 
1779 Zum englischen Recht Hannigan, Company Law, mn. 20.1 et seqq.; Davies, Company Law, pp. 78 f. 
1780 Vgl. Hommelhoff, in: Lutter/ders./GmbHG, § 30 Rn. 6 f.; Hass, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 2; Kleindiek, in: 
Lutter/Hommelhoff/GmbHG, § 64 Rn. 21.  
1781 Für Auslandsgesellschaften Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 33. 
1782 Auf Basis des SPE-VOE-SE für eine Verschärfung Martens, Managementstrukturen, S. 16 f. 
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Immobilien“. Ein Unterfall von Ausschüttungen könnten Dividenden sein. Nach Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 2 SPE-VOE-
HU können Ausschüttungen „in Form einer Dividende, durch Immobilienerwerb oder -verkauf, durch Rücknahme 
oder eine andere Art des Erwerbs von Geschäftsanteilen durch die SPE sowie auf jedem anderen Wege erfol-
gen“.1783 Mit Dividenden1784 nimmt ein Gesellschafter an den Erträgen der Gesellschaft teil, indem er auf ihn 
entfallenden Gewinnanteil Geld- oder Sachleistungen erhält. Mithin ergibt sich klarstellend aus Art. 2 Abs. 1 lit. c 
S. 2 SPE-VOE-HU, dass Dividenden ein Unterfall von Ausschüttungen sind.1785 Sind Dividenden Sonderfälle von 
Ausschüttungen, sind das erst recht Zwischendividenden im Sinne von Art. 21 Abs. 3, Anhang I Nr. 6 SPE-VOE-
HU.1786 Mit dem Begriff der Zwischendividende meint der Verordnungsgeber ebenso wie in Art. 15 Abs. 2 Kapi-
talrichtlinie echte Zwischendividenden.1787 Es bestehen keine Anhaltspunkte dafür, dass der Verordnungsgeber 
den Begriff der Zwischendividenden anders versteht als in der Kapitalrichtlinie. Demnach sind echte Zwischendi-
videnden nicht bloß Abschlagszahlungen auf den voraussichtlichen Bilanzgewinn nach Ablauf des Geschäftsjah-
res, sondern unterjährige Zahlungen auf den vorläufigen Bilanzgewinn des laufenden Geschäftsjahres.1788 

Der Begriff der Ausschüttung ist folglich sehr weit und konkreter als in Art. 15 Abs. 1 lit. d Kapitalrichtlinie a. F. 
bzw. Art. 17 Abs. 4 Kapitalrichtlinie n. F. gefasst.1789 Ob das Ausschüttungsregime einen Wettbewerbsnachteil 
der SPE im Vergleich zu den natioalen Rechtsformen darstellt oder nicht, muss die weitergehende Auslegung des 
SPE-VOE-HU zeigen.1790  

(b) Ausschüttungsempfänger   

Des Weiteren ist fraglich, an wen Vermögenszuwendungen erfolgen müssen, um als Ausschüttungen qualifiziert 
zu werden. Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU bezeichnet Zuwendungen an Gesellschafter als Ausschüttungen. 
Der Gesellschafterbegriff könnte entweder streng formal oder erweiternd auszulegen sein.  

Art. 2 Abs. 1 lit. ba SPE-VOE-HU definiert Gesellschafter als Personen, die „im Gesellschafterverzeichnis gemäß 

                                                 
1783 Wobei anstatt Immobilien und Immobilienerwerb oder –verkauf ggf. allgemeiner Eigentumserwerbe oder-verkäufe ge-
meint sind, vgl. die Begriffe „property“ und  „purchase or sale of property“ in der englischsprachigen Fassung sowie die 
Begriffe „propriété“ und „d'un achat ou d'une cession d'actifs immobiliers” in der französischsprachigen Fassung.  
1784 Bzw. dividends bzw. dividendes. 
1785 A. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 235 ff., 261 f., 264 f., 285; zum deutschen Recht Wicke, GmbHG, § 29 Rn. 2, 8; Ekkenga, 
in: MüKo-GmbHG, § 29 Rn. 89; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 29 Rn. 4; zum englischen Recht 
French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3 (p. 288); Hannigan, Company Law, mn. 20-84 (p. 506). 
1786 Bzw. interim dividends bzw. d'acomptes sur dividends; wohl auch Jung, Kapitalverfassung, S. 219; zur Methodik allge-
mein Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 897 ff. (S. 519 ff.). 
1787 Zur Anlehnung des SPE-VOE-SE an die Kapitalrichtlinie Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 152, 159.  
1788 Zum deutschen GmbH-Recht Salje, in: Michalski/GmbHG, § 29 Rn. 87; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 29 
Rn. 60; zur Kapitalrichtlinie und zum Aktienrecht. Cahn, in: Spindler/Stilz/AktG, § 59 Rn. 1 f., 19; Bayer, in: MüKo-AktG, § 59 
Rn. 3; Koch, in: Hüffer/AktG, § 59 Rn. 1, 5; rechtsvergleichend Siebel/Gebauer, AG 1999, 385 ff. 
1789 Ebenfalls für weiten Ausschüttungsbegriff Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 152 f., 159; offenlas-
send Jung, Kapitalverfassung, S. 32 ff.  
1790 Vgl. auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 283; zum GmbH-Recht Salje, in: Michalski/GmbHG, § 29 Rn. 87; Fastrich, in: Baum-
bach/Hueck/GmbHG, § 29 Rn. 60; zum Recht der Limited vgl. secc. 836 (2) (a), 838 CA 2006; Cahn, in: Spindler/Stilz/AktG, 
§ 59 Rn. 19; Siebel/Gebauer, AG 1999, 385, 391 f.; Ringer/Otte, in: Triebel/Engl. Handels- und Wirtschaftsrecht, § 4 Rn. 107 
ff.; zum noch strengeren AG-Recht vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz/AktG, § 59 Rn. 1 f., 19; rechtsvergleichend Siebel/Gebauer, 
AG 1999, 385, 388 ff. 
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Artikel 15 geführt“ werden.1791 Unter Berücksichtigung der in Art. 2 Abs. 1 lit. ba SPE-VOE-HU enthaltenen Ge-
sellschafterdefinition sind also Zuwendungen an diejenigen Personen umfasst, die im Gesellschafterverzeichnis 
genannt sind.1792 Möglich ist, dass das Gesellschafterverzeichnis solche Personen aufführt, die ihre Geschäftan-
teile an der SPE nicht mehr halten. Indem die Beteiligten indes Einfluss darauf nehmen können, wer im Gesell-
schafterverzeichnis steht sowie ob und wann Vermögenszuwendungen an diese Personen erfolgen, ist die for-
male Anknüpfung an das Gesellschafterverzeichnis bei Vermögenszuwendungen an Nicht-mehr-Anteilsinhaber 
angemessen. 

Als Ausschüttungsempfänger im Sinne von Artt. 21, 22, 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU könnten erweiternd zu-
dem solche Personen anzusehen sein, die zwar Anteilsinhaber, aber noch nicht im Gesellschafterverzeichnis 
genannt sind. Hierfür könnte sprechen, dass Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU auf die „von [dem Ausschüt-
tungsempfänger] gehaltenen Geschäftsanteile“ abstellt. Würde das Ausschüttungsregime nicht im Gesellschaf-
terverzeichnis genannte Anteilsinhaber nicht erfassen, könnten außerdem die Beteiligen die Reichweite des 
Gläubigerschutzes über den Eintragungszeitpunkt im Gesellschafterverzeichnis steuern. Das widerspräche dem 
Willen des Unionsgesetzgebers nach einem effektiven Gläubigerschutz. Demnach ist es angemessen, auch sol-
che Anteilsinhaber als Gesellschafter anzusehen, die noch nicht gelistet sind. Freilich kommt in Betracht, dass die 
Geschäftsleitung der SPE bei der Vornahme von Vermögenszuwendungen von der Anteilsinhaberschaft noch 
keine Kenntnis hat und ihr auch keine pflichtwidrige Unkenntnis vorzuwerfen ist. Um die Anteilsinhaber zur Mit-
teilung ihres Anteilserwerbs gegenüber der Geschäftsleitung anzuhalten, ist es unangemessen, den Gesellschaf-
terbegriff vom Kennen- oder Kennenmüssen der Geschäftsleitung abhängig zu machen. Folglich sind auch solche 
Anteilsinhaber als Gesellschafter und daher als mögliche Ausschüttungsempfänger anzusehen, die noch nicht im 
Gesellschafterverzeichnis aufgeführt sind.1793 

Darüberhinaus könnten aber auch solche Personen als mögliche Ausschüttungsempfänger im Sinne von Artt. 21, 
22, 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU anzusehen sein, die nicht unmittelbare Anteilsinhaber der SPE sind oder wa-
ren und daher nicht in das Gesellschafterverzeichnis der SPE einzutragen sind. In der Konzernpraxis sind Vermö-
gensverschiebungen an Nichtgesellschafter gar nicht so selten: Auf Weisung der Konzernspitze fließen Darlehen 
häufig an Schwestergesellschaften und andere der Konzernspitze bzw. dem Gesamtkonzern nahestehende Un-
ternehmen und Personen.1794 Gerade in solchen Vermögensverschiebungen manifestiert sich die viel beschwo-
rene Konzerngefahr für Gläubiger und Minderheitsgesellschafter.1795 Außerdem könnten die Schutzzwecke des 
Ausschüttungsregimes durch Vermögensverschiebungen an Nichtgesellschafter schnell umgangen werden. An-
derseits stellt Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU ausdrücklich auf die „von [dem Ausschüttungsempfänger] ge-
haltenen Geschäftsanteile“ ab. Außerdem bezweckt der Unionsgesetzgeber mit dem SPE-VOE-HU nicht nur ei-
nen Gläubiger- und Minderheitenschutz, sondern möchte auch die Effizienz im Konzern steigern.1796 Diese ge-
genläufigen Zwecke des SPE-VOE-HU sind in ein ausgewogenes, angemessenes Verhältnis zueinander zu brin-
gen. Müssten sich jegliche Vermögenszuwendungen im SPE-Konzern an den besonderen Anforderungen der 
Ausschüttungsvorschriften messen lassen, würde das die Praktikabilität im SPE-Konzern empfindlich einschrän-
                                                 
1791 Vgl. auch Jung, EWS 2012, 25, 26. 
1792 Vgl. auch Jung, EWS 2012, 25, 26. 
1793 So im Ergebnis auch Jung, Kapitalverfassung, S. 142 ff., 184 f.; dies., EWS 2012, 25, 26. 
1794 Z. B. auch beim cash pooling unter Einbeziehung einer besonderen Finanzierungsgesellschaft. 
1795 Vgl. Kapitel 2 C.  
1796 Vgl. Kapitel 2 B., C., H. 
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ken. Für den Konzernerfolg notwendige konzerninterne Transaktionen zum Erliegen zu bringen, liegt auch nicht 
im Interesse der Gläuibiger und etwaigen Minderheitsgesellschafter einer SPE. Vor diesem Hintergrund ist es 
angemessen, für Ausschüttungen auf die formale Eintragung im Gesellschafterverzeichnis bzw. die unmittelbare 
Anteilsinhaberschaft abzustellen.1797 

Allerdings ist zu bedenken, dass der Ausschüttungsbegriff in Art. 2 Abs. 1 lit. c SPE-VOE-HU jeden direkten oder 
indirekten finanziellen Vorteil aus der SPE einschließt. Nimmt man an, die Transaktion liegt im Konzerninteres-
se,1798 profitiert jede Konzerngesellschaft indirekt von der Transaktion, also auch mindestens ein Gesellschafter 
der darlehensgewährenden SPE. Damit wären Vermögenszuwendungen an andere Konzerngesellschaften als die 
direkten Gesellschafter als Ausschüttungen zu qualifizieren, selbst wenn der Gesellschafterbegriff als solcher 
nicht erweiternd ausgelegt wird. Dieses Ergebnis ist aus den vorgenannten Gründen unangemessen. Es genügt, 
die Zulässigkeit solcher Transaktionen allein davon abhängig zu machen, ob die zuwendende SPE Konzerninte-
ressen verfolgen darf oder nicht.1799 

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass in Auslegung des Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU solche Zuwen-
dungsempfänger als Ausschüttungsempfänger anzusehen sind, die im Gesellschafterverzeichnis eingetragen sind 
oder als unmittelbare Anteilsinhaber der SPE in das Gesellschafterverzeichnis eingetragen werden können.  

(c) Satzungszulassung von Zwischendividenden  

Echte Zwischendividenden sind als Sonderfälle von Ausschüttungen ebenfalls vom Ausschüttungsregime des 
SPE-VOE-HU erfasst.1800 Bereits im SPE-VOE-K hat der Unionsgesetzgeber mit seinem Regelungsauftrag zu Zwi-
schendividenden deutlich gemacht, dass er streng zwischen Ausschüttungen auf Basis der Jahresbilanz und Zwi-
schendividenden unterscheidet. Seit dem SPE-VOE-CZ trifft der Verordnungsgeber außerdem noch inhaltliche 
Sonderregelungen zu Zwischendividenden. Nach Art. 21 Abs. 3 SPE-VOE-HU sind Zwischendividenden zulässig, 
wenn der Satzungsgeber von dem fakultativen Regelungsauftrag in Art. 21 Abs. 1 i. V. m. VOE-HU-Anhang I Nr. 6 
Gebrauch macht. Damit unterscheidet sich der SPE-VOE-HU von der Kapitalrichtlinie, welche die Zulässigkeit von 
Zwischendividenden der Entscheidung der nationalen Gesetzgeber anheimstellt.1801  

Fraglich ist allerdings, ob und inwieweit Zwischendividenden zulässig sind, wenn das Satzungsunionsrecht Zwi-
schendividenden nicht oder nur unzureichend erlaubt. Würde man die allgemeine Regelung in Art. 4 Abs. 3 SPE-
VOE-HU für den Nichtgebrauch von Satzungsregelungsaufträgen anwenden, würden sich die Zulässigkeit und 
ggf. auch weitere Aspekte von Zwischendividenden nach dem nationalen Recht des Satzungssitzstaates richten. 
Es kommt aber auch in Betracht, dass der Unionsgesetzgeber Art. 21 Abs. 3 SPE-VOE-HU als abschließend an-
sieht und es sich bei dem Regelungsauftrag in VOE-HU-Anhang I Nr. 6 in Wirklichkeit um ein Satzungswahlrecht 
handelt. Würde dann das Satzungsunionsrecht Zwischendividenden nicht erlauben, wären sie unionsrechtlich 

                                                 
1797 So im Ergebnis auch Jung, EWS 2012, 25, 26; zum deutschen Recht allgemein T. Fleischer, in: Henss-
ler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 30 GmbHG Rn. 15 ff.; Ekkenga, in: MüKo-GmbHG, § 30 Rn. 157 ff.; vgl. auch Meller, Gläubi-
gerschutz, S. 218 f. 
1798 Vgl. Kapitel 6 A.  
1799 Vgl. Kapitel 6 B., D. V. und Kapitel 7 A., B. II. 3. (2).  
1800 Vgl. unter vorstehend (a).  
1801 Ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 219 f.  
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verboten und die ergänzende Anwendung nationalen Rechts ausgeschlossen.1802 Welcher dieser beiden Ausle-
gungsalternativen der Vorzug zu geben ist, wird an späterer Stelle im Zusammenhang mit der ergänzenden An-
wendung nationalen Rechts untersucht.1803 

Angesichts des weiten Ausschüttungsbegriffs überrascht es, dass der Verordnungsgeber lediglich echte Zwi-
schendividenden als von der Jahresbilanz unabhängige Ausschüttungen regelt. Demnach wären andere unter-
jährige Ausschüttungen als Zwischendividenden allenfalls durch Mehrfachnutzung der Jahresbilanz möglich. Im 
Vergleich zu Zwischenbilanzen schützt das Gläubiger und Minderheitsgesellschafter aber weniger. Daher müssen 
andere unterjährige Ausschüttungen als Zwischendividenden auf Basis des SPE-VOE-HU als unzulässig angese-
hen werden. Folglich steigt im SPE-Konzern die Gefahr unzulässiger Vermögenszuwendungen dadurch beträcht-
lich,1804 dass der Unionsgesetzgeber unterjährig offenbar nur Zwischendividenden, aber keine sonstigen unter-
jährigen Ausschüttungen zulässt. 

(d) Erlaubnis von Sachausschüttungen 

Unsicherheiten entstehend auch dadurch, dass keiner der SPE-VO-Entwürfe Regelungen zu Sachausschüttungen 
als Sonderfällen von Ausschüttungen enthält. Sieht man in der Nichtregelung eine Lücke im Unionsrecht, kommt 
über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nationales Recht zur Anwendung.1805 Zahlreiche nationale Rechte sehen 
Sachausschüttungen nur dann als zulässig an, wenn sie in der Satzung erlaubt werden.1806 Umgekehrt könnte 
man aus dem Fehlen einer Sonderregelung im SPE-VOE-HU auch schließen, Sachausschüttungen seien unions-
rechtlich ohne Weiteres erlaubt.1807 Hierfür spricht, dass der Wortlaut der allgemeinen Vorschriften in Art. 21 
Abs. 1 und Art. 22 SPE-VOE-HU neutral von „vornehmen“1808 bzw. „zurückgeben“1809 spricht, während die Son-
dervorschrift zur Zwischendividende spezifischer von „Auszahlung“1810 spricht. Auch im Übrigen enthält der SPE-
VOE-HU keine Anhaltspunkte für eine Annahme des Verordnungsgebes, Ausschüttungen seien lediglich Baraus-
schüttungen.1811 Schließlich kann noch aus der Sonderregelung zu Zwischendividenden geschlossen werden, 
dass der Unionsgesetzgeber sämtliche andere Ausschüttungsarten und damit auch Sachausschüttungen nach 
den allgemeinen Ausschüttungsregelungen im SPE-VOE-HU behandelt wissen möchte. Folglich sind Sachaus-
schüttungen bei der SPE unionsrechtlich erlaubt, ohne dass eine Satzungsermächtigung erforderlich oder die 
Frage nach nationalem Recht zu entscheiden ist.  

                                                 
1802 So Jung, Kapitalverfassung, S. 219 f., 303 f.; dies., EWS 2012, 25, 29.  
1803 Vgl. unter nachstehend (g) (i). 
1804 Zum Vergleich zwischen GmbH und AG Drinhausen, in: Heidel/Aktienrecht, § 57 AktG Rn. 2; Bayer, in: MüKo-AktG, § 57 
Rn. 2; unter Einbeziehung der Kapitalrichtlinie Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 
§ 20 Rn. 80; Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, S. 259 f. 
1805 So zur SE Henze/Notz, in: GK-AktG, § 58 Rn. 137.  
1806 So z. B. nach deutschem Recht, vgl. Ekkenga, in: MüKo-GmbHG, § 29 Rn. 127; ebenso nach englischem Recht, 
vgl. secc. 845, 846 CA 206; Art. 35 Limited-Mustersatzung; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.1 (p. 288 er seq), 
10.3.5 (p. 291 et seq.); Hannigan, Company Law, mn. 20-112 (p. 516); rechtsvergleichend Hasselbach/Wicke, NZG 2001, 
599. 
1807 So zur SPE im Ergebnis wohl Jung, Kapitalverfassung, S. 186 f., 190 ff., 297, 305.  
1808 Bzw. „make“ bzw. „faire“. 
1809 Vgl. „return“ bzw. „restituer“, in der deutschen Version ungenau übesetzt mit “zurückerstatten“. 
1810 Bzw. „payment“ bzw. „versement“. 
1811 Ähnlich zum deutschen Aktienrecht vor Änderung von § 58 Abs. 5 Hasselbach/Wicke, NZG 2001, 599 f. 
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(e) Bilanztest  

(i) Zugrundeliegende Bilanz und Verfahren 

Ausschüttungen bei der SPE erfordern nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU grundsätzlich einen Bilanztest.1812 Damit 
orientiert sich der Verordnungsgeber noch stärker als bei Art. 37 Abs. 6 SE-VO an Art. 15 Abs. 1 litt. a und b Kapi-
talrichtlinie.1813 Fraglich ist, aufgrund welcher Bilanz und mit welchem Verfahren der Bilanztest durchzuführen 
ist.  

Grundlage für Ausschüttungen der Tochter-SPE ist grundsätzlich die letzte festgestellte Jahresbilanz. Sind Zwi-
schendividenden zugelassen, erfordern sie gemäß Art. 21 Abs. 1 lit. a SPE-VOE-HU ebenso wie nach Art. 15 
Abs. 2 lit. a Kapitalrichtlinie eine „Zwischenbilanz […], aus der hervorgeht, dass für die Ausschüttung genügend 
Mittel zur Verfügung stehen“.1814 Erste Verfahrensvoraussetzung für eine Ausschüttung ist ein Gesellschafterbe-
schluss in Bezug auf die der Ausschüttung zugrundeliegende Bilanz.1815 Nach Art. 28 Abs. 1 lit. d, Abs. 1a0 SPE-
VOE-HU muss der Jahresabschluss, also auch die in Art. 21 Abs. 1 und 2 SPE-VOE-HU erwähnte Jahresbilanz, 
durch einen Gesellschafterbeschluss der Tochter-SPE festgestellt sein, der im Einklang mit der SPE-VO und der 
Satzung mit mindestens einfacher Mehrheit zu fassen und zu veröffentlichen ist.1816 Bei Zwischendividenden ist 
analog Art. 28 Abs. 1 lit. d, Abs. 1a0 SPE-VOE-HU Dasselbe für die Zwischenbilanz  zu fordern.  

Zweite Verfahrensvoraussetzung ist ein weiterer Gesellschafterbeschluss. Dieser beruht auf Art. 28 Abs. 1 lit. e 
SPE-VOE-HU, bezieht sich auf die Ausschüttung als solche und unterliegt denselben Form- und Verfahrensvor-
schriften wie der erste Beschluss.1817 Da Zwischendividenden Sonderfälle von Ausschüttungen sind, gilt für sie 
dasselbe.1818 Angesichts der unspezifischen Formulierung des Regelungsauftrags in VOE-HU-Anhang I Nr. 16 ist 
allerdings zweifelhaft, ob und bis zu welchem Spezifizierungsgrad der SPE-VOE Vorratsbeschlüsse bzw. eine De-
legation an ein etwaiges Aufsichtsorgan zulässt,1819 oder ob das Prozedere bei jedweder Ausschüttung einzuhal-
ten ist.1820 Von der ursprünglich vorgesehenen dritten Voraussetzung für eine Ausschüttung sieht der Verord-
nungsgeber inzwischen ab. Ausschüttungsbeschlüsse auf Basis des SPE-VOE-HU müssen nicht mehr auf einem 
vorherigen Vorschlag der Geschäftsleitung beruhen.1821 Da der Verordnungsgeber die betreffenden Regelungen 
gestrichen hat, sollen förmliche Ausschüttungsvorschläge auch nicht über Art. 26 Abs. 1 SPE-VOE-HU nach nati-
onalen Vorschriften zur Vorlage von Abschlüssen erforderlich sein. Die erforderlichen Veröffentlichungen müs-

                                                 
1812 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 153 f.  
1813 Vgl. auch Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 159.  
1814 Vgl. auch Meller, Gläubigerschutz, S. 162 f., 165; Jung, Kapitalverfassung, S. 221.  
1815 So ggf. auch Jung, Kapitalverfassung, S. 207 ff., 229 ff.  
1816 Vgl. Artt. 28 Abs. 1 lit. d, Abs. 1a0, Abs. 2 S. 2, Abs. 3, Abs. 4 S. 1, Abs. 6 SPE-VOE-HU. 
1817 Vgl. Artt. 28 Abs. 1 lit. e, Abs. 2 S. 2, Abs. 3, Abs. 4 S. 1, Abs. 6 SPE-VOE-HU; jeweils SPE-VOE-HU; vgl. auch Meller, Gläu-
bigerschutz, S. 161; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 80, 93; a. A. Maschke, Gläubigerschutz, S. 257, vgl. aber auch S. 259. 
1818 So auch Jung, EWS 2012, 25, 29; ggf. a. A. Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 906; zu diesem zweiten Be-
schluss auch Jung, Kapitalverfassung, S. 205 ff.  
1819 Gegen Vorratsbeschlüsse Jung, Kapitalverfassung, S. 300; zur gesetzlich festgelegten Aufsichtsratszuständigkeit in der 
AG Drinhausen, in: Heidel/AktG, § 59 AktG Rn. 4. 
1820 Vgl. Meller, Gläubigerschutz, S. 161 f.; in dieselbe Richtung Brems/Cannivé, Der Konzern 2008, 629, 634; a. A. offenbar 
Salomon, Regelungsaufträge, S. 37; offenlassend Kneisel, SPE im Konzern, S. 265 ff., 285. 
1821 So noch Art. 21 Abs. 1 S. 1 SPE-VOE-K und SPE-VOE-P; vgl. dazu Meller, Gläubigerschutz, S. 158 f., 163 f.; Culmann, SPE 
in der Krise, S. 79 f.; auf Basis des SPE-VOE-SE wie hier Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 302 f.  
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sen gemäß Art. 11 SPE-VOE-HU in Verbindung mit deutschem Recht im Bundesanzeiger veröffentlicht wer-
den.1822 

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass der Bilanztest das Verfahren nicht zuletzt dadurch besonders 
schwerfällig macht, dass er insgesamt zweier Gesellschafterbeschlüsse bedarf.1823  

(ii) Anwendbares Bilanzrecht 

Fraglich ist, nach welchen Vorschriften die Bilanzen aufzustellen sind, die Ausschüttungen einer SPE zugrunde-
liegen.  

Art. 21 SPE-VOE-HU äußert sich nicht selbst zum anwendbaren Bilanzrecht. Die Vorschrift bezieht sich schlicht 
auf Bilanzen und nennt bestimmte buchhalterischen Größen – wie z. B. Nettoaktivvermögen oder Rücklagen –, 
ohne auf deren Ermittlung einzugehen. Also referenziert sie auf die allgemeine Rechnungslegungsvorschrift in 
Art. 26 Abs. 1 SPE-VOE-HU. Danach sind Bilanzen der SPE nach nationalem Recht aufzustellen, vorzulegen sowie 
ggf. zu prüfen und offenzulegen.1824 Art. 26 Abs. 1 SPE-VOE-HU ist als Sachnormverweis auf das Satzungssitzstaa-
tenrecht1825 zu verstehen, weil die Rechnungslegung zum Personalstatut einer Gesellschaft gehört.1826 Mit sei-
nem Hinweis, der Regelungsbereich der SPE-VO umfasse nicht die Rechnungslegung der SPE,1827 möchte der 
Unionsgesetzgeber lediglich klarstellen, dass er sich in der SPE-VO keine materiellen Rechnungslegungsregelun-
gen anmaßt. Je nach mitgliedstaatlichem Recht kann die Ausschüttungsbilanz nach den jeweiligen lokalen GAAP 
oder nach IFRS aufgestellt sein. Art. 5 lit. b IAS-Verordnung räumt den Mitgliedstaaten ein Wahlrecht ein, nicht 
kapitalmarktorientierten Gesellschaften die IFRS zur Aufstellung ihrer Konzern- und/oder Einzelabschlüsse zu 
gestatten oder vorzuschreiben.1828  

Über den Verweis in Art. 26 SPE-VOE-HU könnten auch Spezifika des nationalen Bilanzrechts anzuwenden sein. 
Das jeweilge nationale Recht sieht nämlich möglicherweise Spezifika vor, je nachdem zu welchem Zweck die 

                                                 
1822 Wegen Abschaffung der Papierversion gibt es seit dem 1. April 2012 nur noch den Bundesanzeiger und nicht mehr spe-
ziell auch den Elektronischen Bundesanzeiger, Informationen abrufbar unter www.bundesanzeiger.de; wohl generell 
a. A. Wirtz, Lückenfüllung, S. 217 ff. 
1823 So wohl auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 303 ff.  
1824 Vgl. Meller, Gläubigerschutz,  S. 175 ff.; Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 147 ff.; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 
2008, 897, 906 f.; Hennrichs, NZG 2009, 921, 923, 926 f.; Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 1612 f.; Hommelhoff, ZHR173 
(2009), 255 ff.; Greulich/Rau, DB 2008, 2691 ff.; Mock, Der Konzern 2008, 539 ff.; Nachtwey, Bilanzrecht; Pfennig, Gläubi-
gerschutz, S. 81, 119 ff.; Anzinger, BB 2009, 2606, 2609; Krejci, in: FS Hüffer, S. 501, 515; vgl. auch Maschke, Gläubiger-
schutz, S. 128 ff.; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 908; Hennrichs, NZG 2009, 921, 926; Lanfermann/Richard, BB 
2008, 1610, 1612; Mock, Der Konzern 2008, 539, 547. 
1825 Vgl. Kapitel 4 E. III. 
1826 Allgemein ebenso Schürnbrand, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 9 SE-VO Rn. 27; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. 
GmbH-Recht, § 3 Rn. 18; Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 42; Leible, in: Michalski/GmbHG, Syste-
mat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 160.  
1827 Vgl. SPE-VOE-K S. 7. 
1828 Zu den Mitgliedstaaten, die hiervon Gebrauch gemacht haben, zählen Bulgarien, Zypern, Tschechien, Dänemark, Est-
land, Finnland, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Malta, die Niederlande, Polen, Portugal, die Slowakei, Slowe-
nien und das Vereinigte Königreich; vgl. KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 7 (mit Fn. 1), 8, 148 f., 321 f., 372 ff.; Lanfer-
mann/Richard, BB 2008, 1610, 1612 (mit Fn. 34). 
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betreffende Bilanz aufgestellt wird. In seinen Erläuterungen zu Art. 21 SPE-VOE-K sprach der Verordnungsgeber 
schlicht von der Bilanzrichtlinie bzw. der IAS-Verordnung,1829 ohne Anwendungsbesonderheiten anzudeuten.  

Dies könnte dahin zu verstehen sein, dass nationale Spezifika nicht zu berücksichtigen sind. Für die Geltung nati-
onaler Besonderheiten sprechen aber das Gleichbehandlungsgebot und der vom Verordnungsgeber intendierte 
Gläubigerschutz.1830 Vor diesem Hintergrund kommt es nicht darauf an, ob die Sondervorschriften international-
privatrechtlich als gesellschafts- oder bilanzrechtlich zu qualifizieren sind. Folglich ergibt die systematisch-
teleologische Auslegung des Art. 26 SPE-VOE-HU, dass für die Ausschüttungsbemessung bei der SPE auch ggf. 
bestehende nationale Besonderheiten gelten.1831  

Solche Besonderheiten bestehen häufig in Bezug auf IFRS-Bilanzen. IFRS-Bilanzen werden im Zusammenhang mit 
Ausschüttungen vielfach mit Skepsis betrachtet, weil nach den IFRS anders als z. B. nach dem HGB nicht nach 
dem Vorsichtsprinzip, sondern nach dem Informations- bzw. true and fair view-Prinzip Rechnung gelegt wird. 
Daher werden IFRS-Abschlüsse in Deutschland als Ausschüttungsgrundlage nicht anerkannt.1832 Andere Mitglied-
staaten schreiben ausschüttungsspezifische Korrekturen in IFRS-Bilanzen vor.1833 IFRS-Abschlüsse sind also bei 
der SPE für die Ausschüttungsbemessung ausgeschlossen oder zu modifizieren, wenn sie bei den nationalen 
Rechtsformen ausgeschlossen oder zu modifizieren sind.1834  

Zusamnmenfassend bleibt also festzuhalten, dass Grundlage für Ausschüttungen der Tochter-SPE eine Bilanz ist, 
die nach den durch das BilMoG fortentwickelten HGB-Rechnungslegungsstandards aufgestellt wurde.1835 Eine 
IFRS-Bilanz darf ebenso wie bei deutschen Rechtsformen1836 zur Ausschüttungsbemessung nicht herangezogen 
werden. Das ergibt eine systematisch-teleologische Auslegung des SPE-VOE-HU.  

(iii) Ausschüttungssperren  

Fraglich ist, welche Ausschüttungssperen der Verordnungsgeber für Ausschüttungen im Allgemeinen und für 
Zwischendividenden im Besonderen vorsieht. 

(C) Schutz eines Sockelbetrags 

Für Ausschüttungen im Allgemeinen könnte eine erste Ausschüttungssperre aus Art. 21 Abs. 1 S. 1 und 4 SPE-
VOE-HU folgen. Danach sind Ausschüttungen verboten, „wenn bei Abschluss des letzten Geschäftsjahres das im 

                                                 
1829 SPE-VOE-K Begründung S. 8 f.; hierzu ausführlich Meller, Gläubigerschutz, S. 166 ff. 
1830 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 
1831 Zu der Frage, ob die nach nationalem Recht gebildeten Rücklagen ausschüttungsfähig sind, Jung, BB 2010, 1233, 1237; 
dies., EWS 2012, 25, 27; Krejci, in: FS Hüffer, S. 501, 514; Culmann, SPE in der Krise, S. 44; Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 154; Klorusová, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 209 f.  
1832 So die h. M., vgl. von der Laage/Reusch, NZG 2009, 245, 247 ff.; Hennrichs, ZGR 2008, 361, 379 f; relativierend Veil, in: 
ZGR-Sonderheft 2006, 91, 117. 
1833 Zu diesen Mitgliedstaaten zählen Dänemark, Griechenland, Irland, Italien, Malta, die Niederlande und das Vereinigte 
Königreich; vgl. KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 7 (mit Fn. 2), 8, 148 f., 321 f., 372 ff.; Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 
1612 (mit Fn. 34). 
1834 A. A. wohl Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 155.  
1835 Wohl auch Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 331. 
1836 Von der Laage/Reusch, NZG 2009, 245; Winkeljohann/Morich, BB 2009, 1630, 1633. 
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Jahresabschluss der SPE ausgewiesene Nettoaktivvermögen den Betrag des Stammkapitals zuzüglich der kraft 
Satzung nicht ausschüttungsfähigen Rücklagen unterschreitet oder durch eine solche Ausschüttung unterschrei-
ten würde“. Nach Abschluss des Geschäftsjahres eingetretene Änderungen des Stammkapitals und der ausschüt-
tungsgesperrten Rücklagen sind zu berücksichtigen.1837 Damit lehnt sich der Verordnungsgeber stark an Art. 15 
Abs. 1 lit. a und b Kapitalrichtlinie an.1838 Auch hier stellt er allerdings die Privatautonomie in den Vordergrund, 
indem Art. 21 SPE-VOE-HU anders als Art. 15 Abs. 1 lit. a Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 17 Abs. 1 Kapitalrichtlinie 
n. F. die Sperrung von Rücklagen nur bei entsprechenden Satzungsregelungen annimmt.1839 Damit zeigt sich der 
SPE-VOE-HU liberaler als der auch gesetzliche Rücklagen umfassende § 5a GmbHG für die UG, obwohl die SPE 
ein ebenso niedriges Stammkapital aufweisen darf. Mit der ersten Ausschüttungssperre ähnelt der Kapitalschutz 
im SPE-Konzern sehr stark demjenigen im faktischen GmbH-Konzern nach § 30 GmbHG.1840 Folglich liegt eine 
erste Ausschüttungssperre darin, dass Art. 21 Abs. 1 S. 1 und 4 SPE-VOE in Anlehnung an die Kapitalrichtlinie 
einen Sockelbetrag schützt. 

(D) Begrenzung auf den Bilanzgewinn 

Aus Art. 21 Abs. 2 SPE-VOE-HU könnte sich eine zweite Ausschüttungssperre ergeben. Danach sind Ausschüttun-
gen ebenso wie nach Art. 15 Abs. 1 lit. c Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 17 Abs. 3 Kapitalrichtlinie n. F. der Höhe 
nach auf den Bilanzgewinn begrenzt.1841 Mithin ist das Ausschüttungsregime strenger als dasjenige nach § 30 
GmbHG und ähnelt demjenigen bei der AG nach § 57 AktG.1842 Die Einschränkungen fallen im Vergleich zur AG 
nur insofern geringer aus, als lediglich das Stammkapital und nicht auch das freie Kapital geschützt wird. Folglich 
ergibt sich aus Art. 21 Abs. 2 SPE-VOE-HH in Anlehnung an die Kapitalrichtlinie eine zweite Ausschüttungssper-

                                                 
1837 Vgl. zum SPE-VOE-HU Wicke, GmbHR 2011, 566, 573; Jung, EWS 2012, 25, 27 f.; zum SPE-VOE-SE Hommelhoff/ Teich-
mann, GmbHR 2010, 337, 340; Maschke, Gläubigerschutz, S. 106 f.; Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 
154; zum SPE-VOE-CZ Meller, Gläubigerschutz, S. 178 f.; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 91, 93; Jung, DStR 2009, 1700, 1705 ff.; 
Anzinger, BB 2009, 2606, 2609; da der SPE-VOE-K nur ausschüttungsgesperrte Rücklagen erwähnt hatte, war dies zuvor 
umstritten, vgl. Jung, DStR 2009, 1700, 1701; Meller, Gläubigerschutz, S. 169, 206 f.; Arbeitskreis Europäisches Unterneh-
mensrecht, NZG 2008, 897, 900 – These 26; Greulich/Rau, DB 2008, 2691, 2692; Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182; wohl 
auch deErice/Gaude, DStR 2009, 857, 861; offenbar einschränkend Salomon, Regelungsaufträge, S. 38 f., 110; ebenso 
Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 906; ebenso Krejci, in: FS Hüffer, S. 501, 513 f.; dagegen Hommel-
hoff/Teichmann, DStR 2008, 925, 932; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 79 f.; Maul/Röhricht, BB 2008, 1574, 1576; Had-
ding/Kießling, WM 2009, 145, 147 (mit Fn. 29), 149; Hennrichs, NZG 2009, 921, 926. 
1838 A. A. Jung, Kapitalverfassung, S. 169 – Art. 16 Kapital-RL.  
1839 Im Ergebnis wohl wie hier Jung, Kapitalverfassung, S. 168 ff., 196 ff., 202 ff.; vgl. auch Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, 
S. 339 f.; zu Art. 15 Kapitalrichtlinie a. F. vgl. Veil, in: ZGR-Sonderheft 2006, 91, 94, 95 – „klar und rechtssicher“; 
Cahn/v.Spannenberg, in: Spindler/Stilz/AktG, § 57 Rn. 3; Habersack, in: MüKo-AktG, Einl. Rn. 143 (mit Fn. 1); Lächler, SE-
Konzernrecht, S. 128 f.; Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 80 ff.; a. A. zu SPE-VOE-SE Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/ 
Teichmann/SPE, S. 133, 154 – analoge Anwendung auf gesetzliche Ausschüttungssperren. 
1840 Ebenso zu Art. 15 Abs. 1 lit. a Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 17 Abs. 1 Kapitalrichtlinie n. F. Klinke, in: Heidel/Aktien-
recht, Kap. G. III. Rn. 345 ff.; Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, § 20 Rn. 80. 
1841 Gewinn- und Verlustrechnungstest bzw. earned surplus test; kritisch Pfennig, Gläubigerschutz, S. 118 f.; relativierend 
Culmann, SPE in der Krise, S. 44 f. 
1842 Ebenso zu Art. 15 Abs. 1 lit. c Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 17 Abs. 3 Kapitalrichtlinie n. F. Klinke, in: Heidel/Aktien-
recht, Kap. G. III. Rn. 345 ff.; Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, § 20 Rn. 81. 
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re.1843 

(E) Besonderheiten bei Zwischendividenden  

Für Zwischendividenden stellt Art. 21 Abs. 3 (ii) SPE-VOE-HU in Anlehnung an Art. 15 Abs. 2 lit. b Kapitalrichtli-
nie1844 entsprechende Anforderungen auf.1845 Im Übrigen sieht Art. 21 Abs. 3 (i) SPE-VOE-HU lediglich vor, dass 
genügend Mittel zur Verfügung stehen müssen. Aus der Vorschrift könnte sich ergeben, dass der Verordnungs-
geber Zwischendividenden einem weniger strengen Regime als Jahresdividenden nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-
HU und einem anderen Regime als nach Art. 15 Kapitalrichtlinie unterstellt. Hierfür könnte sprechen, dass 
Art. 21 Abs. 1 S. 1 SPE-VOE-HU parallel zu Abs. 2 S. 2 von der „letzten festgestellten Bilanz“ spricht und Abs. 3 
Zwischendividenden den „nachfolgenden Bestimmungen“ unterwirft.1846 Andererseits schreibt die allgemeine 
Vorschrift in Art. 11 Abs. 2 lit. d SPE-VOE-HU vor, dass Angaben dazu veröffentlicht werden müssen, „ob Aus-
schüttungen auf der Grundlage eines Bilanztests nach Artikel 21 Absatz 1 und/oder einer Solvenzbescheinigung 
nach Artikel 21 Absatz 4 erfolgen“. Das spricht dafür, dass bei der Erstellung des SPE-VOE-CZ schlicht vergessen 
wurde, Abs. 1 S. 2 entsprechend zu ergänzen. Das würde bedeuten, dass Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU eine allge-
meine Vorschrift für Ausschüttungen darstellt und sich daher die Frage, ob genügend Mittel im Sinne von Art. 21 
Abs. 3 (i) SPE-VOE-HU zur Verfügung stehen, nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU bestimmt. Auch die allgemein ge-
haltene Verordnungsbegründung1847 spricht dafür, dass der Unionsgesetzgeber Zwischendividenden abgesehen 
von dem Erfordernis, dass an eine Zwischenbilanz anzuknüpfen ist, denselben Anforderungen unterstellen woll-
te wie andere Ausschüttungen. Es ist kein Grund ersichtlich, warum der Verordnungsgeber Zwischendividenden 
einem weniger strengen Regime als Jahresdividenden und einem anderen Regime als nach der Kapitalrichtlinie 
unterstellen sollte. Mithin ist Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU als allgemeine, grundsätzliche Regelung zum Bilanztest 
anzusehen, an die die Regelungen in Art. 21 Abs. 2 und Abs. 3 (ii) SPE-VOE-HU bloß anknüpfen. Wann genügend 
Mittel für eine Zwischendividende zur Verfügung stehen, bestimmt sich nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU.1848  

(F) Zwischenfazit: Zwei bilanzbasierte Ausschüttungssperren 

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass der Verordnungsgeber in Anlehnung an die Kapitalrichtlinie1849 
für Ausschüttungen im Allgemeinen und für Zwischendividenden im Besonderen jeweils zwei bilanzbasierte Aus-
schüttungssperren vorsieht.1850 Als erste Ausschüttungssperre ist ein Sockelbetrag geschützt. Die Effizienz wird 
im SPE-Konzern aber vorwiegend durch die zweite Ausschüttungssperre gemindert, die Ausschüttungen auf den 
Bilanzgewinn begrenzt.  

                                                 
1843 Auf Basis des SPE-VOE-SE im Ergebnis auch Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 154; Klorusová, in: 
Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 209, 
1844 Abschlagzahlungen; interim dividends; d'acomptes sur dividendes; zu Art. 15 Abs. 2 Kapitalrichtlinie Drinkuth, Kapital-
richtlinie, S. 188 ff. 
1845 Vgl. Art. 21 Abs. 2, Abs. 3 SPE-VOE-HU; vgl. auch Meller, Gläubigerschutz, S. 162 f., 165; zu Art. 15 Abs. 2 Kapitalrichtlinie 
Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarkrecht, § 20 Rn. 83. 
1846 So offenbar Jung, EWS 2012, 25, 29. 
1847 Vgl. SPE-VOE-HU Begründung 11 (S. 11). 
1848 A. A. wohl Jung, EWS 2012, 25, 29 f. 
1849 Vgl. Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarkrecht, § 20 Rn. 85. 
1850 Bilanztest bzw. balance sheet test. 
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(iv) Einschränkende Auslegung bei konzerninternen Geschäften  

Indem der Wortlaut des Art. 2 Abs. 1 lit. c SPE-VOE-HU auffangend „auf jedem anderen Wege“ zugewandte 
Vermögensvorteile als Ausschüttung definiert, umfasst er jeglichen Vermögenstransfer der SPE an einen Gesell-
schafter.1851 Unter dieser Prämisse würden jegliche Transaktionen im Konzern einen Bilanztest und einen zu 
veröffentlichenden Gesellschafterbeschluss erfordern.1852 Verdeckte Ausschüttungen wären unzulässig. Betrof-
fen wären auch Gewährungen und Rückzahlungen von Darlehen sowie die Teilnahme an einem cash pooling-
System, sofern die Vermögenszuwendung an einen Gesellschafter erfolgt. Indem Vorratsbeschlüsse ein Aus-
schüttungsvolumen nur begrenzen, aber nicht vorhersehend beziffern können, können sie die an einen Bilanz- 
bzw. Solvenztest gestellten Anforderungen nicht erfüllen.1853 Die Verordnungsregelungen wären im SPE-Konzern 
also in höchstem Maße unpraktikabel, fasste man jeglichen Vermögenstransfer an Gesellschafter unter den Aus-
schüttungsbegriff.1854 

Dass unter Art. 2 Abs. 1 lit. c SPE-VOE-HU jedweder Vermögenstransfer fällt, könnte daraus folgen, dass der Uni-
onsgesetzgeber den Parlamentsvorschlag zur Ergänzung „der nicht durch einen vollwertigen Gegenleistungs- 
oder Rückzahlungsanspruch ausgeglichen ist“ nicht übernommen hat.1855 Andererseits möchte der Verord-
nungsgeber laut Verordnungsbegründung1856 die Gläubiger lediglich vor „unverhältnismäßigen“ Ausschüttungen 
schützen.1857 Das spricht für eine nicht streng formale, sondern wertende und abwägende Betrachtung.1858 Ein-
schränkungen des Aussschüttungsbegriffs könnten sich daraus ergeben, dass Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU 
fordert, dass der Ausschüttungsempfänger einen „finanziellen Vorteil […] aufgrund der von ihm gehaltenen Ge-
schäftsanteile“ erlangt.  

Fraglich ist zunächst, was der Unionsgesetzgeber unter einem „finanziellen Vorteil“ 1859 verstanden wissen möch-
te. Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU nennt sogar die „Übertragung von Geld“ als ein Regelbeispiel für Aus-
schüttungen. Folglich könnte jeder Zufluss von Liquidität einen finanziellen Vorteil darstellen.1860 Andererseits 
bedarf es keines aufwändigen Kapitalschutzes, wenn die SPE trotz etwaigen Liquiditätsabflusses im Ergebnis 
keine Vermögenseinbuße erleidet.1861 Außerdem bezweckt der Unionsgesetzgeber mit dem SPE-VOE-HU nicht 
nur einen Gläubiger- und Minderheitenschutz, sondern möchte auch die Effizienz im Konzern steigern.1862 Fehlt 

                                                 
1851 So auch Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 301 f.; Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 153; 
Hommelhoff/Teichmann, GmbHR, 2008, 879, 906 f.; Jung, Kapitalverfassung, S. 186 f., 190 ff., 297, 305; offenlassend 
Klorusová, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 207.  
1852 Vgl. unter vorstehend (e) und (f).  
1853 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 300. 
1854 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 300 ff. 
1855 A. A. Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 306 f. (mit Fn. 916, 919).  
1856 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 11 (S. 11). 
1857 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 188 f., 257.   
1858 Zum Ziel eines effektiven Minderheitenschutzes vgl. z. B. SPE-VOE-HU Erwägungen 7a (S.9), 9 (S. 11), 13 (S. 12), 12 
(S. 15), Art. 5b Abs. 9, Art. 9 Abs. 2 litt. m und ma, Art. 14 Abs. 3, Art. 28 Abs. 2, Art. 29, Art. 30, Art. 37 Abs. 5. 
1859 Bzw. financial benefit bzw. avantage financier. 
1860 So Jung, Kapitalverfassung, S. 186 f., 190 ff., 297, 305.  
1861 Ebenso Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 149 (mit Fn. 39); Teichmann, SR 2008, 392; ders., RIW 2010, 120, 126; Wicke, 
GmbHR 2011, 566, 573; Culmann, SPE in der Krise, S. 40, 77 f.; Parlament, Stellungnahme des Ausschusses für Wirtschaft 
und Währung vom 3. Dezember 2008, Änderungsantrag 11 zu Art. 2 SPE-VOE-K; Parlamentsbericht 2009, Änderungsan-
trag  0 zu Art. 2 SPE-VOE-K.  
1862 Vgl. Kapitel 2 B., C., H. 
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es an Vermögenseinbußen der SPE, stünde der beträchtliche Zeit- und Kostenaufwand der Erreichung des Effi-
zienzziels ebenso entgegen wie die weitreichende Publizität und das latente Haftungsrisiko für Gesellschafter 
und Geschäftsleiter.1863 Außerdem wäre ein konzerninternes Finanz- und Liquiditätsmanagement mit Blick auf 
den engen Rahmen für unterjährige Ausschüttungen1864 rechtlich allenfalls in stark eingeschränktem Maße mög-
lich, wenn jedes konzerninterne Geschäft als Ausschüttung deklariert würde. Mithin verschafft eine Vermögens-
zuwendung nur dann einen „finanziellen Vorteil“, wenn die SPE keinen vollwertigen Rückzahlungsanspruch bzw. 
gleichwertigen Gegenleistungsanspruch erlangt, bzw. wenn die SPE keinen vollwertigen Rückzahlungsanspruch 
tilgt, bzw. wenn die Transaktion einem Drittvergleich nicht standhält.1865 

Außerdem ist fraglich, wann die in Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU für Ausschüttungen geforderte causa 
societatis gegeben ist. Die bloße Tatsache, dass zwischen den Parteien ein Gesellschafterverhältnis besteht, indi-
ziert noch nicht, dass der Mittelzufluss aufgrund der vom Zuwendungsempfänger gehaltenen Geschäftsanteile 
erfolgt. Vielmehr sind grundsätzlich die Umstände des Leistungstransfers entscheidend. Ist das Geschäft bilanzi-
ell unausgewogen bzw. nicht drittüblich, ist unwiderleglich zu vermuten, dass die Vermögenszuwendung „auf-
grund der von […] gehaltenen Geschäftsanteile“ erfolgt.1866 In allen anderen Fällen sprechen allerdings die im 
Zusammenhang mit der finanziellen Vorteilhaftigkeit angestellten Überlegungen dafür, das Vorliegen einer Aus-
schüttung zu verneinen. Folglich ist der Begriff der causa societatis ebenso einschränkend auszulegen wie der 
Begriff des finanziellen Vorteils.1867  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass unter den Ausschüttungsbegriff in Art. 2 Abs. 1 lit. c SPE-VOE-HU 
nicht jeglicher Vermögenstransfer fällt. Vielmehr sind Auschüttungen nur bei solchen Transaktionen zu bejahen, 
in deren Zuge die SPE keinen vollwertigen Rückzahlungsanspruch bzw. gleichwertigen Gegenleistungsanspruch 
erlangt, die SPE keinen vollwertigen Rückzahlungsanspruch tilgt, oder die unter fremden Dritten nicht oder nicht 
so vorgenommen worden wären.1868 Das führt grundsätzlich zu gleichen Ergebnissen wie nach § 30 Abs. 1 S. 2 

                                                 
1863 Allgemein in dieselbe Richtung Reflection Group, ECFR 2013, 304, 313, 326; EMCA-Gruppe, dazu Conac, ECFR-Vortrag, 
slide 14; zu den Haftungsfragen vgl. Kapitel 5 C. II. 3. 
1864 Vgl. unter vorstehend (c).  
1865 Ebenso Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 153; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 306 f. 
(mit Fn. 916, 919); Hommelhoff/Teichmann, GmbHR, 2008, 879, 906 f.; a. A. Jung, EWS 2012, 25, 26 (mit Fn. 5); dies., Kapi-
talverfassung, S. 186 f., 190 ff., 297, 305; offenlassend Klorusová, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 207. 
1866 Ebenso im Hinblick auf den bilanziellen Aspekt Hommelhoff, ZHR 173 (2009), 255, 274 f., 278 ff.; Hommelhoff/Teich-
mann, GmbHR 2008, 897, 906 f.; dies., GmbHR 2010, 337, 340; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 72 ff.; Jung, EWS 2012, 25, 26 f. 
(mit Fn. 5); dies., Kapitalverfassung, S. 186 f., 188 f., 190 ff., 257, 297, 305; Teichmann, RIW 2010, 120, 126; Arbeitskreis 
Europäisches Unternehmensrecht, NZG 2008, 897, 900 – These 27; Culmann, SPE in der Krise, S. 77; mit dem entsprechen-
den Gedankengang im deutschen GmbH-Recht Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, Systemat. Darstellung Konzernrecht 
Rn. 523.2.  
1867 Ebenso Ebenso Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 153; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR, 2008, 
879, 906 f.; offenlassend Klorusová, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 207; ebenfalls in Richtung einer ein-
heitlichen Betrachtung das englische Recht, vgl. sec. 829 (1) CA 2006: „In this Part `distribution` means every description of 
distribution of a company´s assets to its members, whether in cash or otherwise.”. 
1868 Ebenso Teichmann, RIW 2010, 120, 126; ders., SR 2008, 392; Hommelhoff/ders., GmbHR, 2008, 879, 906 f.; Schutte-
Veenstra/Verbrugh, in: ECFR 2013, pp. 263, 279; Cannivé/Seebach, GmbHR 2009, 519, 524; Salomon, Regelungsaufträge, 
S. 36 ff., 119 f.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 301 f., 306 f. (mit Fn. 916, 919); Arbeitskreis Europäisches Unter-
nehmensrecht, NZG 2008, 897, 900 – These 27; Kneisel, SPE im Konzern, S. 235 ff., 261 f., 264 f., 285; Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 153; offenbar auch Deutscher Anwaltverein, Stellungnahme, S. 5 (Rn. 8); Maschke, 
Gläubigerschutz, S. 107 mit Fn. 422, S. 167 f.; ebenso BDI/BDA, Stellungnahme, S. 4; relativierend Brems/Cannivé, Der Kon-
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Halbsatz 2 GmbHG.1869 Liegt keine Ausschüttung vor, darf die Geschäftsleitung der SPE die Maßnahme grund-
sätzlich ohne Einholung eines Gesellschafterbeschlusses vornehmen.1870 

Bei der Gewährung aufsteigender Darlehen durch eine SPE kommt es also auf die voraussichtliche Rückzahlungs-
fähigkeit und -bereitschaft ebenso an wie auf eine daran gemessene Verzinsung und gegebenenfalls Besicherung 
des Darlehensanspruchs.1871 Einzelheiten beim Zusammenspiel dieser verschiedenen Komponenten müssen 
freilich noch geklärt werden.1872 Sicherlich sind die im Konzern drohenden Klumpenrisiken und Dominoeffekte 
zu berücksichtigen, erst recht beim Anschluss an ein cash pooling System.  

Falls sich die bei Gewährung eines upstream loans bzw. Anschluss an einen cash pool ursprünglich herrschenden 
Umstände später verschlechtern und die Maßnahme nunmehr als Ausschüttung zu qualifizieren ist, muss das 
unionsrechtliche Ausschüttungsprozedere zum Verschlechterungszeitpunkt erstmals durchgeführt werden. Da-
her empfiehlt es sich, ein effektives System für die laufenden Informationen und für Reaktionsmöglichkeiten bei 
einer Verschlechterung der Umstände einzurichten.1873  

(f) Solvenztest 

(i) Inhalt und Verfahren des Solvenztests 

Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU gewährt den Mitgliedstaaten des Satzungssitzes das Wahlrecht, einen Solvenztest 
einzuführen. Machen sie von diesem Wahlrecht Gebrauch, muss das Geschäftsführungsorgan fünfzehn Tage vor 
dem nach Art. 28 Abs. 1 lit. e SPE-VOE-HU zu fassenden Gesellschafterbeschluss den Gesellschaftern eine unter-
zeichnete, schriftliche „Solvenzbescheinigung“1874 vorlegen, die anschließend nach dem in Umsetzung der Publi-
zitätsrichtlinie erlassenen nationalen Rechtsvorschriften zu veröffentlichen ist. Die Solvenzbescheinigung muss 
die Bestätigung enthalten, dass „die Geschäftsführer nach umfassender Prüfung der Geschäfte und der geschäft-
lichen Aussichten der SPE zu der begründeten Auffassung gelangt sind, dass die SPE in dem auf die Ausschüttung 

                                                                                                                                                                         
zern 2008, 629, 634 f.; ebenso Greulich/Rau, DB 2008, 2691, 2692; Greulich, Der Konzern 2009, 229, 232; unklar Meller, 
Gläubigerschutz, S. 155 ff.; vgl. auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 88, Rn. 87; a. A. Jung, EWS 2012, 25, 26 f. (mit 
Fn. 5); Fleischer, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Finanzierung Rn. 80; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 359 ff., 
373; Fleischer/Schneider/Thaten, NZG 2012, 801, 804; offenlassend Klorusová, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 
189, 207; wie hier im Hinblick auf den GmbH-Konzern Hommelhoff, ZGR 2012, 535, 545; ähnlich hier zu Art. 15 Kapitalricht-
linie a. F. Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 185; Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, S. 259 ff.; a. A. Lutter/Bayer/ 
Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, § 20 Rn. 82; Veil, WM 2003, 2169, 2171; ders., Unterneh-
mensverträge, S. 165 f.; Habersack/Verse, Europäisches Gesellschaftsrecht, § 6 Rn. 41 f.; zum englischen Recht Bezzenber-
ger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, S. 264; zur SUP vgl. Drygala, EuZW 2014, 491, 495 f.  
1869 Ähnlich Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 306 f. (mit Fn. 916, 919); enger Jung, Kapitalverfassung, S. 297; skep-
tisch vornehmlich in Bezug auf Halbsatz 1 Pentz, in: FS K. Schmidt, S. 1265, 1268 (mit Fußn. 14); Habersack, in: 
FS Schaumburg, S. 1291, 1297; Bayer, in: MüKo-AktG, § 57 Rn. 111; zur SUP vgl. Drygala, EuZW 2014, 491, 495 f.  
1870 Ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 299 f.  
1871 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 297 f., 301 (mit Fn. 1017), 302 f. 
1872 Zu der entsprechenden Diskussion im deutschen Recht Wicke, GmbHG, § 30 Rn. 8 ff.; Altmeppen, in: Roth/ders./ 
GmbHG, § 30 Rn. 70 ff.; Ekkenga, in: MüKo-GmbHG, § 30 Rn. 229 ff.; Heidinger, in: Michalski/GmbHG, § 30 Rn. 183 ff.; 
T. Fleischer, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 30 GmbHG Rn. 3 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 30 
Rn. 33. 
1873 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 297 f., 301 (mit Fn. 1017), 302 f.; Hommelhoff, ZHR 173 (2009), 255, 274 f. 
1874 Bzw. „solvency statement“ bzw. „certificat de solvabilité”. 
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folgenden Jahr in der Lage sein wird, ihre Schulden bei deren Fälligkeit im Rahmen ihrer normalen Geschäftstä-
tigkeit zu begleichen“.  

(ii) Flankierendes oder alternatives Solvenztesterfordernis   

Fraglich ist, ob und unter welchen Voraussetzungen Ausschüttungen der Tochter-SPE auch von einem Solvenz-
test abhängen können. 

Nach dem Wortlaut von Art. 11 Abs. 2 lit. d SPE-VOE-HU müssen die Unternehmen veröffentlichen, ob Ausschüt-
tungen bei ihnen auf Bilanztests „und/oder“ auf Solvenztest beruhen. Hieraus ergibt sich, dass die Mitgliedstaa-
ten den Solvenztest entweder flankierend oder alternativ zum Bilanztest nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU vor-
schreiben können. Die historische Auslegung könnte dieses Auslegungsergebnis unterstreichen. Nachdem 
Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU noch vorgsehen hatte, dass der Solvenztest zusätzlich zu den in Abs. 1 bis 3 festgeleg-
ten Anforderungen vorgeschrieben werden kann, ist dieser Zusatz seit dem SPE-VOE-SE gestrichen. Der SPE-
VOE-HU regelt den Solvenztest detailliert. Damit signalisiert der Verordnungsgeber, dass er im Interesse des 
effet utile1875 zu große Divergenzen und komplizierte Zerfaserungen zwischen SPEs unterschiedlicher Provenienz 
verhindern möchte. Vielmehr sollen unionsweit für das Kapitalerhaltungsregime nur drei Varianten in Betracht 
kommen: Der alleinige Bilanztest, der alleinige Solvenztest oder ein kombinierter Bilanz- und Solvenztest, und 
zwar jeweils unter Zugrundelegung der Vorstellungen des Unionsgesetzgebers.1876 Aufgrund der detaillierten 
Verordnungsregelungen müssen sich die Mitgliedstaaten auf eine schlichte opt in-Regelung beschränken und 
haben keinen Spielraum für weitergehende Vorgaben zum Solvenztest.1877 Mithin unterstreicht die historische 
Auslegung des SPE-VOE-HU das bei der Wortlautauslegung gefundene Ergebnis, dass die Mitgliedstaaten den 
Solvenztest entweder flankierend oder alternativ zum Bilanztest nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU vorschreiben 
können.1878 

Das Konzept des Verordnungsgebers ist insofern revolutionär, als allgemein noch immer heftig umstritten ist, ob 
eine bilanzgestützte oder situative Ausschüttungssperre oder gar eine Kombination aus beidem am sachgerech-
testen ist.1879 Deutschland hat sich im Rahmen des MoMiG mit der Beibehaltung von § 30 GmbHG und Einfüh-
rung von § 64 S. 3 GmbHG für eine Kombinationslösung entschieden.1880 Der englische Gesetzgeber im Zuge des 
CA 20061881 und der europäische Gesetzgeber mit Blick auf die Kapitalrichtlinie1882 sind demgegenüber bei der 

                                                 
1875 Vgl. dazu ausführlich Kapitel 2 H.  
1876 Vgl. auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 85. 
1877 A. A. Jung, EWS 2012, 25, 28 f.; in engen Grenzen auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 85. 
1878 Jeweils a. A. auf Basis des SPE-VOE-HU bzw. SPE-VOE-SE Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/‘SPE, S. 133, 155; 
Klorusová,  in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 189, 203; Schutte-Veenstra/Verbrugh, in: ECFR 2013, pp. 263, 278; 
Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 43 Rn. 85, 92; Wicke, GmbHR 2011, 566, 573; Maschke, Gläubigerschutz, S. 106 ff.; Freu-
denberg, NZG 2010, 527, 528; Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 36; Jung, Kapitalverfassung, S. 36, 210 f.; wohl auch 
Culmann, SPE in der Krise, S. 49; zum SPE-VOE-K bzw. SPE-VOE-CZ Salomon, Regelungsaufträge, S. 38 f., 109, 111; Pfennig, 
Gläubigerschutz, S. 81 f., 91; Jung, DStR 2009, 1700, 1706; Meller, Gläubigerschutz, S. 165 ff.; Mosch, Kapitalschutz ohne 
Kapital, S. 341 ff., 351 ff. 
1879 Vgl. z. B. Veil, ZGR-Sonderheft 2006, 91 ff.; Hennrichs, ZGR 2008, 361 ff.; Maschke, Gläubigerschutz, S. 108 ff.; KPMG, 
Machbarkeitsstudie, S. 5 f. 
1880 Zu § 64 S. 3 GmbHG vgl. unter nachstehend D. II. 1. a) (3).  
1881 Vgl. Hannigan, Company Law, mn. 20-123 et seq. pp. 551 et seq.); Davies, Company Law, pp. 84 et seq. 
1882 Vgl. Fischer zu Cramburg, NZG 2008, 223. 
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Bilanzlösung geblieben und haben sich gegen die Einführung eines Solvenztests ausgesprochen. Ein alleiniger 
Solvenztest ist soweit ersichtlich noch in keinem der EU-Mitgliedstaaten vorgesehen. Der SPE-VOE-HU zeigt sich 
gestaltungsoffen in jede der drei Richtungen. Nachdem bereits empfohlen worden war, die Kapitalrichtlinie um 
einen Solvenztest zu ergänzen,1883 nimmt der SPE-VOE-HU im Europäischen Gesellschaftsrecht insofern eine 
Vorreiterrolle ein.  

Bei Zwischendividenden könnte dasselbe Regime wie bei sonstigen Ausschüttungen herrschen. Art. 21 Abs. 3 (i) 
SPE-VOE-HU nimmt auf Abs. 4 Bezug, der mithin direkt gilt.1884 Fraglich ist, wann danach genügend Mittel für 
eine Zwischendividende zur Verfügung stehen. Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU spricht allgemein von Dividenden und 
erfasst damit auch Zwischendividenden. Auch zeigt seine systematische Stellung hinter Art. 21 Abs. 1 bis 2 SPE-
VOE-HU, dass er für alle dort geregelten Fälle gelten soll. Wie auch beim Bilanztest darf die Eingangsformulie-
rung von Art. 21 Abs. 3 SPE-VOE-HU nicht überinterpretiert werden.1885 Mithin hängt die Beantwortung der Fra-
ge, ob genügend Mittel für eine Zwischendividende zur Verfügung stehen, je nach Fall zusätzlich oder alternativ 
zum Bilanztest vom Ausgang eines mitgliedstaatlich geforderten Solvenztests ab.1886 

Dass Ausschüttungen einem einheitlichen Regime unterfallen sollen, unterstreichen auch die allgemeinen Ge-
genüberstellungen von Bilanztest und Solvenztest in Art. 11 Abs. 2 lit. d SPE-VOE-HU und in Erwägung 11 SPE-
VOE-HU. Außerdem hat der Verordnungsgeber bei der Gestaltung von Art. 21 Abs. 3 SPE-VOE-HU schlicht die 
Kapitalrichtlinie abgeschrieben. Getreu dem Grundsatz der verordneten Selbststeuerung hat er einzig die Satzung 
anstelle des mitgliedstaatlichen Rechts als Legitimationsgrundlage für Zwischendividenden vorgesehen. Die Ka-
pitalrichtlinie aber kennt den Solvenztest gar nicht. Daher ist nicht anzunehmen, dass der Verordnungsgeber bei 
der Übernahme der Kapitalrichtlinienvorschriften eine Negativaussage zum Solvenztest treffen wollte, obwohl 
er selbst gleichzeitig Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU ins Leben ruft. Auch der effet utile1887 spricht dafür, dass der 
Unionsgesetzgeber ein einheitliches Regime für Zwischendividenden und sonstigen Ausschüttungen vorsieht. Bei 
Zwischendividenden herrscht folglich dasselbe Regime wie bei sonstigen Ausschüttungen.1888  

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass Ausschüttungen der Tochter-SPE ausnahmsweise auch von 
einem Solvenztest abhängen können. Denn der Verordnungsgeber stellt den Mitgliedstaaten mit Art. 21 Abs. 4 
SPE-VOE-HU anheim, mit ihren SPE-Ausführungsgesetzen einen zu veröffentlichenden Solvenztest zu verlan-
gen.1889 Die Entwurfsauslegung ergibt, dass das Wahlrecht auch für Zwischendividenden gilt. Sollte sich Deutsch-
land am SPE-Projekt beteiligen, ist allerdings davon abzuraten, von dem Wahlrecht Gebrauch zu machen. 

(iii) Einschränkende Auslegung bei konzerninternen Geschäften  

Schreibt der Domizilstaat der ausschüttenden SPE nach Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU flankierend oder alternativ 

                                                 
1883 Lutter, in: ZGR-Sonderheft 2006, 1, 14. 
1884 A. A. Jung, EWS 2012, 25, 29 f. 
1885 So offenbar im Ergebnis auch Jung, EWS 2012, 25, 29 f.; a. A. wohl Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 906. 
1886 A. A. Jung, Kapitalverfassung, S. 220 ff. – analoge Anwendung von Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU ist geboten, scheidet aber 
aus. 
1887 Vgl. dazu ausführlich Kapitel 2 H.  
1888 Im Ergebnis ebenso Jung, EWS 2012, 25, 29 f. 
1889 Vgl. auch SPE-VOE-HU Erwägung 11 (S. 11); zur Anknüpfung an den Satzungs- bzw. Verwaltungssitz vgl. Kapitel 2 G., 
Kapitel 3 A. I. 1., Kapitel 4 E. I.  
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zum Bilanztest1890 einen Solvenztest vor, könnte im Hinblick auf den Solvenztest ebenso wie beim Bilanztest ein 
einschränkendes Verständnis des Ausschüttungsbegriffs1891 angezeigt sein.   

Freilich zielt der Solvenztest im Gegensatz zum Bilanztest auf den Liquiditätsschutz, und die Liquidität der SPE 
wird durch den tatsächlichen Mittelabfluss geschmälert. Insofern ist der Rückzahlungsanspruch gegen den Ge-
sellschafter eben nicht ebensogut wie Barvermögen. Allerdings möchte der Verordnungsgeber trotz des weiten 
Ausschüttungsbegriffs nicht gewöhnliche Verkehrsgeschäfte der Gesellschaft hindern. Er möchte nur diejenigen 
Transaktionen regeln, die gerade aufgrund der vom Zuwendungsempfänger gehaltenen Geschäftsanteile erfol-
gen. Es kommt mithin nicht allein auf die Gesellschafterstellung des Zuwendungsempfängers an, sondern auf die 
Umstände des Leistungstransfers. Nur wenn die Umstände des Leistungstransfers einem Drittvergleich nicht 
standhalten, sind besondere Hürden wie diejenige eines Solvenztests gerechtfertigt.1892 Aus Gründen der Ein-
heitlichkeit im transnationalen SPE-Konzern muss der Ausschüttungsbegriff einheitlich ausgelegt werden, gleich 
ob lediglich ein Bilanztest oder zusätzlich bzw. alternativ dazu ein Solvenztest erforderlich ist. Folglich ist der 
Ausschüttungsbegriff im Hinblick auf ein Solvenztesterfordernis ebenso einschränkend auszulegen wie im Hin-
blick auf ein Bilanztesterfordernis.  

(g) Ergänzende Anwendung nationalen Rechts?  

Fraglich ist allerdings, ob das Verordnungsunionsrecht die Voraussetzungen für Ausschüttungen von SPEs ab-
schließend regelt, oder ob im Regelungsbereich des SPE-VOE-HU ergänzend nationales Recht gilt. Domiziliert die 
Tochter-SPE in Deutschland, kommt vor allem die Anwendung von § 30 GmbHG in Betracht.  

(i) Anwendung über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU  

Zunächst könnte nationales Recht über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU eingreifen.  

(A) Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen  

Das wäre dann der Fall, wenn die Transaktion als Geschäft mit nahestehenden Unternehmen und Personen zu 
qualifizieren ist und der Satzungsgeber von dem fakultativen Regelungsauftrag in VOE-HU-Anhang I Nr. 191893 
keinen Gebrauch gemacht hat. 

Eine systematisch-teleologische Auslegung des SPE-VOE-HU könnte dagegen sprechen, dass Ausschüttungen in 
den Regelungsbereich von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 fallen. Zunächst würde es dem im SPE-VOE-HU angelegten 
Kapital- bzw. Gläubigerschutz widersprechen, wenn man annähme, der Satzungsgeber könne und dürfe ihn 
durch Satzungsregelung schlicht aushebeln. Indem der SPE-VOE-HU keine konkreten Anhaltspunkte für privatau-
tonome Schutzinstrumente enthält,1894 Ausschüttungen aber Schutzinstrumente erfordern, können Ausschüt-
tungen nicht in den Regelungsbereich von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 fallen. Außerdem hat der Unionsgesetzgeber 

                                                 
1890 Vgl. unter soeben (ii). 
1891 Vgl. unter vorstehend (e) (iv).  
1892 Offenlassend Drygala, EuZW 2014, 491, 495 f. 
1893 Vgl. 6 C. II. 3.  
1894 Vgl. Kapitel 6 D. 
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den Regelungsauftrag und die inzwischen gestrichene Verordnungsregelung1895 zu Geschäften mit nahestehen-
den Unternehmen und Personen sowohl in der SPE-VO als auch in VO-Anhang I in die Abschnitte zur Organisati-
on der SPE verortet. Nachdem er im Zuge der Verschlankung der Regelungen den Rotstift angesetzt hatte, lässt 
die Stellung von VOE-HU-Anhang I Nr. 19 das nicht mehr so deutlich erkennen. Trotzdem ist davon auszugehen, 
dass das Verständnis des Verordnungsgebers dasselbe geblieben ist. Es ist nicht anzunehmen, dass der Unions-
gesetzgeber einen so zentralen, das Außenverhältnis betreffenden Punkt wie das Kapitalschutzsystem losgelöst 
von den übrigen diesbezüglichen Regelungen, mitten zwischen Normen vorwiegend zum Innenrecht der SPE 
aufgehoben wissen wollte. Liegt also eine Ausschüttung im Sinne von Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU vor, ist 
VOE-HU-Anhang I Nr. 19 nicht anwendbar und greift nicht nach Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU nationales Recht ein.  

Dagegen könnte nationales Recht dann über Art. 4 Abs. 3 i. V. m. Anhang I Nr. 19 SPE-VOE-HU zur Anwendung 
kommen, wenn eine Transaktion nicht unter den Ausschüttungsbegriff in Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU zu 
subsumieren ist.1896 Dies wäre beispielsweise bei Zuwendungen an Schwestergesellschaften oder bei drittübli-
chen Transaktionsbedingungen der Fall. Gegen ein solches Verständnis sprechen jedoch dieselben Erwägungen, 
die gegen eine Regelung von Ausschüttungen durch VOE-HU-Anhang I Nr. 19 sprechen.   

(B) Zwischendividenden  

Im Hinblick auf Zwischendividenden könnte nationales Recht über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU eingreifen, wenn 
der Satzungsgeber Zwischendividenden auf Basis des fakultativen Regelungsauftrags in VOE-HU-Anhang I Nr. 6 
nicht oder nur unzureichend erlaubt.  

Nach der Eingangsformulierung von Art. 21 Abs. 3 SPE-VOE-HU gelten die folgenden Bestimmungen der Vor-
schrift, wenn die Satzung die Auszahlung von Zwischendividenden zulässt. Den umgekehrten Fall, dass nämlich 
die Satzung Zwischendividenden nicht zulässt, erwähnt der Verordnungsgeber nicht ausdrücklich. Allerdings fällt 
auf, dass der Unionsgesetzgeber mit seinen ausführlichen materiellen Regelungen zu Zwischendividenden auf 
seinen ihrerseits ausführlichen allgemeinen Ausschüttungsregelungen aufbaut.1897 Würde für Zwischendividen-
den nationales Recht zur Anwendung kommen, würde es von den Grundsätzen des Unionsrechts abweichen und 
es wäre unklar, ob und inwieweit die allgemeinen Ausschüttungsregelungen des SPE-VOE-HU auf den Sonderfall 
Zwischendividenden zur Anwendung kommen. Außerdem würden die Unterschiede zwischen den nationalen 
Rechten zu Zersplitterungen im transnationalen SPE-Konzern führen. Beide Effekte widersprächen dem Ziel des 
Verordnungsgebers, ein unionsweit möglichst einheitliches, einfaches, flexibles SPE-Recht zu schaffen.1898  

Vielmehr gibt der Unionsgesetzgeber mit seinen ausführlichen und detaillierten Regelungen in Artt. 21, 22 SPE-
VOE-HU zu erkennen, dass er Ausschüttungen bei der SPE selbst regeln und dadurch einer unionsweit möglichst 
einheitlichen Regelung zuführen möchte. Indem er dem Satzungsgeber anheimstellt, Zwischendividenden zuzu-
lassen, erfüllt er sein Flexibilitätsversprechen. Handelt es sich bei der Satzungsregelung um eine opt in-Regelung 
für die unionsrechtliche Zulassung von Zwischendividenden, erreicht der Verordnungsgeber außerdem die von 
ihm gewünsche Einfachheit des SPE-Rechts. Unter dieser Prämisse stellt der Regelungsauftrag in VOE-HU-

                                                 
1895 Vgl. zuletzt Art. 33 SPE-VOE-CZ. 
1896 So im Ergebnis Jung, Kapitalverfassung, S. 219 f., 303 f.; dies., EWS 2012, 25, 29.  
1897 Vgl. unter vorstehend (1) (e) und (f).  
1898 Vgl. allgemein Kapitel 2 H.  
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Anhang I Nr. 6 eigentlich ein Satzungswahlrecht dar. Der Satzungsgeber hat lediglich die Freiheit, Zwischendivi-
denden zuzulassen oder nicht. Weitergehende Regelungen kann er nur vorbehaltlich der Artt. 21, 22 SPE-VOE-
HU und des übrigen Verordnungsrechts treffen. Erlaubt das Satzungsunionsrecht Zwischendividenden dagegen 
nicht, sind sie unionsrechtlich verboten und ist die ergänzende Anwendung nationalen Rechts ausgeschlos-
sen.1899 

Für ein verstecktes Satzungswahlrecht in VOE-HU-Anhang I Nr. 6 spricht auch der Wortlaut von Art. 21 Abs. 3 
SPE-VOE, der mit seiner Wendung „lässt die Satzung die Auszahlung von Zwischendividenden zu“1900 auf eine 
unionsrechtliche Entweder-Oder-Verknüpfung hinweist. Auf ein Satzungswahlrecht deutet außerdem die Histo-
rie des SPE-VOE-HU hin. Denn seit dem SPE-VOE-CZ hat der Unionsgesetzgeber den ursprünglichen, seit dem 
SPE-VOE-K vorhandenen Regelungsauftrag schlicht um seine inhaltlichen Sonderregelungen zu Zwischendivi-
denden in Art. 21 Abs. 3 SPE-VOE ergänzt. Hierbei hat er sich bei den Verhandlungen und redaktionellen Nach-
arbeiten die Mühe erspart, das Dispositionsrecht des Satzungsgebers an anderer Verordnungsstelle neu zu fas-
sen. Folglich greift im Hinblick auf Zwischendividenden nationales Recht nicht über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU ein, 
wenn der Satzungsgeber Zwischendividenden nicht oder nur unzureichend erlaubt.  

(C) Zwischenfazit: Keine Anwendung über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU 

Folglich scheidet eine Anwendung nationalen Rechts über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU aus.  

(ii) Anwendung über Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU 

Nationales Recht kann die Voraussetzungen für Ausschüttungen auch nicht über Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-
HU regeln, weil nationale Vorschriften über Voraussetzungen von Ausschüttungen keine „Vorschriften für Sank-
tionen bei Verstößen gegen die Bestimmungen [der SPE-VO]“ darstellen. 

(iii) Anwendung über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU  

Schließlich könnte nationales Recht noch über die allgemeine Lückenfüllungsnorm des Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU zur Anwendung kommen, wenn es um die Rechtmäßigkeit von Ausschüttungen geht. Indem die Kapi-
talerhaltung Bestandteil des Gesellschaftsstatuts ist,1901 ist die Verweisungsnorm grundsätzlich einschlägig. Sie 
kommt aber nur dann zur Anwendung, wenn und soweit das Unionsrecht insoweit lückenhaft ist, diese Lücke 
nicht auf unionsrechtlicher Ebene geschlossen werden kann und das nationale Recht mit dem Unionsrecht ver-
einbar ist.1902 

(A) Financial Assistance  

Zunächst könnte nationales Kapitalerhaltungsrecht wie z. B. § 30 GmbHG über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU zur 
Anwendung kommen, indem es zum Institut der Institut der financial assistance zu zählen ist. Die financial as-

                                                 
1899 Vgl. bereits unter vorstehend (1) (c). 
1900 Bzw. „If the articles of association allow for the payment of interim dividends” bzw. “Si les statuts admettent le verse-
ment d'acomptes sur dividendes“. 
1901 Für Auslandsgesellschaften Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 33. 
1902 Vgl. Kapitel 4 C. III., E. 
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sistance unterstellt der Unionsgesetzgeber ausdrücklich dem nationalen Recht.1903 

Deutschland hat die financial assistance infolge der Kapitalrichtlinie in § 71a AktG für die deutsche AG veran-
kert.1904 Unter deutschen Aktienrechtlern ist das Verhältnis von § 71a zur Kapitalerhaltung in § 57 AktG – also 
der Parallelvorschrift zu § 30 GmbHG – nicht zuletzt infolge des ARUG nach wie vor umstritten.1905 Die Auslegung 
des SPE-VOE-HU ergibt allerdings, dass der Unionsgesetzgeber mit seinen Ausführungen zur financial assistance 
lediglich den derivativen Erwerb eigener Anteile der SPE durch künftige Gesellschafter meint,1906 während er 
durch seine Kapitalschutzregelungen Geschäfte mit bestehenden Gesellschaftern abdecken möchte.1907 Folglich 
gelten nationale Kapitalerhaltungsvorschriften nicht bereits deshalb über Art. 4 Abs. 2 lit. b. SPE-VOE-HU, weil 
der Verordnungsgeber die financial assistance dem nationalen Recht anheimstellt. Eine hier nicht zu beantwor-
tende Folgefrage ist, ob und inwiefern Zuwendungen an künftige Gesellschafter im Rahmen der Kapitalerhal-
tungsvorschriften den Zuwendungen an Gesellschafter gleichgestellt werden.1908  

(B) Auslegung des SPE-VOE-HU im Übrigen  

Allerdings könnte nationales Recht aus anderen Erwägungen über die allgemeine Lückenfüllungsnorm des Art. 4 
Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU eingreifen. 

Im Zweifel ist davon auszugehen, dass der Verordnungsgeber einen Punkt in der SPE-VOE-HU abschließend re-
gelt. In diesem Fall darf nationales Recht nur ganz ausnahmsweise zur Anwendung kommen. Es darf es das Uni-
onsrecht nur ausnahmsweise und dort verschärfen, wo der Verordnungsgeber dies ausdrücklich zulässt. Es darf 
das Unionsrecht nur ausnahmsweise und insoweit ergänzen, wie eine planwidrige Regelungslücke vorliegt, wie 
das Unionsrecht andernfalls praktisch leerlaufen würde, oder wie die Unternehmen mit Umgehungsabsicht han-
deln.1909 Für eine abschließende Regelung sprechen ein hoher Detaillierungsgrad einer Regelung, ausdrückliche 
Befehle bzw. Öffnungsklauseln zur Anwendung nationalen Rechts sowie Erwägungen des effet utile der SPE-
VO.1910 

Der Verordnungsgeber hat Fragen des Kapitalschutzes der SPE mit umfangreichen und dezidierten Regelungen 
bedacht.1911 Hierbei lässt er nationales Recht nur punktuell und gezielt eindringen, indem er den Mitgliedstaaten 

                                                 
1903 Vgl. bereits unter vorstehend B. II. 1. a).  
1904 Vgl. deKluiver/Rammeloo, in: ZGR-Sonderheft 2006, 655, 675 ff. 
1905 Vgl. Herrler/Reymann, DNotZ 2009, 914, 928 ff.; Nodoushani, NZG 2008, 291, 292; Wand/Tillmann/Heckenthaler, 
AG 2009, 148, 158 ff.; Lange, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 71a AktG Rn. 2; Habersack, AG 2009, 557, 561 ff.; 
Schneider, NZG 2007, 891 f.; Bayer/Lieder, NZG 2010, 86, 91 ff.; vgl. auch Freitag, AG 2007, 157 ff. 
1906 Vgl. bereits unter vorstehend B. II. 1. a).Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. 
1907 Ähnlich wohl Salomon, Regelungsaufträge, S. 115 f. 
1908 Zu § 30 GmbHG Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 30 Rn. 23; Altmeppen, in: Roth/ders./GmbHG, § 30 Rn. 25; 
Ekkenga, in: MüKo-GmbHG, § 30 Rn. 151; zu § 64 S. 3 GmbHG vgl. H.F. Müller, in: MüKo-GmbHG, § 64 Rn. 163; zu § 57 AktG 
vgl. Lange, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 57 AktG Rn. 5; zu § 92 Abs. 2 S. 3 AktG vgl. Fleischer, in: Spindler/ 
Stilz/AktG, § 92 Rn. 43; zu § 71a AktG vgl. Herrler/Reymann, DNotZ 2009, 914, 928 ff.; Nodoushani, NZG 2008, 291, 292; 
Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG 2009, 148, 158 f.; Lange, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 71a AktG Rn. 1 ff. 
1909 Vgl. ausführlich Kapitel 4 C. II. 3.  
1910 Vgl. ausführlich Kapitel 4 C. II. 4.  
1911 Vgl. unter vorstehend (1) sowie unter eingangs B. II. 1. a) (1). 
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ein Wahlrecht zur Einführung eines Solvenztestregimes gewährt.1912 Auch der Satzungsgeber darf in das verord-
nungsrechtlich vorgegebene System nur punktuell eingreifen, und zwar indem er Zwischendividenden zu-
lässt.1913 Damit zeigt der Unionsgesetzgeber, dass er die Kapitalerhaltung als für die Unternehmen neuralgischen 
Punkt im Interesse des effet utile unionsweit möglichst einheitlich handhaben möchte. Es ist nicht anzunehmen, 
dass er den mühsam ausbalancierten und verhandelten Regelungen ihre Wirksamkeit dadurch wieder nehmen 
möchte, dass er ihnen ein großes Einfallstor für das disparate nationale Recht zur Seite stellt. Hierdurch würde 
nicht nur die Effizienz im transnationalen Konzern beträchtlich gestört, indem Abgrenzungsschwierigkeiten und 
Zersplitterungen entstehen. Folglich sind die Verordnungsregelungen zur Kapitalerhaltung der SPE als abschlie-
ßend anzusehen.  

Mithin dürfen nationale Kapitalerhaltungsvorschriften das Unionsrecht nur ganz ausnahmsweise verschärfen 
oder ergänzen. Vor diesem Hintergrund kann z. B. § 30 Abs. 1 S. 2 Alt. 2 GmbHG nicht angewendet werden, weil 
es den in Art. 21 SPE-VOE-HU gesetzten Standard verschärfen würde.1914 Indem keine planwidrige Regelungslü-
cke vorliegt, das Unionsrecht nicht praktisch leerläuft und auch kein Fall einer Umgehungsabsicht vorliegt, darf 
nationales Recht wie z. B. § 30 Abs. 1 S. 2 GmbHG die Regelungen in Art. 21 SPE-VOE-HU auch nicht ergän-
zen.1915  

Also greift nationales Recht auch nicht aus Erwägungen jenseits der financial assistance über die allgemeine 
Lückenfüllungsnorm des Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU ein. 

(iv) Zwischenfazit: Alleinige Anwendung von Unionsrecht  

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass sich die Frage, unter welchen Voraussetzungen Ausschüttungen 
einer SPE rechtmäßig sind, allein nach Unionsrecht beantwortet. Nationales Recht kommt insofern nur zur An-
wendung, wenn die Mitgliedstaaten von ihrem Wahlrecht zur Einführung eines Solvenztestregimes Gebrauch 
machen, wobei der Verordnungsgeber solche SPE-Ausführungsregelungen methodisch ebenfalls zum Unions-
recht zählt.1916 

(h) Zwischenfazit: Unionsrechtliches Schutzkonzept  

Der Begriff der Ausschüttung in Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU ist sehr weit und konkreter als in Art. 15 
Abs. 1 lit. d Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 17 Abs. 4 Kapitalrichtlinie n. F. gefasst.1917 Echte Zwischendividenden 
stellen einen Unterfall von Ausschüttungen dar, bedürfen aber nach Art. 21 Abs. 1 i. V. m. VOE-HU-Anhang I 
Nr. 6 einer Satzungsregelung.1918 Sachausschüttungen sind unionsrechtlich ohne Weiteres erlaubt.1919 Als Aus-
                                                 
1912 Vgl. unter vorstehend (f). 
1913 Vgl. unter vorstehend (c).  
1914 In dieselbe Richtung Fleischer, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Finanzierung Rn. 90; Teichmann, ZGR 2011, 639, 
683; a. A. Schmidt, in: Aktuelles GmbH-Recht, S. 8, 35; wohl auch Maul/Röhricht, BB 2008, 1574, 1576 f.; im Zusammenhang 
mit der Niederlassungsfreiheit von Auslandsgesellschaften Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 33.  
1915 A. A. offenbar Maul/Röhricht, BB 2008, 1574, 1576 f.; zu Art. 15 Kapitalrichtlinie a. F. Drinkuth, Kapitalrichtlinie, S. 186 
ff.  
1916 Vgl. allgemein Kapitel 3 A. II.  
1917 Vgl. unter vorstehend a) (1) (a).  
1918 Vgl. unter vorstehend a) (1) (a) und (c).  
1919 Vgl. unter vorstehend a) (1) (d).  
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schüttungsempfänger sind allgemein nur solche Zuwendungsempfänger anzusehen, die im Gesellschafterver-
zeichnis eingetragen sind oder als unmittelbare Anteilsinhaber der SPE in das Gesellschafterverzeichnis einge-
tragen werden können.1920 

Ausschüttungen bei der SPE erfordern nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU grundsätzlich einen Bilanztest, einen 
Gesellschafterbeschluss in Bezug auf die der Ausschüttung zugrundeliegende Jahres- oder Zwischenbilanz sowie 
einen Gesellschafterbeschluss in Bezug auf die Ausschüttung als solche. IFRS-Bilanzen dürfen zur Ausschüttungs-
bemessung nicht herangezogen werden. Der Ausschüttungsbetrag wird durch einen bilanziellen Sockelbetrag 
und den Bilanzgewinn begrenzt. Unter den Ausschüttungsbegriff fallen nur unausgewogene bzw. drittunübliche 
Transaktionen.1921 

Je nachdem, ob und wie die Mitgliedstaaten von ihrem in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU gewährten Wahlrecht ge-
brauch machen, können Ausschüttungen zusätzlich oder alternativ zum Bilanztest einen Solvenztest erfordern. 
Hierbei muss das Geschäftsführungsorgan vor dem Ausschüttungsgesellschafterbeschluss den Gesellschaftern 
eine unterzeichnete, schriftliche „Solvenzbescheinigung“ vorlegen und anschließend veröffentlichten. Der Aus-
schüttungsbegriff ist im Hinblick auf ein Solvenztesterfordernis ebenso einschränkend auszulegen wie im Hin-
blick auf ein Bilanztesterfordernis.1922 

Die Frage, unter welchen Voraussetzungen Ausschüttungen einer SPE rechtmäßig sind, beantwortet sich allein 
nach Unionsrecht.1923  

(2) Rechtsfolgen mangelnder oder mangelhafter Kapitalerhaltung    

(a) Unionsrechtliche Rechtsfolgen 

(i) Gesellschafterhaftung  

Auf unionsrechtlicher Ebene kommt eine Gesellschafterhaftung nach Art. 22 SPE-VOE-HU in Betracht. Andere 
Tatbestände für eine Gesellschafterhaftung enthält der SPE-VOE-HU nicht.1924 

(A) Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 22 SPE-VOE-HU 

Gemäß Art. 22 SPE-VOE-HU müssen die betreffenden Gesellschafter bei Erfüllung eines subjektiven Elements1925 
solche Ausschüttungen zurückerstatten, die „entgegen Artikel 21“ erfolgt sind, bzw. bei denen „die Solvenzbe-
scheinigung nicht hätte gegeben werden dürfen“.1926 Damit lehnt sich die Vorschrift an Art. 16 Kapitalrichtlinie 

                                                 
1920 Vgl. unter vorstehend a) (1) (b).  
1921 Vgl. unter vorstehend a) (1) (e).  
1922 Vgl. unter vorstehend a) (1) (f).  
1923 Vgl. unter vorstehend a) (1) (g).  
1924 Vgl. Kapitel 6 D. II. 5.  
1925 Dazu Jung, Kapitalverfassung, S. 242 ff., 258 f.  
1926 Hierzu auch Meller, Gläubigerschutz, S. 207 ff.; Salomon, Regelungsaufträge, S. 39; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 87 ff.; 
Greulich, Der Konzern 2009, 229, 233 f.; Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 148; Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182 f.; 
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a. F. bzw. Art. 18 Kapitalrichtlinie n. F. an.1927  

Tatbestandsmerkmal ist also zunächst, dass die Zuwendung als Ausschüttung im Sinne von Art. 21 SPE-VOE-HU 
zu qualfizieren ist.1928 Erfasst sind also Zuwendungen im Allgemeinen und Zwischendividenden im Besonde-
ren,1929 die bilanziell unausgewogen bzw. nicht drittüblich sind. Anspruchsgegner ist der eingetragene oder ein-
zutragende Gesellschafter, der die Zuwendung empfangen hat.1930  

Voraussetzung des Art. 22 SPE-VOE-HU ist des Weiteren, dass die Ausschüttung gegen Art. 21 SPE-VOE-HU ver-
stoßen hat.1931 Ist ein Bilanztest erforderlich, liegt ein solcher Verstoß vor, wenn die Ausschüttung auf keiner 
oder nicht auf einer ordnungsgemäßen Bilanz beruht, oder wenn der Ausschüttungsbetrag die Ausschüttungs-
sperren des Art. 21 SPE-VOE-HU verletzt. Ist ein Solvenztest erforderlich, ist der Tatbestand des Art. 22 SPE-VOE-
HU erfüllt, wenn die Ausschüttung auf keinem oder nicht auf einem ordnungsgemäß erstellten bzw. vorgelegten 
bzw. veröffentlichten Solvenztest beruht, oder wenn der Ausschüttungsbetrag die nach Art. 21 Abs. 4 S. 1 SPE-
VOE-HU zulässige Höhe überschreitet. In all diesen Fällen wurde die Ausschüttung „entgegen Artikel 21“ ge-
währt, so dass Art. 22 SPE-VOE-HU bei Gelten eines Solvenztests nur beispielhaft erwähnt, dass „die Solvenzbe-
scheinigung nicht hätte gegeben werden dürfen“. Bei Zwischendividenden liegt ein Verstoß gegen Art. 21 SPE-
VOE-HU außerdem dann vor, wenn eine unionsrechtliche Satzungsregelung zur Zulassung von Zwischendividen-
den nicht existiert oder nicht ausreicht.1932 

Fraglich ist aber, ob der Tatbestand des Art. 22 SPE-VOE-HU dann erfüllt ist, wenn die in Bezug auf die Ausschüt-
tungsbilanz bzw. die Ausschüttung zu fassenden Beschlüsse nicht oder nicht ordnungsgemäß vorbereitet, gefasst 
und veröffentlicht wurden.1933 Hiergegen könnte sprechen, dass die in dieser Hinsicht bestehenden Erfordernis-
se sich nicht aus Art. 21 SPE-VOE-HU, sondern aus anderen Verordnungs- und Umsetzungsvorschriften erge-
ben.1934 Andererseits könnten die Gläubiger gefährdet werden, wenn keine Ausschüttungsbeschlüsse veröffent-
licht werden. Daher könnte aus teleologischen Gründen davon auszugehen sein, dass auch eine mangelnde oder 
mangelhafte Beschlussveröffentlichung den Tatbestand des Art. 22 SPE-VOE-HU erfüllt.1935 Eine solche erwei-
ternde Auslegung verstieße aber gegen den klaren Wortlaut des Art. 22 SPE-VOE-HU, der lediglich Verstöße ge-
gen Art. 21 SPE-VOE-HU sanktioniert. Außerdem zielt Art. 22 SPE-VOE-HU mit seinem Verweis auf Art. 21 SPE-
VOE-HU darauf, dass die Gläubiger durch betragsmäßig unverhältnismäßige Ausschüttungen gefährdet werden 
und nicht darauf, ob den Gläubigern auch das Erkennen von Ausschüttungsfehlern möglich ist. Schließlich wäre 
noch die Effizienz im SPE-Konzern stark gemindert, wenn die nicht in der Sphäre der SPE erfolgenden Veröffent-
lichungen den Anspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU auslösen könnten. Folglich ist der Tatbestand von Art. 22 SPE-

                                                                                                                                                                         
Wicke, GmbHR 2011, 566, 573; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 907 f.; Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 
1612 f.; Jung, EWS 2012, 25, 28; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 371f.; a. A. Kneisel, SPE im Konzern, S. 84. 
1927 Ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 248 f., 253.  
1928 Vgl. ausführlich unter vorstehend (1) (b).  
1929 So auch Jung, Kapitalverfassung, S. 235 ff., 257.  
1930 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 225 ff.  
1931 Ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 229 ff., 236; vgl. auch Meller, Gläubigerschutz, S. 98 ff. mit Fn. 344; Kneisel, SPE im 
Konzern, S. 266. 
1932 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 235 ff., 257.  
1933 Vgl. unter vorstehend (e) (i) und (f) (i).  
1934 In diese Richtung Jung, Kapitalverfassung, S. 240 ff.  
1935 A. A. Jung, Kapitalverfassung, S. 240 ff. – Gläubiger nicht gefährdet.  
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VOE-HU nicht erfüllt, wenn die in Bezug auf die Ausschüttungsbilanz bzw. die Ausschüttung zu fassenden Be-
schlüsse nicht oder nicht ordnungsgemäß vorbereitet, gefasst und veröffentlicht wurden. 

Die Voraussetzungen der Artt. 22, 21 SPE-VOE-HU enthalten keine Anhaltspunkte dafür, wie fehlerhafte Aus-
schüttungen geheilt werden könnten. Also ist davon auszugehen, dass fehlerhafte Ausschüttungen den An-
spruch aus Art. 22 SPE-VOE unheilbar begründen.1936 Aus diesem Grund und weil der Anspruch durch jegliche 
Verstöße gegen Art. 21 SPE-VOE-HU begründet wird, steigert eine einschränkende Auslegung des Ausschüt-
tungsbegriffs die Effizienz im SPE-Konzern. Mithin sprechen auch Erwägungen in Bezug auf die Sanktionierung 
rechtswidriger Ausschüttungen für die vorstehend vertretenen Einschränkungen des Ausschüttungsbegriffs.1937 

Fraglich ist, ob und unter welchen Voraussetzungen eine Ausfallhaftung der Mitgesellschafter besteht.1938 Hierzu 
enthält der SPE-VOE-HU keine Anhaltspunkte. Die weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU, ob und inwieweit 
über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nationales Recht zur Anwendung kommt, wird an späterer Stelle vorge-
nommen.1939 Der Anspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU ist vom Geschäftsleitungsorgan bzw. – falls man eine solche 
bei der SPE anerkennt – ggf. im Wege einer actio pro socio1940 geltend zu machen.1941 Indem der SPE-VOE-HU 
keine Verjährungsvorschriften enthält, verjährt er gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nach nationalem 
Recht,1942 bei einer in Deutschland domizilierenden SPE also nach § 31 Abs. 5 GmbHG.1943  

(B) Rechtsfolgen des Art. 22 SPE-VOE-HU  

Fraglich ist, auf welche Art von Rechtsfolge Art. 22 SPE-VOE-HU genau gerichtet ist. Der Wortlaut der Rege-
lungsüberschrift spricht von der „Rückforderung“1944 von Ausschüttungen, während derjenige der Regelung als 
solcher meint, der Gesellschafter müsse die Ausschüttung der SPE „zurückerstatten“.1945 Die Wortlautauslegung 
deutet also darauf hin, dass der Gesellschafter den ursprünglichen Zustand wiederherstellen und das als Aus-
schüttung Erhaltene gegenständlich an die SPE zurückgewähren muss. Erfolgte die Ausschüttung im Rahmen 
eines Austauschgeschäfts, muss dieses rückabgewickelt werden. Eine solche Auslegung kann in der Unterneh-
menspraxis zu nicht unerheblichen Schwierigkeiten führen und die Effizienz im SPE-Konzern stark mindern. An-
dererseits haben die SPE sowie ihre Gläubiger und etwaigen Minderheitsgesellschafter ein erhebliches Interesse 
daran, dass derjenige Zustand hergestellt wird, der ohne die rechtswidrige Ausschüttung bestehen würde. Au-
ßerdem könnten Gesellschafter möglicherweise die Ausschüttungsvorschriften zu umgehen versuchen, wenn 
die Sanktionen rechtswidriger Ausschüttungen ihrer Ansicht nach nicht schwer wiegen oder abgemildert werden 
können. Folglich muss der Anspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU entsprechend seinem Wortlaut auf Rückgewähr 

                                                 
1936 Im Ergebnis ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 254 ff., vgl. aber S. 301.  
1937 Vgl. ausführlich unter vorstehend (1). 
1938 Zum GmbH-Recht vgl. BGHZ 31, 258, 265; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 52 ff.; Fastrich, in: Baumbach/ 
Hueck/GmbHG, § 31 Rn. 21 ff.; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 6. 
1939 Vgl. unter nachstehend (b) (i) (C).  
1940 Zum GmbH-Recht vgl. z. B. Wilhelmi, in: Beck´scher-OK GmbHG, § 13 Rn. 227 ff. 
1941 Ähnlich Jung, Kapitalverfassung, S. 252 f.  
1942 Im Ergebnis ebenso Jung, Kapitalverfassung, S. 253 f.  
1943 Zum GmbH-Recht vgl. BGHZ 31, 258, 265; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 79 ff.; Fastrich, in: Baumbach/ 
Hueck/GmbHG, § 31 Rn. 27; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 8. 
1944 Bzw. „recovery“ bzw. „recouvrement“. 
1945 Bzw. “return“ bzw. „restituer“. 
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bzw. Rückabwicklung gerichtet sein.1946 

Indem Ausschüttungen auf dem Gesellschaftsverhältnis beruhen, muss spiegelbildlich auch der Rückgewähran-
spruch seine Grundlage im Gesellschaftsverhältnis haben. Der Anspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU ist also gesell-
schaftsvertraglicher Natur.1947 Demnach lässt sich parallel zum GmbH-Recht vertreten, ggf. bestehende nationa-
le Sonderregelungen des Bereicherungsrechts seien nicht anwendbar.1948  

Fraglich ist allerdings, ob und unter welchen Voraussetzungen der Ausschüttungsempfänger in Erfüllung von 
Art. 22 SPE-VOE-HU ganz oder teilweise etwas Anderes an die Gesellschaft leisten darf als das ursprünglich Er-
haltene,1949 und ob der Rückerstattungsanspruch erlassen oder gestundet werden darf.1950 Hierzu enthält der 
SPE-VOE-HU keine Anhaltspunkte. Die weitergehende Auslegung des SPE-VOE-HU, ob und inwieweit über Art. 4 
Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nationales Recht zur Anwendung kommt, wird an späterer Stelle vorgenommen.1951 

(ii) Organhaftung  

Für die Haftung von Organmitgliedern wegen rechtswidriger Ausschüttungen enthält der SPE-VOE-HU keine 
Regelungen. Vielmehr hat der Verordnunsgeber die Organhaftung „angesichts der Unterschiede in den nationa-
len Rechtsordnungen in Bezug auf […] die allgemeinen Pflichten und die Haftung der Geschäftsführer“ seit dem 
SPE-VOE-SE allgemein dem nationalen Recht des Domizilstaates überantwortet.1952  

(b) Nationalrechtliche Rechtsfolgen 

(i) Gesellschafterhaftung  

Fraglich ist, ob die Gesellschafter einer SPE auch nach nationalem Recht wegen rechtswidriger Ausschüttungen 
haften können. 

(A) Anwendung über Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU 

In systematisch-teleologischer Auslegung des SPE-VOE-HU fallen Ausschüttungen nicht in den Regelungsbereich 
von VOE-HU-Anhang I Nr. 19.1953 Folglich greift nationales Recht unabhängig davon, ob der Satzungsgeber von 
dem Regelungsauftrag in VOE-HU-Anhang I Nr. 191954 Gebrauch gemacht hat oder nicht, nicht über Art. 4 Abs. 3 

                                                 
1946 So im Ergebnis auch Jung, Kapitalverfassung, S. 247 ff., 259 f.   
1947 Ebenso zum GmbH-Recht Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 24; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, 
§ 31 Rn. 3; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 2.  
1948 Zum GmbH-Recht vgl. BGHZ 31, 258, 265; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 24; Fastrich, in: Baumbach/ 
Hueck/GmbHG, § 31 Rn. 3; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 2. 
1949 Zum GmbH-Recht vgl. Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 26 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 31 
Rn. 16; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 2.  
1950 Zum GmbH-Recht vgl. BGHZ 31, 258, 265; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 35 ff.; Fastrich, in: Baumbach/ 
Hueck/GmbHG, § 31 Rn. 26; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 7.  
1951 Dazu nachstehend (b) (i) (C).  
1952 Vgl. 5 C. II. 3.  
1953 Vgl. unter vorstehend (1) (g) (i). 
1954 Vgl. Kapitel 6 C. II. 3.  
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SPE-VOE-HU ein. 

 

(B) Anwendung über Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU 

Es kommt aber in Betracht, dass nationales Recht über Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU gilt. Gemäß Art. 45 
SPE-VOE-HU müssen die Mitgliedstaaten „Vorschriften für Sanktionen bei Verstößen gegen die Bestimmungen 
[der SPE-VO]“ erlassen.1955 Gemessen am Wortlaut der Vorschrift kommt es durchaus in Betracht, dass der Sat-
zungssitzstaat in seinem SPE-Ausführungsgesetz die Rechtsfolgen rechtswidriger Ausschüttungen regelt. Aller-
dings bezweckt Art. 45 SPE-VOE-HU lediglich, den unionsweit einheitlichen Bestimmungen der SPE-VO zur Wirk-
samkeit zu verhelfen. Würden die Mitgliedstaaten dagegen Zusatzvorschriften zu Art. 22 SPE-VOE-HU erlassen, 
würden Rechtszersplitterungen eintreten, obwohl der Unionsgesetzgeber die Rechtsfolgen rechtswidriger Aus-
schüttungen mit Art. 22 SPE-VOE-HU bereits selbst geregelt hat. Insofern würden die nationalen SPE-
Ausführungsgesetze die Verwirklichung des Unionsrechts nicht fördern, sondern aufgrund der dem effet utile 
der SPE-VO1956 entgegenstehenden Rechtszersplitterungen sogar hindern. Dementsprechend soll Art. 45 SPE-
VOE-HU nicht den Erlass eigener materieller, materielle unionsrechtliche Sanktionen ergänzender Sanktionsvor-
schriften ermöglichen, sondern lediglich die verfahrensmäßige Durchsetzung materiellen Unionsrechts sicher-
stellen. Folglich können rechtswidrige Ausschüttungen nicht gemäß Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU durch 
nationales Recht sanktioniert werden.  

(C) Anwendung über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU 

Die Gesellschafterhaftung wegen rechtswidriger Ausschüttungen könnte sich aber über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU nach nationalem Recht richten.1957 Dazu ist erforderlich, dass das Unionsrecht insoweit lückenhaft ist, 
dass diese Lücke nicht auf unionsrechtlicher Ebene geschlossen werden kann, und dass das nationale Recht mit 
dem Unionsrecht vereinbar ist.1958 Auch sofern nationales Recht jenseits des Regelungsbereichs des SPE-VOE-HU 
über allgemeine internationalprivatrechtliche Regelungen zur Anwendung kommt, muss nach hier vertretener 
Ansicht das Unionsrecht lückenhaft sein und muss das nationale Recht mit dem Unionsrecht vereinbar sein.1959 

Indem der Anspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU gesellschaftsvertraglicher Natur ist, sind zunächst ggf. bestehende 
nationale Sonderregelungen des Bereicherungsrechts nicht anwendbar.1960 Fraglich ist aber, ob und unter wel-
chen Voraussetzungen der Ausschüttungsempfänger in Erfüllung von Art. 22 SPE-VOE-HU ganz oder teilweise 
etwas Anderes an die Gesellschaft leisten darf als das ursprünglich Erhaltene. Hierzu enthält der SPE-VOE-HU 
keine Anhaltspunkte. Im Interesse einer unionsweiten Einheitlichkeit des SPE-Konzerns allerdings ganz grund-
sätzlich von einer Rückgewähr- bzw. Rückabwicklungspflicht auszugehen. Nur wenn und soweit die Rückgewähr 
oder Rückabwicklung unmöglich ist, ist nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nach nationalem Recht zu entschei-

                                                 
1955 Vgl. auch unter vorstehend (1) (g) (ii).   
1956 Vgl. ausführlich Kapitel 2 H.  
1957 Vgl. auch unter vorstehend (1) (g) (iii).   
1958 Vgl. Kapitel 4 C. III., E. 
1959 Vgl. Kapitel 4 F. 
1960 Zum GmbH-Recht vgl. BGHZ 31, 258, 265; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 24; Fastrich, in: Baumbach/ 
Hueck/GmbHG, § 31 Rn. 3; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 2. 
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den, ob und unter welchen Voraussetzungen der Ausschüttungsempfänger etwas Anderes leisten darf. Domizili-
ert die Tochter-SPE in Deutschland, gelten also die zum GmbH-Recht entwickelten, sehr ausdifferenzierten und 
teilweise umstrittenen Grundsätze.1961 

Auch in Bezug auf einen Erlass oder eine Stundung des Anspruchs aus Art. 22 SPE-VOE-HU enthält der SPE-VOE-
HU keine Anhaltspunkte. Indem der Unionsgesetzgeber allerdings sein Ausschüttungsregime über Art. 22 SPE-
VOE-HU absichert, ist davon auszugehen, dass er über den Bestand des Sanktionsanspruchs auch abschließend 
befinden möchte. Die Nichtregelung von Erlass- oder Stundungsvereinbarungen spricht also dafür, dass solche 
unionsrechtlich unzulässig sein sollen. Außerdem würde der vom Verordnungsgeber intendierte Gläubiger- und 
Minderheitenschutz empfindlich geschwächt, könnte privatautonom über den Anspruch disponiert werden. Aus 
diesen Gründen ist also davon auszugehen, dass der Anspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU weder erlassen noch 
gestundet werden darf. Auf die diesbezüglichen nationalrechtlichen Grundsätze wie z. B. § 31 Abs. 4 GmbHG 
kommen mangels Lücke im Unionsrecht nicht zur Anwendung.1962 

Fraglich ist des Weiteren, ob und unter welchen Voraussetzungen der durch Art. 22 SPE-VOE-HU begründete 
Anspruch gegen den ausschüttungsempfangenden Gesellschafter durch eine Ausfallhaftung einer Mitgesell-
schafter flankiert wird. Der SPE-VOE-HU enthält hierzu keine Anhaltspunkte, sondern regelt lediglich in Art. 14 
Abs. 4 S. 4 SPE-VOE-HU eine generelle gesamtschuldnerische Haftung von Mitinhabern ein- und desselben Ge-
schäftsanteils und beschränkt in Art. 3 Abs. 1 S. 3 SPE-VOE-HU die Gesellschafterhaftung gegenüber der SPE 
allgemein auf die Höhe der gehaltenen Geschäftsanteile. Daraus könnte geschlossen werden, das Unionsrecht 
sei abschließend und die Anwendung nationalen Rechts damit ausgeschlossen. Andererseits würde eine natio-
nalrechtliche Ausfallhaftung akzessorisch von dem unionsrechtlichen Tatbestand in Art. 22 SPE-VOE-HU abhän-
gen und den Schutz der Gläubiger verstärken. Vor diesem Hintergrund darf davon ausgegangen werden, dass 
der Unionsgesetzgeber einer flankierenden nationalrechtlichen Ausfallhaftung aufgeschlossen gegenübersteht. 
Indem die Ausfallhaftung rein akzessorisch besteht, ist sie auch mit dem Unionsrecht vereinbar. Folglich haften 
die Mitgesellschafter einer in Deutschland domizilierenden Tochter-SPE gemäß Artt. 22, 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-
HU i. V. m. § 31 Abs. 3 GmbHG.1963 

Außerdem kommt in Betracht, dass der Haftungsanspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU in Anspruchskonkurrenz zu 
solchen nationalrechtlichen Haftungsinstituten steht, die ihrerseits in Anspruchskonkurrenz zum nationalen 
Pendant von Art. 22 SPE-VOE-HU stehen. So ist beispielsweise im deutschen GmbH-Recht ist anerkannt, dass ein 
Gesellschafter neben seiner Haftung aus § 31 GmbHG auch aus anderen, selbständig daneben stehenden Haf-
tungstatbeständen haften kann, sofern deren jeweilige Voraussetzungen vorliegen. Dementsprechend kommen 
insbesondere Ansprüche wegen Treuepflichtverletzungen, dingliche Herausgabeansprüche, deliktische Scha-
denersatzansprüche und Bereicherungsansprüche in Betracht, wobei allerdings der Verstoß gegen § 31 GmbHG 

                                                 
1961 Zum GmbH-Recht vgl. Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 26 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 31 
Rn. 16; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 2.  
1962 Zum GmbH-Recht vgl. BGHZ 31, 258, 265; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 35 ff.; Fastrich, in: Baumbach/ 
Hueck/GmbHG, § 31 Rn. 26; Wicke, GmbHG, § 31 Rn. 7.  
1963 Im Ergebnis a. A. Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 157 f.; zum GmbH-Recht vgl. BGHZ 31, 258, 
265; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 52 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 31 Rn. 21 ff.; Wicke, 
GmbHG, § 31 Rn. 6. 
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als solcher nicht zur Nichtigkeit des Grundgeschäfts führt.1964 Angesichts der ausführlichen Ausschüttungsrege-
lungen des Verordnungsgebers könnte man der Ansicht sein, Art. 22 SPE-VOE-HU sei in Bezug auf die Kapitaler-
haltung der SPE abschließend und eine flankierende Anwendung nationaler Haftungsinstitute ausgeschlos-
sen.1965 Hierfür würde auch sprechen, dass ein Ausschluss flankierender nationaler Haftungsinstitute die Einheit-
lichkeit im SPE-Konzern und damit den effet utile der SPE-VO fördert.1966 Andererseits ist zu bedenken, dass die 
in Betracht kommenden nationalen Haftungstatbestände unterschiedlichste Sonderumstände wie z. B. Treue-
pflichtverletzungen oder Vindikations- bzw. Kondiktionslagen behandeln. Es ist nicht davon auszugehen, dass 
der Unionsgesetzgeber mit seiner Regelung in Art. 22 SPE-VOE-HU ausschließen wollte, dass derartige Sonder-
umstände berücksichtigt werden.1967 Außerdem knüpfen sie an dem Tatbestand einer gegen Art. 21 SPE-VOE-HU 
verstoßenden Ausschüttung an und verstärken den Gläubiger- und Minderheitenschutz. Vor diesem Hintergrund 
ist das Unionsrecht nicht als abschließend anzusehen und können entsprechende nationalrechtliche Haftungs-
vorschriften über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU bzw. die entsprechenden internationalprivatrechtlichen 
Grundsätze neben Art. 22 SPE-VOE-HU angewandt werden.1968 Bei einer Tochter-SPE mit Satzungssitz in 
Deutschland kommen also die für die GmbH geltenden Grundsätze zur Anwendung.1969 

Ebenso könnten Haftungsnormen eines Existenz- und Liquiditätsschutzes jenseits des Stammkapitalschutzsys-
tems gelten. Ob dies der Fall ist, wird an späterer Stelle untersucht.1970 

Haben die Gesellschafter die rechtswidrige Ausschüttung angewiesen, kommt schließlich noch in Betracht, dass 
sie dafür nach nationalem Recht als als sogenannte shadow directors haften.1971 Da die nationalen Rechte inso-
fern höchst unterschiedlich ausgestaltet sind,1972 leidet die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern enorm. Die 
Muttergesellschaft einer SPE deutscher Provenienz haftet allerdings nicht als faktische Geschäftsführerin.1973  

                                                 
1964 Zum GmbH-Recht vgl. Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 25; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 31 
Rn. 4, 25.  
1965 So Wicke, GmbHR 2011, 566, 573; Meller, Gläubigerschutz, S. 209; Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 148; wohl auch 
Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182 f.; Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 907 f.; Salomon, Regelungsaufträge, 
S. 39; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 87 ff.; Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 1612 f.; Jung, Kapitalverfassung, S. 296; dies. 
DStR 2009, 1700, 1701 f., 1705 ff.; dies., SPE, S. 73 f.; ggf. auch Greulich, Der Konzern 2009, 229, 233 f.; zu Art. 16 Kapital-
richtlinie a. F. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 93 f.  
1966 Vgl. allgemein Kapitel 2 H.  
1967 Zur Treuepflicht bei der SPE vgl. ausführlich Kapitel 6 D. II. 5. c).  
1968 Im Ergebnis ggf. ebenso Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 157; in diese Richtung wohl auch Jung, 
DStR 2009, 1700, 1701 f., 1705 ff.; dies., SPE, S. 73 f.; ggf. auch Greulich, Der Konzern 2009, 229, 233 f.; zu Art. 16 Kapital-
richtlinie a. F. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 20 Rn. 93 f.; a. A. wohl Wicke, GmbHR 2011, 566, 573; Meller, Gläubiger-
schutz, S. 209; Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 148; wohl auch Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182 f.; Hommelhoff/ 
Teichmann, GmbHR 2008, 897, 907 f.; Salomon, Regelungsaufträge, S. 39; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 87 ff.; Lanfermann/ 
Richard, BB 2008, 1610, 1612 f. 
1969 Zum GmbH-Recht vgl. Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 31 Rn. 25; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 31 
Rn. 4, 25.  
1970 Dazu unter nachstehend D.  
1971 Vgl. allgemein  
Kapitel 5 C. II. 3.  
1972 Zu faktischen Geschäftsführern Engert, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 75, 106; Schön, in: ZGR-Sonderheft 2012, S. 112, 
143.  
1973 So z. B. Drygala/Leinekugel, in: Oppenländer/Trölitzsch/GmbH-Geschäftsführung, § 42 Rn. 77; Mülbert, in: MüKo-HGB, 
Konzernrecht der Personengesellschaften Rn. 208, 221, 229; Lutter, in: ders./Hommelhoff/GmbHG, Anh. Zu § 13 Rn. 22; 
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(ii) Organhaftung  

(A) Anwendung über Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU 

Die Organmitglieder könnten zunächst gemäß Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU nach nationalen SPE-
Ausführungsregelungen für rechtswidrige Ausschüttungen haften. Darauf deutet die Verordnungsbegründung 
hin, indem sie die Mitgliedstaaten dazu aufruft, in ihren SPE-Ausführungsgesetzen Vorschriften für die Ge-
schäftsleiterhaftung wegen unrichtiger Solvenzbescheinigungen zu schaffen.1974 Diesen Aufruf verbindet der 
Unionsgesetzgeber mit seinen Ausführungen zum Staatenwahlrecht für die Zulassung eines Solvenztests. Mithin 
ist davon auszugehen, dass die nationalen SPE-Ausführungsgesetze Haftungsvorschriften lediglich in Bezug auf 
falsche Solvenzbescheinigungen, nicht aber in Bezug auf sonstige Ausschüttungsfehler treffen dürfen. Außerdem 
müssen sich die SPE-Ausführungsgesetze auf die Haftung der Geschäftsleiter der ausschüttenden Tochter-SPE 
beschränken und dürfen keine Regelungen zu Geschäftsleitern einer ausschüttungsempfangenden Mutter-SPE 
vorsehen.  

(B) Anwendung über Artt. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU 

Die Organmitglieder der Tochter- und Mutter-SPE könnten über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nach den natio-
nalen Rechten der Satzungssitzstaaten haften. Der Unionsgesetzgeber macht ausdrücklich klar, dass er den SPE-
VOE-HU im Hinblick auf Organhaftungsfragen als lückenhaft ansieht und diese Lücken nach allgemeinen Grund-
sätzen mitgliedstaatlichem Recht überantworten möchte.1975 Folglich richtet sich auch die Organhaftung für 
rechtswidrige Ausschüttungen umfänglich nach nationalem Recht.1976 

Residiert die ausschüttende Tochter-SPE in Deutschland, haften ihre Geschäftsführer also gemäß § 43 Abs. 1, 2 
und 3 GmbHG gegenüber der SPE und gemäß § 31 Abs. 6 GmbHG gegenüber den Gesellschaftern für rechtswid-
rige Ausschüttungen bei Geltung eines Bilanztestregimes.1977 Gilt ein Solvenztestregime, haften sie gemäß § 43 
Abs. 1, 2 GmbHG.1978 In verordnungskonformer Auslegung und Anwendung der §§ 43, 31 Abs. 6 GmbHG hängt 
ihre Haftung von der Erfüllung der Voraussetzungen in Artt. 21, 22 SPE-VO-HU und nicht in §§ 30, 31 GmbHG ab. 
Beruht die Ausschüttung auf einer Weisung, können die Geschäftsleiter einer deutschen Tochter-SPE auch aus 
diesem Grund gemäß § 43 GmbHG zur Verantwortung gezogen werden.1979 In Bezug auf die die Weisung aus-
sprechenden Organmitglieder der Mutter-SPE ist ebenfalls zu prüfen, ob eine Haftung nach § 43 GmbHG be-
gründet ist.  

                                                                                                                                                                         
a. A. bei der GmbH & Co. KG U.H. Schneider/Crezelius, in: Scholz/GmbHG, § 43 Rdnr. 429 ff.; bei der GmbH Jungkurth, Kon-
zernleitung bei der GmbH, S. 169 ff.; allgemein Fleischer, in: MüKo-GmbHG, § 43 Rn. 220 ff.  
1974 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 11 (S. 11). 
1975 Vgl. Kapitel 5 C. II. 3.  
1976 Wie hier Jung, EWS 2012, 25, 28; Wicke, GmbHR 2011, 566, 573; Culmann, SPE in der Krise, S. 51; Kalss, in: Hommel-
hoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 157; zu den Vorgängerentwürfen Peters/Wüllrich, DB 2008, 2179, 2182 f.; Salomon, 
Regelungsaufträge, S. 39; Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 148; Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 1612 f.; Hommel-
hoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 908; Meller, Gläubigerschutz, S. 98 ff. mit Fn. 344; Greulich, Der Konzern 2009, 229, 
234. 
1977 In Bezug auf § 43 GmbHG ebenso Kalss, in: Hommelhoff/Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 157.  
1978 Auf Basis des SPE-VOE-SE im Ergebnis ebenso  Freudenberg, NZG 2010, 527, 529; wohl auch Kalss, in: Hommelhoff/ 
Schubel/Teichmann/SPE, S. 133, 157; noch auf Basis des SPE-VOE-K de Erice/Gaude, DStR 2009, 857, 860 ff. 
1979 Vgl. bereits Kapitel 5 C. II. 3., Kapitel 7 B. II. 3. d).  
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Dieses Regelungsregime mindert aus verschiedenen Gründen die Effizienz im SPE-Konzern. Negativ wirken sich 
zunächst die Rechtsunsicherheiten aus, die daraus entstehen, dass sich der Pflichtenmaßstab aus dem Unions-
recht, die Haftungsfolge aber aus nationalem Recht ergibt. Außerdem verschlechtern die zwischen den mitglied-
staatlichen Rechten bestehenden Unterschiede die Organisierbarkeit und Rechtssicherheit im transnatioalen 
SPE-Konzern.1980 Schließlich wird die Effizienz noch dadurch gemindert, dass der Verordnungsgeber offenbar 
auch Aufsichtsratsmitglieder und sämtliche Verwaltungsratsmitglieder als Geschäftsführer ansieht.1981  

Ebenso könnten Haftungsnormen eines Existenz- und Liquiditätsschutzes jenseits des Stammkapitalschutzsys-
tems gelten. Ob dies der Fall ist, wird an späterer Stelle untersucht.1982 

(c) Zwischenfazit: Unions- und nationalrechtliche Rechtsfolgen  

Die Rechtsfolgen mangelnder oder mangelhafter Kapitalerhaltung richten sich für Gesellschafter und Organmit-
glieder sowohl nach Unions- als auch nach nationalem Recht.  

Gemäß Art. 22 SPE-VOE-HU müssen die betreffenden Gesellschafter fehlerhafte Ausschüttungen grundsätzlich 
gegenständlich zurückgewähren, wobei Heilungsmaßnahmen oder Erlass- und Stundungsvereinbarungen nicht 
in Betracht kommen. Im Zusammenhang mit Ausschüttungsfehlern kommt es zwar auf eine unionsrechtliche 
Satzungsregelung zur Zulassung von Zwischendividenden an, nicht jedoch auf die im Zusammenhang mit der 
Ausschüttung erforderlichen Beschlüsse und Veröffentlichungen. Neben Art. 22 SPE-VOE-HU kommt nationales 
Recht zwar nicht nach Art. 4 Abs. 3 oder Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU, wohl aber nach Art. 4 Abs. 2 lit. b 
SPE-VOE-HU zur Anwendung. Dementsprechend gilt nationales Recht für die Fragen, ob und unter welchen Vo-
raussetzungen der Ausschüttungsempfänger etwas Anderes als das ursprünglich Erhaltene leisten darf, ob eine 
Ausfallhaftung seiner Mitgesellschafter besteht, andere Ansprüche in Anspruchskonkurrenz hinzutreten oder die 
Gesellschafter als als sogenannte shadow directors haften. 

Die Organmitglieder der ausschüttenden Tochter-SPE und ggf. ausschüttungsanweisenden Mutter-SPE haften 
für rechtswidrige Ausschüttungen über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nach den nationalen Rechten der Sat-
zungssitzstaaten haften. Für falsche Solvenzbescheinigungen können die Organmitglieder der Tochter-SPE au-
ßerdem gemäß Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU nach nationalen SPE-Ausführungsregelungen zur Verantwor-
tung gezogen werden. 

(3) Zwischenfazit: Ausschüttungen im faktischen SPE-Konzern deutschen Rechts  

Der Begriff der Ausschüttung in Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU ist sehr weit und konkreter als in Art. 15 
Abs. 1 lit. d Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 17 Abs. 4 Kapitalrichtlinie n. F. gefasst. Echte Zwischendividenden 
bedürfen einer Satzungsregelung. Als Ausschüttungsempfänger sind grundsätzlich nur solche Zuwendungsemp-
fänger anzusehen, die im Gesellschafterverzeichnis eingetragen sind. Ausschüttungen bei der SPE erfordern 
nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU grundsätzlich einen Bilanztest und nur dann einen Solvenztest, wenn Deutsch-

                                                 
1980 So auch Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 270 f.; Ehricke, in:  Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 66 –  unter 
Hinweis auf z. B. Artt. 17 NRn. 1 und 3, 15 Nr. 2 und 16 Nr. 1 SPE-VOE-CREDA 1997; mit der aktualisierten Fassung Teich-
mann, ECL 2006, 279, 281 f. (fragliche Vorschriften unverändert). 
1981 Vgl. Kapitel 5 B. I.  
1982 Dazu unter nachstehend D.  
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land von seinem in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU gewährten Wahlrecht Gebrauch macht. Unter den Ausschüt-
tungsbegriff fallen nur unausgewogene bzw. drittunübliche Transaktionen. Die Frage, unter welchen Vorausset-
zungen Ausschüttungen einer SPE rechtmäßig sind, beantwortet sich allein nach Unionsrecht.1983  

Gemäß Art. 22 SPE-VOE-HU müssen die betreffenden Gesellschafter fehlerhafte Ausschüttungen zurückgewäh-
ren. Daneben kommt deutsches Recht nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nur für bestimmte Fragen zur An-
wendung. Die Organmitglieder der ausschüttenden Tochter-SPE und ggf. ausschüttungsanweisenden Mutter-
SPE haften für rechtswidrige Ausschüttungen über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU und ggf. zusätzlich über Artt. 4 
Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU nach deutschem Recht.1984 

b) SPE-Konzern als Vertragskonzern deutschen Rechts  

(1) Verhältnis des deutschen Vertragskonzernrechts zum Unionsrecht  

Das nationale Konzernrecht überlagert das SPE-Unionsrecht grundsätzlich nicht, wobei Ausnahmen für nationa-
les Vertragskonzernrecht gelten. Nationales Vertragskonzernrecht kann das SPE-Unionsrecht dann überlagern, 
wenn und soweit ein Gestaltungsspielraum des Satzungsgebers besteht, das Satzungsunionsrecht nur auf die 
unverbundene SPE zugeschnitten ist, das Unionsrecht lückenhaft ist, oder wenn und soweit die Geltung von 
Unionsrecht im Bezug auf einen speziellen Punkt die reibungslose Anwendung des im Übrigen geltenden natio-
nalen Vertragskonzernrechts stören würde. Liegen diese Voraussetzungen nicht vor, kommt nationales Ver-
tragskonzernrecht nur dann und insoweit zur Anwendung, wie es unionsrechtskonform ist und angewandt wer-
den kann.1985 

Nach diesen Maßstäben ergibt die Auslegung des SPE-VOE-HU, dass deutsches GmbH-Vertragskonzernrecht auf 
den SPE-Konzern grundsätzlich und insbesondere auch im Hinblick auf Weisungsrechte Anwendung findet.1986 
Fraglich ist allerdings, ob dies auch im Bereich der Kapitalerhaltung der Fall ist. Im deutschen GmbH-
Vertragskonzern gelten insofern nämlich Privilegierungen. Nach § 30 Abs. 1 S. 2 Alt. 1 GmbHG i. V. m. § 291 AktG 
sind bei Bestehen eines Beherrschungsvertrages erfolgende Leistungen nach ganz überwiegender Meinung vom 
Auszahlungsverbot nicht umfasst, wenn und solange der analog § 302 AktG bestehende Verlustausgleichsan-
spruch der Untergesellschaft vollwertig ist.1987 

Der SPE-Satzungsgeber hat im Hinblick auf Ausschüttungen grundsätzlich keinen Spielraum und kann lediglich 
festlegen, dass Zwischendividenden erlaubt sind.1988 Würde er Zwischendividenden zulassen, wäre diese Rege-
lung auch nicht lediglich auf die unverbundene SPE zugeschnitten. Wie die Auslegung des SPE-VOE ergibt, sind 
die Regelungen in Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU abschließend gemeint,1989 so dass das Unionsrecht insofern nicht 
lückenhaft ist. Außerdem ist die Kapitalerhaltung ein für den Gläubiger- und Minderheitenschutz wesentlicher 

                                                 
1983 Vgl. unter vorstehend (1). 
1984 Vgl. unter vorstehend (2).  
1985 Vgl. ausführlich Kapitel 7 B. I. 3.  
1986 Vgl. ausführlich Kapitel 7 B. II. 2.  
1987 Allgemein Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 30 Rn. 44 f.; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 30 Rn. 148 ff.; 
Ekkenga, in: MüKo-GmbHG, § 30 Rn. 268 ff.; Altmeppen, in: Roth/ders./GmbHG, § 30 Rn. 98 ff. 
1988 Vgl. unter vorstehend a) (1) (g) und (2) (b) (i) (A).  
1989 Vgl. unter vorstehend a) (1) (g) und (2). 
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und zentraler Punkt. Daher kann man die Spezialregelungen des deutschen GmbH-Konzernrechts nicht schlicht 
mit dem Argument auf den SPE-Vertragskonzern anwenden, andernfalls sei die reibungslose Anwendung des im 
Übrigen geltenden GmbH-Vertragskonzernrechts gestört. Aus diesen Gründen können die im Bereich der Kapi-
talerhaltung geltenden Privilegierungen des deutschen GmbH-Vertragskonzernrechts nur dann und insoweit auf 
den deutschen SPE-Vertragskonzern angewendet werden, wie sie unionsrechtskonform sind und angewendet 
werden können.  

(2) Vereinbarkeit mit Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU  

Für den Fall, dass Deutschland nicht anstelle des Bilanztestregimes ein Solvenztestregime einführt, muss das 
deutsche GmbH-Vertragskonzernrecht mit Art. 21 Abs. 1 bis 3 GmbHG vereinbar sein. In Bezug auf die SE bzw. 
Art. 15 Kapitalrichtlinie nehmen Teile der Literatur an, der Abschluss eines Beherrschungsvertrages verstoße 
prinzipiell gegen das unionsrechtliche Kapitalschutzsystem.1990  

Im GmbH-Vertragskonzernrecht gilt das nach § 30 Abs. 1 S. 1 GmbHG grundsätzlich bestehende Auszahlungs-
verbot gemäß Abs. 1 S. 2 Alt. 1 ausnahmsweise nicht bei Leistungen, die bei Bestehen eines Beherrschungs- oder 
Gewinnabführungsvertrags erfolgen. Teilweise werden diese Regelungen dahingehend verstanden, dass das 
Konzernprivileg unabhängig von der Vollwertigkeit des analog § 302 AktG bestehenden Verlustausgleichsan-
spruchs besteht.1991 Überwiegend ist man allerdings der Auffassung, das Konzernprivileg gelte nur dann, wenn 
der Verlustausgleichsanspruch der Untergesellschaft auch vollwertig ist.1992 Freilich handelt es sich bei dem Ver-
lustausgleichsanspruch seiner Natur nach nicht um einen Gegenleistungs- oder Rückgewähranspruch im Sinne 
von § 30 Abs. 1 S. 2 Alt. 2 GmbHG. Andererseits kann ein wertloser Verlustausgleichsanspruch seinen Schutz-
zweck nicht erfüllen. Knüpfte man lediglich an das Bestehen eines Unternehmensvertrages an, könnte das Kapi-
talschutzregime durch eine bloße Formalie ausgehebelt werden. Vielmehr kommt es darauf an, dass Auszahlun-
gen das Vermögen der Gesellschaft bilanziell nicht verringern, indem der Gesellschaft ein vollwertiger Aus-
gleichanspruch zusteht. Daher ist mit der im deutschen GmbH-Konzernrecht überwiegend vertretenen Ansicht 
davon auszugehen, dass das Konzernprivileg nur gilt, wenn der analog § 302 AktG bestehende Verlustaus-
gleichsanspruch vollwertig ist. Diese Erwägungen könnten auf die konzernierte SPE zu übertragen sein.  

Im faktischen SPE-Konzern sind Auschüttungen im Sinne von Art. 2 Abs. 1 lit. c SPE-VOE-HU nur bei solchen 
Transaktionen zu bejahen, in deren Zuge die Gesellschaft keinen vollwertigen Rückzahlungsanspruch bzw. 
gleichwertigen Gegenleistungsanspruch erlangt, in deren Zuge die Gesellschaft keinen vollwertigen Rückzah-
lungsanspruch tilgt, oder die unter fremden Dritten nicht oder nicht so vorgenommen worden wären. Damit 
entspricht die Situation derjenigen im faktischen GmbH-Konzern nach § 30 Abs. 1 S. 2 Halbsatz 2 GmbHG.1993 Im 
GmbH-Vertragskonzern ist wie vorstehend beschrieben ebenfalls eine bilanzielle Betrachtungsweise vorzuneh-

                                                 
1990 Vgl. Hommelhoff, AG 2003, 179, 182; Lächler, SE-Konzernrecht, S. 125 ff., 150 ff., 161 f.; Teichmann, Binnenmarktkon-
formes Gesellschaftsrecht, S. 307; Mülbert, in: FS Lutter, S. 535, 553 f.; Schön, in: FS Kropff, S. 285, 295 ff.; a. A. Altmeppen, 
in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 27 ff., 35 ff. 
1991 So OLG Frankfurt a. M. NZI 2014, 363, 365; Ekkenga, in: MüKo-GmbHG, § 30 Rn. 270; Hommelhoff, in: Lutter/ders./ 
GmbHG, § 30 Rn. 48. 
1992 So Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 30 Rn. 45; Heidinger, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 30 Rn. 149; Altmeppen, 
in: Roth/ders./GmbHG, § 30 Rn. 101; Verse, in: Scholz/GmbHG, § 30 Rn. 75; Wicke, GmbHG, § 30 Rn. 14; Bormann/Urlichs, 
GmbHR Sonderheft Oktober 2008, 37, 47. 
1993 Vgl. unter vorstehend a) (1) (e) (iv).  
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men, nur dass sich diese auf den analog § 302 AktG bestehenden Verlustausgleichsanspruch bezieht. Indem in 
Bezug auf Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU ebenfalls eine bilanzielle Betrachtungsweise gilt, können die im 
GmbH-Vertragskonzern angestellten Erwägungen auf den SPE-Vertragskonzern übertragen werden. Wenn also 
der durch den Abschluss des Beherrschungsvertrages begründete Verlustausgleichsanspruch aus § 302 AktG 
analog werthaltig ist, liegt keine Ausschüttung im Sinne von Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU vor. Indem Zwi-
schendividenden einen Unterfall von Ausschüttungen darstellen, kommt es mithin auch nicht darauf an, ob die 
SPE-Satzung nach VOE-HU-Anhang I Nr. 6 Zwischendividenden erlaubt oder nicht. Der Beherrschungsvertrag 
überwindet die bei der unverbundenen SPE bestehende Kapitalbindung im Tausch gegen eine Verlustaus-
gleichspflicht der herrschenden SPE.1994 Findet demnach § 302 AktG auf die vertragskonzernierte SPE grundsätz-
lich ebenso Anwendung wie auf eine GmbH, gilt Dasselbe für den Gläubigerschutz nach § 303 bei Beendigung 
des Beherrschungsvertrages.1995  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass das deutsche GmbH-Vertragskonzernrecht mit Art. 21 Abs. 1 bis 3 
SPE-VOE-HU vereinbar ist. 

(3) Vereinbarkeit mit Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU  

Sollte Deutschland dagegen ein Solvenztestregime einführen, muss das deutsche GmbH-Vertragskonzernrecht 
mit Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU vereinbar sein.  

Der Solvenztest dient anders als der Bilanztest einem gegenständlichen Vermögensschutz. Im faktischen SPE-
Konzern greift das Schutzinstrument allerdings nicht ein, wenn die Umstände des Leistungstransfers einem 
Drittvergleich nicht standhalten.1996 Dagegen dient der pauschale Verlustausgleichsanspruch analog § 302 AktG 
gerade dazu, die Umstände des einzelnen Leistungstransfers keiner Prüfung unterziehen zu müssen. Man könn-
te überlegen, die Drittüblichkeit von Liquidiätsabflüssen bei Bestehen eines Beherrschungsvertrages pauschal zu 
fingieren und damit die im Ausschüttungsbegriff gefordete causa societatis in typisierender Betrachtung zu ver-
neinen. Eine solche Betrachtungsweise würde allerdings dem vom Verordnungsgeber gewünschten gegenständ-
lichen Vermögensschutz durch einen in seiner Erfüllung ungesichterten Anspruch ersetzen und ihn damit aushe-
beln. Folglich ist das deutsche GmbH-Vertragskonzernrecht mit Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU nicht vereinbar.  

(4) Zwischenfazit: Mögliche Effizienzsteigerungen im SPE-Vertragskonzern  

Die im Bereich der Kapitalerhaltung geltenden Privilegierungen des deutschen GmbH-Vertragskonzernrechts 
können nur dann und insoweit auf den deutschen SPE-Vertragskonzern angewendet werden, wie sie unions-
rechtskonform sind und angewendet werden können.  

Für den Fall, dass Deutschland nicht anstelle des Bilanztestregimes ein Solvenztestregime einführt, ist das deut-
sche GmbH-Vertragskonzernrecht mit Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU vereinbar. Denn nach hier vertretener 
Ansicht liegt keine Ausschüttung im Sinne von Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU vor, wenn der durch den Ab-
schluss des Beherrschungsvertrages begründete Verlustausgleichsanspruch aus § 302 AktG analog werthaltig ist. 
                                                 
1994 Im Ergebnis ebenso Martens, Managementstrukturen, S. 174. 
1995 Zur Anwendbarkeit auf die GmbH Emmerich, in: ders./Habersack/Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 302 Rn. 25 f., 37 f., 
§ 303 Rn. 1, 3; auf die SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 60.  
1996 Vgl. unter vorstehend a) (1) (f). 
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Folglich findet das GmbH-Vertragskonzernrecht auf den SPE-Vertragskonzern vollumfänglich Anwendung. 

Sollte Deutschland dagegen ein Solvenztestregime einführen und daher Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU gelten, ist 
das deutsche GmbH-Vertragskonzernrecht mit dem Unionsrecht nicht vereinbar. Denn der pauschale Verlust-
ausgleichsanspruch passt nicht zu dem von dem Unionsgesetzgeber intendierten gegenständlichen Vermögens-
schutz. In diesem Fall darf zwar ein SPE-Vertragskonzern gebildet werden, findet allerdings § 302 AktG anders als 
im GmbH-Vertragskonzern keine analoge Anwendung. Der Beherrschungsvertrag kann die bei der unverbunde-
nen SPE bestehende Kapitalbindung nicht im Tausch gegen eine Verlustausgleichspflicht der herrschenden SPE 
überwinden.  

c) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

In Auslegung des SPE-VOE-HU können die Gesellschafter kraft Satzungsunionsrecht Weisungsrechte vereinba-
ren, die Tochter-SPE aber nicht auf ein Konzerninteresse ausrichten.1997 Selbst wenn ein unionsrechtliches Wei-
sungsrecht besteht und insoweit nationales Recht gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU sperrt, ist nicht ersicht-
lich, wie sich das auf das Kapitalerhaltungsregime im deutschen SPE-Konzern auswirken könnte.  

Indem in Bezug auf das Gesellschaftsinteresse nationales Recht nicht ausgeschlossen werden kann, entspricht 
die Situation insoweit derjenigen des faktischen SPE-Konzerns. Anders als im SPE-Vertragskonzern herrscht kei-
ne Pflicht zum Verlustausgleich und zur Gläubigersicherung analog §§ 302, 303 AktG, sondern das treuepflicht-
basierte Schädigungsverbot.1998 Das gilt auch dann, wenn der Satzungsgeber gemäß Art. 21 Abs. 1 i. V. m. VOE-
HU-Anhang I Nr. 6 Zwischendividenden erlaubt.  

d) Zwischenfazit: Kapitalerhaltung im nationalen SPE-Konzern  

Der Begriff der Ausschüttung in Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU ist sehr weit gefasst, aber auf unausgewogene 
bzw. drittunübliche Transaktionen zu beschränken. Rechtswidrige Ausschüttungen werden unionsrechtlich ge-
mäß Art. 22 SPE-VOE-HU sowie je nach Fall über Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU nach deutschem Recht sanktio-
niert.1999  

Für den Fall, dass Deutschland nicht anstelle des Bilanztestregimes ein Solvenztestregime einführt, ist das deut-
sche GmbH-Vertragskonzernrecht mit Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU vereinbar und findet vollumfänglich An-
wendung. Sollte Deutschland dagegen ein Solvenztestregime einführen und daher Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU 
gelten, kann ein Beherrschungsvertrag die bei der unverbundenen SPE bestehende Kapitalbindung nicht im 
Tausch gegen eine Verlustausgleichspflicht der herrschenden SPE überwinden.2000 

Indem die Gesellschafter kraft Satzungsunionsrecht Weisungsrechte vereinbaren, die Tochter-SPE aber nicht auf 
ein Konzerninteresse ausrichten können, hat Satzungsunionsrecht keine Auswirkungen auf die Kapitalerhaltung 

                                                 
1997 Vgl. Kapitel 5 C. V., Kapitel 6 D. V. 
1998 Vgl. unter vorstehend a) (1) und b). 
1999 Vgl. unter vorstehend a) (1) (a).  
2000 Vgl. unter vorstehend b).  
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im SPE-Konzern.2001 

2. Transnationaler SPE-Konzern ohne Sitzaufspaltung 

a) SPE-Konzern ohne Unternehmensvertrag 

(1) Bilanztest 

Nach Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU muss für Ausschüttungen grundsätzlich ein Bilanztest durchgeführt wer-
den. Zwischendividenden sind nur bei Satzungserlaubnis nach VOE-HU-Anhang I Nr. 6 gestattet. Nach Art. 26 
Abs. 1 SPE-VOE-HU unterliegen Bilanzen der SPE allgemein und damit auch Ausschüttungsbilanzen dem nationa-
len Recht des Satzungssitzstaates.2002 Fraglich ist, welche Auswirkungen die Anwendung verschiedener nationa-
ler Bilanzrechte bei Ausschüttungen von Tochter-SPEs in verschiedenen Domizilstaaten auf die Effizienz im sitz-
gekoppelten transnationalen SPE-Konzern hat.  

Für eine Tochter-SPE englischer Provenienz ist nach Art. 26 Abs. 1 SPE-VOE-HU eine Ausschüttungsbilanz nach 
englischem Bilanzrecht aufzustellen. Außerdem könnte zu beachten sein, dass Ausschüttungen nach englischem 
Recht auf Vorschlag der Geschäftsführung sowie – falls die Gesellschaft prüfungspflichtig ist – auf Grundlage 
eines mit einem speziellen Ausschüttungsbestätigungsvermerk des Abschlussprüfers versehenen Abschlusses 
erfolgen müssen. Erleichterungen bestehen nur beim Gebrauch von Zwischenabschlüssen und Eröffnungsbilan-
zen.2003 Der Verordnungsgeber hat sich allerdings gegen ein Vorschlagserfordernis entschieden und sperrt damit 
die entsprechenden nationalen Regelungen.2004 Mithin bedürfen Ausschüttungen einer englischen Tochter-SPE 
abweichend vom englischen Recht keines förmlichen Geschäftsführungsvorschlags. Ebenso wie die Bilanzen 
englischer Gesellschaften bedarf die SPE-Bilanz allerdings des Ausschüttungsbestätigungsvermerks. Dafür spre-
chen das Gleichbehandlungsgebot und der vom Verordnungsgeber intendierte Gläubigerschutz.  

Nach englischem Recht können die Unternehmen ihre englischen Tochter-SPEs entweder nach UK GAAP oder 
IFRS bilanzieren lassen, weil SPEs nichtkapitalmarktorientierte Unternehmen sind.2005 Im Konzern muss die Ent-
scheidung einheitlich für die Einzelabschlüsse der Mutter- und Tochtergesellschaft getroffen werden, wenn nicht 
Sachgründe für eine uneinheitliche Behandlung sprechen.2006 Es ist davon auszugehen, dass sich die Unterneh-
men bei der SPE ebenso wie bei englischen Rechtsformen ganz überwiegend für die UK GAAP entscheiden. Die 
UK GAAP werden oft als vorteilhaft angesehen, weil sie bestimmte Bilanzansätze erlauben und bei Ausschüttun-

                                                 
2001 Vgl. unter vorstehend c). 
2002 Vgl. unter vorstehend 1. a) (1) (a), (b), (c), (d), (e). 
2003 Vgl. secc. 830, 836, 837, 840, 853 (4) CA 2006, FRS 5 und 18; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.3 et seq. 
(pp. 290 et seq.), 10.3.8 (p. 292 et seq.); Hannigan, Company Law, mn. 20-84, 20-976et seq., 20-101 et seqq. (p. 506, 511 et 
seq., 513 et seqq.); Davies, Company Law, pp. 78 et seqq., 84 et seqq.; Fleischer, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. 
Finanzierung Rn. 77, 90; für public companies KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 126 ff. 
2004 Vgl. unter vorstehend 1. a). 
2005 Vgl. KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 7 (mit Fn. 1), 8, 148 f., 321 f., 372 ff.; Lanfermann/Richard, BB 2008, 1610, 1612 (mit 
Fn. 34); Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 57 ff., 331. 
2006 Allgemein zum englischen Bilanzrecht secc. 380 ff. CA 2006; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 9 (pp. 255 et 
seqq.); Hannigan, Company Law, mn. 16-3 et seqq., 16-12 et seqq., 16-33 et seqq. (pp. 349 et seqq., 354 et seqq., 363 et 
seqq.); Davies, Company Law, pp. 116 et seq.; vgl. auch Maschke, Gläubigerschutz, S. 111 ff. 
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gen auf Modifikationen verzichten. Diese Vorteile überwiegen nach Ansicht vieler Unternehmen den erhebli-
chen Aufwand, der für die Transformation des UK GAAP-Abschlusses in einen nach IFRS aufgestellten Konzern-
abschluss anfällt.2007 Entscheiden sich die Unternehmen dagegen für die IFRS-Rechnungslegungsstandards, kön-
nen die Abschlüsse nach englischem Recht anders als nach deutschem Recht2008 auch zur Ausschüttungsbemes-
sung herangezogen werden.  

Wie sich aus dem vom Verordnungsgeber intendierten Gleichbehandlungsgebot und Gläubigerschutz ergibt, 
gelten über Art. 26 Abs. 1 SPE-VOE-HU allerdings auch Modifikationen, die das nationale Recht ggf. für Ausschüt-
tungsbilanzen vorschreibt.2009 Nach englischem Recht müssen IFRS-Bilanzen zu Ausschüttungszwecken beim 
Reingewinn korrigiert werden, um noch nicht realisierte Gewinne oder Verluste zu eleminieren. Diese Korrektu-
ren erfolgen nach Maßgabe sogenannter Technical Releases des ICAEW und ICAS, also dem Korrelat zu den Ver-
lautbarungen des IDW in Deutschland. Trotzdem sind die Korrekturvorschriften dem englischen Gesellschafts-
recht zuzuordnen. Denn für die Ausschüttungsbemessung dürfen nach secc. 830 (1), 853 (4) CA 2006 nur reali-
sierte Gewinne berücksichtigt werden.2010  

Vergleicht man das englische Ausschüttungsregime mit dem deutschen Ausschüttungsregime,2011 divergieren 
also aufgrund der vielfältigen Unterschiede zwischen den Regimen nicht nur die Verfahren und Techniken der 
Ausschüttungsbemessung, sondern auch die zahlenmäßigen Ergebnisse. Folglich führt die Anwendung der nati-
onalen Bilanzrechte im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern zu empfindlichen Effizienzverlusten.2012  

Die Ausschüttungsbilanzen und Ausschüttungsbeschlüsse müssen gemäß Art. 11 SPE-VOE-HU nach dem nationa-
len Recht des Domizilstaates publiziert werden. Bei einer englischen Tochter-SPE ist die Einreichung von Aus-
schüttungsbilanzen beim Companies House allerdings grundsätzlich verzichtbar, weil das englische Recht ent-
sprechende Pflichten nur für public companies und damit nicht für die SPE vorsieht.2013 Auch hier mindern die 
Unterschiede zwischen den nationalen Rechten die Effizienz im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern.  

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass sich im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern zwischen 
den verschiedenen Tochter-SPEs wegen der den Ausschüttungen jeweils zugrundeliegenden Bilanzen zwangsläu-
fig Unterschiede ergeben. Hierdurch wird die Effizienz im Vergleich zum rein nationalen SPE-Konzern stark ge-
mindert.  

(2) Solvenztest 

Nach Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU können sich die Satzungssitzstaaten von Tochter-SPEs dazu entscheiden, zusätz-

                                                 
2007 KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 8, 132 f., 148. 
2008 Vgl. unter vorstehend 1. a) (1) (e).  
2009 Vgl. unter vorstehend 1. a).  
2010 Vgl. KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 7 (mit Fn. 1 und 2), 8, 126 ff., 148 f., 321 f., 372 ff.; Lanfermann/Richard, BB 2008, 
1610, 1612 (mit Fn. 34); Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 73 ff., zur Frage der Vereinbarkeit mit der Kapitalrichtlinie 
S. 83 f. 
2011 Vgl. unter vorstehend 1. a) (1) (e) (ii).  
2012 So auch Gutsche, in: FS Hommelhoff, S. 285, 291; Wicke, GmbHR 2011, 566, 573; umfassend KPMG, Machbarkeitsstu-
die, S. 148 f., 322 ff., 341 ff., 372 ff., 392 ff.; zu den Unterschieden zwischen IFRS- und HGB-Rechnungslegung Hennrichs, Der 
Konzern 2009, 532 ff.; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 130. 
2013 Vgl. sec. 836 CA 2006; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.8 (p. 292 et seqq). 
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lich oder alternativ zum Bilanztest einen Solvenztest vorzuschreiben.2014 Auf die Effizienz im sitzgekoppelten 
transnationalen SPE-Konzern könnte es Auswirkungen haben, wie die Mitgliedstaaten mit diesem Wahlrecht 
umgehen.  

Mit Blick auf einen sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern ist fraglich, ob davon auszugehen ist, dass 
das Vereinigte Königreich von diesem Wahlrecht Gebrauch macht und für SPEs Solvenztests einführt. Wie in 
Deutschland wurde bzw. wird zwar auch in England lebhaft über die Sinnhaftigkeit und Angemessenheit von 
Solvenztests diskutiert. Der Gesetzgeber hat sich aber im Zuge der CA-2006-Reform gegen die Einführung von 
Solvenztests entschieden.2015 Bei der Formulierung eines SPE-Ausführungsgesetzes dürfte er sich nicht anders 
entscheiden. Demnach ist es unwahrscheinlich, dass das Vereinigte Königreich von diesem Wahlrecht Gebrauch 
macht und für SPEs Solvenztests einführt. Im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern gelten also ver-
schiedene Bilanztestregime mit entsprechenden Effizienzverlusten.2016 

Falls der Solvenztest allerdings irgendwann doch ins englische Gesellschaftsrecht Einzug halten sollte, und falls 
England zumindest für die SPE einen alleinigen oder flankierenden Solvenztest vorschreibt, vergrößern sich die 
Unterschiede zwischen den Ausschüttungsregimen im deutsch-englischen SPE-Konzern. Deutsche GmbHs unter-
liegen seit dem MoMiG mit §§ 30, 64 S. 3 GmbHG zwar einem kombinierten Bilanz- und Solvenztestsystem. An-
gesichts der Vorbehalte gegen den Solvenztest als alleinige Ausschüttungssperre und der Anwendbarkeit von 
§ 64 S. 3 GmbHG auf die SPE kann nicht davon ausgegangen werden, dass Deutschland bei der SPE für die Ein-
führung eines alleinigen Solvenztests optiert. Dann würden im deutsch-englischen SPE-Konzern zwei sehr unter-
schiedliche Ausschüttungsregime gelten und die Effizienz stark vermindern.  

Zusätzliche Unterschiede und damit Effizienzdefizite können im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern 
dadurch entstehen, dass auf Grundlage des SPE-VOE-HU durchaus streitbar ist, welche Gestaltungsspielräume 
die Mitgliedstaaten bei Einführung eines SPE-Solvenztests haben. Sofern Solvenzbescheinigungen ausgestellt 
werden müssen, sind sie im sitzaufgespaltenen SPE-Konzern nach Art. 21 Abs. 4 S. 3 SPE-VOE-HU am Geschäfts-
sitz der Tochter-SPE offenzulegen. 

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass die Effizienz im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern 
leidet, wenn sich die Satzungssitzstaaten von Tochter-SPEs dazu entscheiden, nach Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU 
für SPEs zusätzlich oder alternativ zum Bilanztest einen Solvenztest vorzuschreiben. Denn hierdurch werden die 
im Vergleich der Mitgliedstaaten unterschiedlichen Grundsätze noch weiter zersplittert.  

(3) Rechtsfolgen mangelnder oder mangelhafter Kapitalerhaltung    

(a) Unionsrechtliche Rechtsfolgen 

Rechtswidrige Ausschüttungen einer englischen SPE verursachen Rückgewähr- bzw. Rückabwicklungspflichten 
des Empfängers nach Art. 22 SPE-VOE-HU.2017 Indem das Unionsrecht anders als das englische Recht bilanzell 

                                                 
2014 Vgl. unter vorstehend 1. a).  
2015 Hannigan, Company Law, mn. 20-123 et seq. (pp. 521 et seqq.); Davies, Company Law, pp. 84 f. 
2016 Vgl. unter vorstehend (1).  
2017 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (a) (i).  
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neutrale Maßnahmen nicht als Ausschüttung behandelt,2018 können solche Maßnahmen nach Unionsrecht an-
ders als nach englischem Recht keine Haftung auslösen.2019 Eine unionsrechtliche Haftung von Organmitgliedern 
wegen rechtswidriger Ausschüttungen existiert dagegen nicht.2020 

(b) Nationalrechtliche Rechtsfolgen 

(i) Gesellschafterhaftung  

Fraglich ist, ob die Gesellschafter einer englischen SPE auch nach nationalem Recht wegen rechtswidriger Aus-
schüttungen haften können. Die im englischen Recht für rechtswidrige Ausschüttungen vorgesehenen Ansprü-
che gegen Gesellschafter sind als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren2021 und daher durch Art. 22 SPE-VOE-HU 
grundsätzlich gesperrt.  

Allerdings kann der Haftungsanspruch aus Art. 22 SPE-VOE-HU über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU bzw. die ent-
sprechenden internationalprivatrechtlichen Grundsätze durch natioinalrechtliche Ansprüche wegen Treue-
pflichtverletzungen, dingliche Herausgabeansprüche, deliktische Schadenersatzansprüche und Bereicherungsan-
sprüche flankiert werden.2022 Insofern ist zu beachten, dass der Empfänger einer rechtswidrigen Ausschüttung 
nach englischem Recht nach Common Law als sogenannter „constructive trustee“ zur Verantwortung gezogen 
werden kann. Dieses Haftungsinstitut ist auf eine dingliche Rechtsfolge gerichtet, indem der Empfänger unter 
bestimmten Voraussetzungen zwar Eigentümer des Erhaltenen wird, das Erhaltene aber wie ein Treuhänder 
behandeln und an den Leistenden zurückgewähren muss.2023 Verweigert man dieser Rechtsfolge die gesell-
schaftsrechtliche Qualifikation,2024 kommt in Betracht, das Haftungsinstitut nicht über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU, sondern nach allgemeinen internationalprivatrechtlichen Grundsätzen auf die SPE anzuwenden. Indem 
der Verordnungsgeber mit Art. 22 SPE-VOE-HU allerdings nicht verhindern wollte, dass über spezielle nationale 
Haftungstatbestände Sonderumstände wie z. B. Treuepflichtverletzungen oder Vindikations- bzw. Kondiktionsla-
gen berücksichtigt werden und den Gläubiger- und Minderheitenschutz verstärken, kommt die constructive trus-
tee-Haftung im SPE-Konzern unabhängig von ihrer Qualifkation zur Anwendung.  

Haben die Gesellschafter die rechtswidrige Ausschüttung angewiesen, kommt schließlich noch in Betracht, dass 

                                                 
2018 Vgl. French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.9 (pp. 293 et seqq.); Hannigan, Company Law, mn. 20-93, 20-113 et 
seq. (pp. 510 et seq., 516 et seq.); Davies, Company Law, pp. 84 ff.; KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 129, 134; Doralt, Mana-
gerpflichten, sec. 170 mn. 12; zum CA 1985 Fleischer, in: DStR 2000, 1015, 1016; Schall, DStR 2006, 1229, 1231 f, 1234.  
2019 Vgl. unter vorstehend 1. a) (1) (e) (iv); vgl. auch Meller, Gläubigerschutz, S. 98 ff. mit Fn. 344; Kneisel, SPE im Konzern, 
S. 266. 
2020 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (a) (ii).  
2021 Haftung aus statutory and common law, secc. 847, 851, 852 CA 2006; Thole, in: Schall/Companies Act, sec. 847 Rn. 11, 
sec. 851 Rn. 5; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.9 (pp. 293 et seqq.); Hannigan, Company Law, mn. 20-93, 20-
113 et seq. (pp. 510 et seq., 516 et seq.); Davies, Company Law, pp. 84 ff.; KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 129, 134; Doralt, 
Managerpflichten, sec. 170 mn. 12; zum CA 1985 Fleischer, in: DStR 2000, 1015, 1016; Schall, DStR 2006, 1229, 1231 f, 
1234.  
2022 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (a) (i). 
2023 Vgl. Thole, in: Schall/Companies Act, sec. 847 Rn. 7, 11.  
2024 So Thole, in: Schall/Companies Act, sec. 847 Rn. 11.  
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sie dafür nach englischem Recht als als sogenannte shadow directors haften.2025 Ebenso könnten Haftungsnor-
men eines Existenz- und Liquiditätsschutzes jenseits des Stammkapitalschutzsystems gelten. Ob dies der Fall ist, 
wird an späterer Stelle untersucht.2026 

(ii) Organhaftung  

Die Organmitglieder einer sitzgekoppelten englischen Tochter-SPE können zunächst für falsche Solvenzbeschei-
nigungen haften, falls der englische Gesetzgeber gemäß Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU entsprechende Re-
gelungen in seinem SPE-Ausführungsgesetz vorsieht. Außerdem können sie über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU 
nach englischem Recht zur Verantwortung gezogen werden. Mithin gelten die umfangreichen Haftungsfolgen 
des statute and common law.2027 Falls der Gesellschafterversammlung gegenüber der Geschäftsleitung ganz 
ausnahmsweise ein Weisungsrecht zusteht,2028 haften die Organmitglieder der englischen Tochter-SPE ebenfalls 
nach diesen Grundsätzen, während diejenigen der deutschen Mutter-SPE allenfalls nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU i. V. m. § 43 GmbHG haften.2029 Zusätzlich kommen auf Geschäftsführung der Tochter-SPE deshalb er-
höhte Prüfungsaufwendungen und Haftungsrisiken zu, weil in Bezug auf Gesellschafts- bzw. Konzerninteressen 
englisches Recht gilt. Daher sind Maßnahmen wie z. B. die Gewährung eines aufsteigenden Darlehens oder die 
Beteiligung an einem cash pool nur bei positiven Rückwirkungen auf die Untergesellschaft zulässig.2030  

Dieses Regelungsregime mindert aus verschiedenen Gründen die Effizienz im SPE-Konzern. Negativ wirken sich 
zunächst die Rechtsunsicherheiten aus, die daraus entstehen, dass sich der Pflichtenmaßstab aus dem Unions-
recht, die Haftungsfolge aber aus nationalem Recht ergibt. Außerdem verschlechtern die zwischen den mitglied-
staatlichen Rechten bestehenden Unterschiede die Organisierbarkeit und Rechtssicherheit im transnatioalen 
SPE-Konzern.2031 Schließlich wird die Effizienz noch dadurch gemindert, dass der Verordnungsgeber offenbar 
auch Aufsichtsratsmitglieder und sämtliche Verwaltungsratsmitglieder als Geschäftsführer ansieht.2032  

Ebenso könnten Haftungsnormen eines Existenz- und Liquiditätsschutzes jenseits des Stammkapitalschutzsys-
tems gelten. Ob dies der Fall ist, wird an späterer Stelle untersucht.2033 

                                                 
2025 Vgl. allgemein Kapitel 5 C. II. 3., 0 B. III. 4. b); vgl. Teichmann, AG 2013, 184, 193; Hannigan, Company Law, mn. 6-9 
(p. 142), 6-17 (p. 146), 6-23 et seq. (pp. 147 et seq.); Davies, Company Law, p. 98; Forum Europaeum Konzernrecht, 
ZGR 1998, 672, 698 f., 753, 756 f.; Doralt, Managerpflichten, sec. 250 mn. 2, 4, sec. 215 mn. 1 et seqq. 
2026 Dazu unter nachstehend D.  
2027 Vgl. secc. 171 et seq., 174, 178, 847, 851, 852, 1157 CA 2006, CDDA 1986, sec. 212 IA 1986; KPMG, Machbarkeitsstudie, 
S. 129, 134; Hannigan, Company Law, mn. 20-93et seqq. (pp. 510 et seq.), 20-113 et seqq. (pp. 517 et seqq.); 
French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.9 (pp. 293 et seqq.); Davies, Company Law, pp. 84 ff.; Doralt, Managerpflich-
ten, sec. 170 mn. 12; zur vorherigen Rechtslage Schall, DStR 2006, 1229, 1231 f., 1234; Fleischer, in: DStR 2000, 1015, 1016; 
wohl für deliktsrechtliche Qualifikation von Thunen, Directors´ Duty, S. 127, 135. 
2028 Vgl. Kapitel 7 B. III. 4. b).   
2029 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (b) (ii).  
2030 Vgl. allgemein Kapitel 6 D. V. und Kapitel 7 B. III. 4. c).  
2031 So auch Hommelhoff, in: FS Roth, S. 269, 270 f.; Ehricke, in:  Hommelhoff/Helms/Neue Wege in die EPG, S. 66 –  unter 
Hinweis auf z. B. Artt. 17 NRn. 1 und 3, 15 Nr. 2 und 16 Nr. 1 SPE-VOE-CREDA 1997; mit der aktualisierten Fassung Teich-
mann, ECL 2006, 279, 281 f. (fragliche Vorschriften unverändert). 
2032 Vgl. Kapitel 5 B. I.  
2033 Dazu unter nachstehend D.  
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b) SPE-Konzern mit Unternehmensvertrag? 

Beim Grenzübertritt könnten unter dem Blickwinkel der Kapitalerhaltung auch aus anderen Gründen Effizienz-
verluste entstehen.  

Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern darf eine deutsche Mutter-SPE mit ihrer ausländischen Toch-
ter-SPE keinen Beherrschungsvertrag abschließen, wenn das ausländische Sachrecht Unternehmensverträge 
nicht kennt. Damit scheidet ein Beherrschungsvertrag einer deutschen Mutter-SPE mit einer englischen Tochter-
SPE aus.2034 Folglich kann die Konzernspitze nicht erreichen, das durch englisches Recht unflexible und restriktive 
Verhältnis zur Tochter-SPE zu lockern und damit auch die Konzernfinanzierung zu erleichtern. Es ist ihr verwehrt, 
die Konzernfinanzierung auf der vergleichsweise sicheren und großzügigeren Grundlage eines deutschen Unter-
nehmensvertrages anzuordnen und durchzuführen. Vielmehr muss die Geschäftsführung der Tochter-SPE einen 
erhöhten Prüfungs- und damit Kostenaufwand tragen, weil Finanzierungsmaßnahmen nur bei positiven Rück-
wirkungen auf die Untergesellschaft zulässig sind.2035 Unter dem Blickwinkel der Kapitalerhaltung enstehen also 
beim Grenzübertritt Effizienzverluste, wenn mit der ausländischen wie z. B. englischen Tochter-SPE kein Beherr-
schungsvertrag abgeschlossen werden kann.  

c) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

In Auslegung des SPE-VOE-HU können die Gesellschafter kraft Satzungsunionsrecht Weisungsrechte vereinbaren 
und Zwischendividenden erlauben, aber nicht die Tochter-SPE auf ein Konzerninteresse ausrichten oder das 
Anknüpfungsmoment für das geltende nationale Bilanzrecht bzw. Solvenztestregime abändern.2036 

Auch sofern der Satzungsgeber unionsrechtliche Weisungsrechte etabliert und damit vom englischen Recht ab-
weicht,2037 haften die Gesellschafter und Organmitglieder nach den allgemeinen im deutsch-englischen SPE-
Konzern geltenden Grundsätzen.2038 

d) Zwischenfazit: Kapitalerhaltung im transnationalen SPE-Konzern ohne Sitzaufspaltung 

Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern herrschen zwischen den verschiedenen Tochter-SPEs bei Aus-
schüttungen zwangsläufig Unterschiede. Falls ein Bilanztest zu erstellen ist, ergeben sich die Unterschiede dar-
aus, dass die den Ausschüttungen jeweils zugrundeliegenden Bilanzen und Beschlüsse gemäß Artt. 11, 26 Abs. 2 
SPE-VOEHU nach nationalem Recht erstellt und veröffentlicht werden müssen. Für eine Tochter-SPE englischer 
Provenienz ist also eine Ausschüttungsbilanz entweder nach UK GAAP oder IFRS aufzustellen, wobei allerdings 
IFRS-Bilanzen zu Ausschüttungszwecken beim Reingewinn korrigiert werden müssen. Allerdings ist die Veröf-
fentlichung der Ausschüttungsbilanz beim Companies House grundsätzlich verzichtbar, weil das englische Recht 
entsprechende Pflichten nur für public companies und damit nicht für die SPE vorsieht. Vergleicht man das engli-

                                                 
2034 Vgl. Kapitel 7 B. III. 3. 
2035 Vgl. Kapitel 6 D. V., Kapitel 7 B. III. 4. c).   
2036 Vgl. ausführlich  
Kapitel 5 und Kapitel 6  
sowie unter vorstehend 1. a) (1) (c).  
2037 Vgl. Kapitel 5 C. V.  
2038 Vgl. unter vorstehend a) (3).  
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sche Ausschüttungsregime mit dem deutschen Ausschüttungsregime, divergieren also aufgrund der vielfältigen 
Unterschiede zwischen den Regimen nicht nur die Verfahren und Techniken der Ausschüttungsbemessung, son-
dern auch die zahlenmäßigen Ergebnisse und formellen Anforderungen. Das mindert die Effizienz im sitzgekop-
pelten transnationalen SPE-Konzern enorm.2039 

Sofern nationales wie z. B. englisches Recht auf Basis von Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU einen Solvenztest vor-
schreibt, vergrößern sich die Unterschiede zwischen den Ausschüttungsregimen im sitzgekoppelten transnatio-
nalen SPE-Konzern. Denn es ist einerseits davon auszugehen, dass die Domizilstaaten anderer Tochter-SPEs wie 
z. B. Deutschland von ihrem Wahlrecht zur Einführung eines Solvenztests keinen Gebrauch machen. Doch selbst 
wenn auch andere Tochter-SPEs Solvenztests erstellen müssen, verbleiben Unterschiede, weil auf Grundlage des 
SPE-VOE-HU durchaus streitbar ist, welche Gestaltungsspielräume die Mitgliedstaaten bei Einführung eines SPE-
Solvenztests haben. Sofern Solvenzbescheinigungen ausgestellt werden müssen, sind sie im sitzaufgespaltenen 
SPE-Konzern nach Art. 21 Abs. 4 S. 3 SPE-VOE-HU am Geschäftssitz der Tochter-SPE offenzulegen. Insgesamt 
gesehen führt also die Einführung von Solvenztests im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern zu starken 
Rechtszersplitterungen und mindert damit die Effizienz sehr stark.2040 

3. Transnationaler SPE-Konzern mit Sitzaufspaltung   

a) SPE-Konzern ohne Unternehmensvertrag 

(1) Bilanz- bzw. Solvenztest 

Fraglich ist, welche Auswirkungen die Sitzaufspaltung im Vergleich zur Sitzkoppelung im Hinblick darauf hat, dass 
Ausschüttungen der Tochter-SPE von einem Bilanz- bzw. Solvenztest abhängig sind. Es gibt drei Varianten, wie 
das Sitzstaatenrecht ausgestaltet sein kann.2041 

Die erste Variante ist ein Bilanztestsystem nach Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU.2042 Nach dem Sachnormverweis 
in Art. 26 SPE-VOE-HU gilt das Bilanzrecht des Domizilstaates.2043 Sind die Satzungssitze im SPE-Konzern also in 
Deutschland konzentriert, dürfen sich die Ausschüttungen aller Konzerngesellschaften einheitlich an den be-
kannten HGB-Abschlüssen unter Ausschluss der IFRS messen lassen. Insofern entspricht die Situation derjenigen 
im nationalen SPE-Konzern. Sie unterscheidet sich erheblich von derjenigen im sitzgekoppelten transnationalen 
SPE-Konzern, wo die an den im Ausland jeweils anwendbaren Rechnungslegungsstandards Geltung beanspru-
chen. Nichtsdestotrotz verbleiben die auch im nationalen und sitzgekoppelten transnationalen Konzern beste-
henden Rechtsunsicherheiten, die sich aus dem Verständnis des Ausschüttungsbegriffs und seiner Anwendung 
auf ein konzerninternes Finanz- und Liquiditätsmanagement ergeben.2044 

Die zweite Variante ist ein Solvenztestsystem nach Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU i. V. m. dem nationalen SPE-

                                                 
2039 Vgl. unter vorstehend (1), (2), (3). 
2040 Vgl. unter vorstehend (2).  
2041 Vgl. unter vorstehend 1. a) (1) (f) (ii).  
2042 Vgl. unter vorstehend 1. a). 
2043 Ebenso Nachtwey, Bilanzrecht, mit Zusammenfassung auf S. 609 ff.; vgl. unter vorstehend 1. a).  
2044 Vgl. unter vorstehend 1. a). 
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Ausführungsgesetz.2045 Zwar ist nicht zu empfehlen und nicht zu erwarten, dass Deutschland bei der SPE für 
einen alleinigen Solvenztest optiert. Doch selbst wenn sich der deutsche Gesetzgeber dazu entschließen würde, 
würde sich die Rechtslage einheitlicher gestalten als im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern. Aufgrund 
der Konzentration der Satzungssitze in Deutschland ist zweitrangig, ob dem Gesetzgeber ein Spielraum zu-
kommt, und es ist unerheblich, wie sich die Gesetzgeber anderer Mitgliedstaaten entscheiden.2046 Bei der drit-
ten Variante handelt es sich um ein kombiniertes Bilanz- und Solvenzschutzsystem nach Art. 21 SPE-VOE-HU 
i. V. m. dem nationalen SPE-Ausführungsgesetz. Hierfür gelten die zum isolierten Bilanz- bzw. Solvenztest ge-
machten Ausführungen entsprechend.  

Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass die Sitzaufspaltung die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern 
im Vergleich zur Sitzkoppelung steigert. Hierbei hat es im Ergebnis grundsätzlich keine Auswirkungen auf die 
Effizienz, ob sich der Domizilstaat für ein Bilanztest-, Solvenztest- oder kombiniertes Bilanz- und Solvenztest-
System entscheidet. In jedem Fall verbleiben die auch im nationalen und sitzgekoppelten transnationalen Kon-
zern bestehenden Rechtsunsicherheiten, die sich aus dem Verständnis des Ausschüttungsbegriffs und seiner 
Anwendung auf ein konzerninternes Finanz- und Liquiditätsmanagement ergeben.2047  

(2) Publizität im Verwaltungssitzstaat 

Fraglich ist, ob im sitzaufgespaltenen SPE-Konzern Ausschüttungsbilanzen, Solvenztests und die insofern erge-
henden Gesellschafterbeschlüsse lediglich am Satzungssitz oder zusätzlich am Verwaltungssitz der Tochter-SPE 
publiziert werden müssen.  

Die Publizität richtet sich nach der allgemeinen Publizitätsvorschrift in Art. 11 SPE-VOE-HU. Bei der Vorschrift 
handelt es sich wie bei den anderen Verweisnormen auch um einen Sachnormverweis auf das Sitzstaatenrecht. 
Folglich gilt grundsätzlich nur das in Umsetzung der Publizitätsrichtlinie erlassene nationale Recht. Demnach 
müssten Veröffentlichungen im SPE-Konzern lediglich im Domizilstaat erfolgen. Dadurch würde die Sitzaufspal-
tung im Vergleich zur Sitzkoppelung die Effizienz im SPE-Konzern erheblich steigern.  

Fraglich ist allerdings, ob und inwiefern auch das in Umsetzung der Zweigniederlassungsrichtlinie erlassene nati-
onale Recht gilt. Danach muss dasjenige am Ort der Zweigniederlassung offengelegt und zuvor gegebenenfalls 
geprüft werden muss, was auch nach dem Recht des Satzungssitzstaates offenzulegen und zuvor gegebenenfalls 
zu prüfen ist und in den abschließenden Richtlinienkatalogen genannt ist.2048 Mithin müssten Ausschüttungsjah-
resbilanzen zusätzlich in den Verwaltungssitzstaaten der Tochter-SPEs publiziert werden. Bei einer englischen 
Tochter-SPE wäre freilich einschränkend zu bedenken, dass das englische Recht die Einreichung von Ausschüt-
tungsbilanzen beim Companies House nur für public companies und damit nicht für die SPE vorsieht.2049 Ob und 
inwiefern das in Umsetzung der Zweigniederlassungsrichtline erlassene nationale Recht für Tochter-SPEs gilt, 
könnte eine historische Auslegung des SPE-VOE-HU ergeben. Bis zum SPE-VOE-CZ verwies Art. 13 SPE-VOE für 
Zweigniederlassungen auf das am Geschäftssitz geltende Recht einschließlich der Umsetzungsvorschriften zur 
                                                 
2045 Vgl. unter vorstehend 1. a).    
2046 Vgl. unter vorstehend 1. a).  
2047 Vgl. aber Hommelhoff, in: ders./Schubel/Teichmann/SPE, S. 23, 36 f.  
2048 Vgl. Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 28 Rn. 9; zum englischen Recht secc. 434, 435, 449 CA 2006; French/Mayson/ 
Ryan, Company Law, ch. 9.6.8 (pp. 273 et seq.).  
2049 Vgl. sec. 836 CA 2006; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.8 (p. 292 et seqq). 
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Zweigniederlassungsrichtlinie. Unter Berufung auf Art. 13 SPE-VOE wurde vertreten, die Rechnungslegungsun-
terlagen müssten zusätzlich nach dem Geschäftssitzstaatenrecht veröffentlicht werden.2050 Die Reichweite von 
Art. 13 SPE-VOE war aber durchaus zweifelhaft. Aus Sicht transnationaler Konzerne wäre es einem Super-GAU 
gleichgekommen, wenn trotz der in Art. 7 SPE-VOE eventuell zugelassenen Sitzaufspaltung über Art. 13 SPE-VOE 
womöglich doch das Geschäftssitzstaatenrecht umfänglich zur Anwendung gelangt wäre. Mit der Streichung von 
Art. 13 SPE-VOE seit dem SPE-VOE-SE wollte der Verordungsgeber diese Zweifel beseitigen. Er ging davon aus, 
dass das Geschäfssitzstaatenrecht schlicht nach allgemeinen Grundsätzen einschlägig ist.2051 Nach diesen allge-
meinen Grundsätzen gilt in Publizitätsfragen das in Umsetzung der Zweigniederlassungsrichtlinie erlassene nati-
onale Recht. Folglich ergibt eine historische Auslegung des SPE-VOE-HU, dass das in Umsetzung der Zweignieder-
lassungsrichtlinie erlassene nationale Recht nur ausnahmsweise, und zwar im Hinblick auf Jahresabschlüsse gilt, 
die als Ausschüttungsbilanz dienen.  

Fraglich ist jedoch, ob eine eventuell erforderliche Solvenzbescheinigung im Verwaltungssitzstaat offenzulegen 
ist. Art. 21 Abs. 4 S. 3 SPE-VOE-HU schreibt für Solvenzbescheinigungen eigens vor, dass sie nach dem in Umset-
zung der Publizitätsrichtlinie erlassenen nationalen Recht offenzulegen ist. Auch diese Vorschrift ist als Sach-
normverweisung auf das nationale Recht des Satzungssitzstaates der Tochter-SPE zu verstehen. Dementspre-
chend muss die Solvenzbescheinigung lediglich im Satzungssitzstaat publiziert werden. Freilich wird die Publizi-
tätsrichtlinie rein konzeptionell durch die Zweigniederlassungsrichtlinie ergänzt.2052 Aus diesem Grund könnte 
argumentiert werden, Art. 21 Abs. 4 S. 3 SPE-VOE-HU meine bei Zweigniederlassungen die Zweigniederlassungs-
richtlinie anstelle der Publizitätsrichtlinie. Dies widerspräche indes nicht nur dem ausdrücklichen Wortlaut der 
Vorschrift, sondern erschiene selbst unter Drittschutzgesichtspunkten zu weit hergeholt. Folglich braucht eine 
eventuell erforderliche Solvenzbescheinigung gemäß Art. 21 Abs. 4 S. 3 SPE-VOE-HU in Verbindung mit dem in 
Umsetzung der Publizitätsrichtlinie erlassenen nationalen Recht im Verwaltungssitzstaat nicht offengelegt zu 
werden.  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass Ausschüttungsbilanzen, Solvenztests und die insofern ergehenden 
Gesellschafterbeschlüsse im sitzaufsgespaltenen SPE-Konzern lediglich am einheitlichen Satzungssitz publiziert 
werden müssen. Das Recht des Verwaltungssitzstaates kommt nur in Bezug auf Ausschüttungsjahresbilanzen 
flankierend zur Anwendung. Insofern steigert die Sitzaufspaltung die Effizienz im Vergleich zum sitzgekoppelten 
SPE-Konzern erheblich.  

(3) Rechtsfolgen mangelnder oder mangelhafter Kapitalerhaltung    

(a) Unionsrechtliche Rechtsfolgen 

Im sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern haften Ausschüttungsempfänger ebenso wie im sitzgekoppel-
ten transnationalen SPE-Konzern unionsweit einheitlich nach Art. 22 SPE-VOE-HU, während eine unionsrechtli-
che Haftung von Organmitgliedern wegen rechtswidriger Ausschüttungen dagegen nicht existiert.2053 Über 

                                                 
2050 So Nachtwey, Bilanzrecht, mit Zusammenfassung auf S. 609 ff.; a. A. offenbar Tzakas, ZEuP 2011, 756, 767. 
2051 Vgl. auch Lutter/Bayer/Schmidt, EU-UKR, § 28 Rn. 9. 
2052 Zum Verhältnis der Zweigniederlassungsrichtlinie zur Publizitätsrichtlinie z. B. Wendt, in: Spahlinger/Wegen/Int. Gesell-
schaftsrecht, Rn. 829.  
2053 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (a) (i) und (ii), 2. a) (3) (a), (b) (i) und (ii). 
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Artt. 21, 26 SPE-VOE-HU unterliegt der Pflichtentatbestand, dessen Verletzung zur Haftung aus Art. 22 SPE-VOE-
HU führen kann, einheitlich dem nationalen Recht des Satzungssitzstaates, so dass die Sitzaufspaltung im Ver-
gleich zur Sitzkoppelung effizienzsteigernd wirkt. 

 

 

(b) Nationalrechtliche Rechtsfolgen 

(i) Gesellschafterhaftung  

Möglicherweise haften die Gesellschafter einer SPE mit Satzungssitz in Deutschland und Verwaltungssitz in Eng-
land auch nach nationalem Recht wegen rechtswidriger Ausschüttungen.  

Über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU gelten zunächst ebenso wie im rein deutschen SPE-Konzern die im GmbH-
Recht geltenden Grundsätze zu Leistungen an Erfüllungs statt, zur Ausfallhaftung von Mitgesellschaftern und 
flankierenden Haftungsansprüchen aus einer gesellschafterlichen Treuepflicht.2054 Indem flankierende Haftungs-
ansprüche indes auch nichtgesellschaftsrechtlicher Natur sein können, können sich im Übrigen Unterschiede 
zum rein deutschen SPE-Konzern ergeben. Bei einer Tochter-SPE mit Verwaltungssitz in England kommt also 
eine constructive trustee-Haftung im SPE-Konzern in Betracht.2055 Außerdem könnten deutsche bzw. englische 
Haftungsnormen eines Existenz- und Liquiditätsschutzes jenseits des Stammkapitalschutzsystems gelten. Ob dies 
der Fall ist, wird an späterer Stelle untersucht.2056 

Haben die Gesellschafter die rechtswidrige Ausschüttung gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU i. V. m. § 37 
GmbHG angewiesen, haftet die Mutter-SPE ebenso wie im rein deutschen SPE-Konzern nicht als faktische Ge-
schäftsführerin.2057 Die im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern herrschende Haftung nach engli-
schem Recht als sogenannte shadow director2058 scheidet aufgrund des deutschen Satzungssitzes der Tochter-
SPE aus. Die im englischen Recht für rechtswidrige Ausschüttungen vorgesehenen Ansprüche gegen Gesellschaf-
ter sind als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren2059 und daher durch Art. 22 SPE-VOE-HU grundsätzlich ge-
sperrt.  

                                                 
2054 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (a) (i) und (ii), 2. a) (3) (a), (b) (i) und (ii).  
2055 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (a) (i) und (ii), 2. a) (3) (a), (b) (i) und (ii).  
2056 Dazu unter nachstehend D.  
2057 So z. B. Drygala/Leinekugel, in: Oppenländer/Trölitzsch/GmbH-Geschäftsführung, § 42 Rn. 77; Mülbert, in: MüKo-HGB, 
Konzernrecht der Personengesellschaften Rn. 208, 221, 229; Lutter, in: ders./Hommelhoff/GmbHG, Anh. Zu § 13 Rn. 22; 
a. A. bei der GmbH & Co. KG U.H. Schneider/Crezelius, in: Scholz/GmbHG, § 43 Rdnr. 429 ff.; bei der GmbH Jungkurth, Kon-
zernleitung bei der GmbH, S. 169 ff.; allgemein Fleischer, in: MüKo-GmbHG, § 43 Rn. 220 ff.  
2058 Vgl. allgemein 0 C. II. 3., 0 B. III. 4. b); vgl. Teichmann, AG 2013, 184, 193; Hannigan, Company Law, mn. 6-9 (p. 142), 6-
17 (p. 146), 6-23 et seq. (pp. 147 et seq.); Davies, Company Law, p. 98; Forum Europaeum Konzernrecht, ZGR 1998, 672, 698 
f., 753, 756 f.; Doralt, Managerpflichten, sec. 250 mn. 2, 4, sec. 215 mn. 1 et seqq. 
2059 Haftung aus statutory and common law, secc. 847, 851, 852 CA 2006; Thole, in: Schall/Companies Act, sec. 847 Rn. 11, 
sec. 851 Rn. 5; French/Mayson/Ryan, Company Law, ch. 10.3.9 (pp. 293 et seqq.); Hannigan, Company Law, mn. 20-93, 20-
113 et seq. (pp. 510 et seq., 516 et seq.); Davies, Company Law, pp. 84 ff.; KPMG, Machbarkeitsstudie, S. 129, 134; Doralt, 
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Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die Gesellschafter einer SPE mit Satzungssitz in Deutschland und 
Verwaltungssitz in England neben Art. 22 SPE-VOE-HU grundsätzlich nur nach deutschem Recht wegen rechts-
widriger Ausschüttungen haften.  

(ii) Organhaftung  

Die Organmitglieder einer SPE mit Satzungssitz in Deutschland und Verwaltungssitz in England können zunächst 
ebenso wie im rein deutschen SPE-Konzern für falsche Solvenzbescheinigungen haften, falls der deutsche Ge-
setzgeber gemäß Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU entsprechende Regelungen in seinem SPE-
Ausführungsgesetz vorsieht. Insofern steigert die Sitzaufspaltung im Vergleich zur Sitzkoppelung die Effizienz, 
weil konzernzweit einheitlich das Recht des Satzungssitzstaates gilt.  

Außerdem können die Organmitglieder der Tochter-SPE und der Mutter-SPE ebenso wie im rein deutschen SPE-
Konzern über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU einheitlich nach deutschem Recht zur Verantwortung gezogen wer-
den. Über Artt. 21, 26 SPE-VOE-HU unterliegt auch der bei Ausschüttungen geltende Pflichtentatbestand ein-
heitlich deutschem Recht. Daher steigert die Sitzaufspaltung die Effizienz im Vergleich zur Sitzkoppelung enorm. 
Einziger Wermutstropfen ist die verbleibende Rechtsunsicherheit, ob und inwieweit am englischen Satzungssitz 
der Tochter-SPE Veröffentlichungen vorgenommen werden müssen.2060  

Zusätzliche Effizienzvorteile entstehen dadurch, dass über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU konzernweit einheitlich 
Weisungen zulässig sind und – was noch zu untersuchen ist – bei Einpersonen-SPEs oder einvernehmlichem Zu-
sammenwirken der SPE-Gesellschafter möglicherweise kein Schädigungsverbot gilt.2061 Ob und inwieweit weite-
re Haftungsnormen eines Existenz- und Liquiditätsschutzes jenseits des Stammkapitalschutzsystems gelten, wird 
ebenfalls an späterer Stelle untersucht.2062 

b) SPE-Konzern mit Unternehmensvertrag 

Im transnationalen SPE-Konzern steigert die Sitzaufspaltung die Effizienz, weil die Tochter-SPEs Beherrschungs-
verträgen unterworfen werden können. Das ist zunächst deshalb vorteilhaft, weil anders als im faktischen SPE-
Konzern auch nachteilige Weisungen erteilt werden dürfen.2063 Außerdem hat ein Unternehmensvertrag Vorzü-
ge im Bereich der Kapitalerhaltung, indem aufgrund des analog § 302 AktG bestehenden Verlustausgleichsan-
spruchs typischerweise keine Ausschüttungen vorliegen.2064 Sofern eine Transaktion als Ausschüttung zu qualifi-
zieren ist, sollte wie im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern erwogen werden, die am Geschäftssitz der 
Auslandstochter herrschenden Publizitätspflichten zu erfüllen.2065 

Auch unter Haftungsgesichtspunkten kann der Abschluss eines Unternehmensvertrages interessant sein. Denn 

                                                                                                                                                                         
Managerpflichten, sec. 170 mn. 12; zum CA 1985 Fleischer, in: DStR 2000, 1015, 1016; Schall, DStR 2006, 1229, 1231 f, 
1234.  
2060 Vgl. unter vorstehend 1. a) (1), (2) (b) (ii), 2. a) (1).  
2061 Vgl. Kapitel 5 C. V., Kapitel 7 B. IV. 4.; zum Schädigungsverbot unter nachstehend D. 
2062 Dazu unter nachstehend D.  
2063 Vgl. Kapitel 7 B. II. 2. c), IV. 3. 
2064 Vgl. unter vorstehend 1. b) (1), (2).  
2065 Vgl. unter vorstehend 2. a) (1).   
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es ist das aus dem deutschen Recht bekannte und vertraute Haftungsregime anwendbar.2066 Mit Abschluss des 
Beherrschungsvertrages ändert sich das Sorgfalts- und Haftungsregime, wodurch analog §§ 309, 310 AktG die 
Geschäftsführung der Mutter-SPE und die Geschäftsführungs- und Aufsichtspersonen der Tochter-SPE sowie 
nach § 280 Abs. 1 BGB auch die Mutter-SPE selbst gegenüber der Tochter-SPE haftbar sind.2067 Die Haftungstat-
bestände liegen im Regelungsbereich des SPE-VOE-HU und werden damit einheitlich an den in Deutschland 
zentrierten Satzungssitzen angeknüpft.2068 Die Gesellschafterhaftung wegen pflichtwidriger Weisungen wird 
zwar aus der allgemeinen schuldrechtlichen Norm des § 280 BGB hergeleitet, ist aber wegen ihres rechtsfortbil-
dend gesellschafter- und organisationsspezifischen Zuschnitts als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren.2069 Die 
Haftung der gesetzlichen Vertreter des herrschenden Unternehmens nach § 309 AktG sowie der gesetzlichen 
Vertreter und der Aufsichtsratsmitglieder nach § 310 AktG ist als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren, selbst 
wenn sie dem Gerichtsstand der unerlaubten Handlungen unterfallen.2070 In der monistischen SPE sind die Tat-
bestände unionsrechtskonform auszulegen2071 und ist gesteigerte Vorsicht geboten, weil der Verordnungsgeber 
sämtliche Verwaltungsratsmitglieder als vertretungsbefugt ansieht.2072 

c) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

In Auslegung des SPE-VOE-HU können die Gesellschafter kraft Satzungsunionsrecht Weisungsrechte vereinbaren 
und Zwischendividenden erlauben, aber nicht die Tochter-SPE auf ein Konzerninteresse ausrichten oder das 
Anknüpfungsmoment für das geltende nationale Bilanzrecht bzw. Solvenztestregime abändern.2073 Auch sofern 
der Satzungsgeber anstelle des nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU i. V. m. § 37 GmbHG geltenden allgemeinen 
Weisungsrechts unionsrechtliche Weisungsrechte etabliert, haften die Gesellschafter und Organmitglieder nach 
den allgemeinen im sitzgespaltenen SPE-Konzern geltenden Grundsätzen. Mithin vermag Satzungsunionsrecht 
im sitzgespaltenen SPE-Konzern im Vergleich zum sitzgekoppelten SPE-Konzern nur insoweit Effizienzgewinne zu 
erzielen, wie ausländisches Recht anders als deutsches Recht keine Weisungen erlaubt.  

d) Zwischenfazit: Kapitalerhaltung im transnationalen SPE-Konzern mit Sitzaufspaltung 

Im Ergebnis hat es grundsätzlich keine Auswirkungen auf die Effizienz, ob sich der Domizilstaat für ein Bilanz-
test-, Solvenztest- oder kombiniertes Bilanz- und Solvenztest-System entscheidet. In jedem Fall verbleiben im 
sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern die auch im nationalen und sitzgekoppelten transnationalen Kon-
zern bestehenden Rechtsunsicherheiten, die sich aus dem Verständnis des Ausschüttungsbegriffs und seiner 
Anwendung auf ein konzerninternes Finanz- und Liquiditätsmanagement ergeben. Gleichwohl wirkt die 
Sitzaufspaltung effizienzsteigernd, weil Ausschüttungsbilanzen, Solvenztests und die insofern ergehenden Ge-

                                                 
2066 Vgl. Kapitel 7 B. II. 2. d), IV. 3. sowie unter vorstehend 1. b). 
2067 Vgl. Kapitel 7 B. II. 2. d), IV. 3. sowie unter vorstehend 1. b).  
2068 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12); Kapitel 2 G.   
2069 Allgemein Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 35; Kapitel 5 C. II. 3., Kapitel 7 B. II. 2. d).  
2070 Im internationalen Kontext Ehricke, in: MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 56 f. 
2071 Vgl. Kapitel 4 IV.   
2072 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-K wie hier Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 902; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 
293; a. A. Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 284; zur SE vgl. Altmeppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 31 f.; 
vgl. auch Eberspächer, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 48 SE-VO Rn. 8 m. w. N.; vgl. auch Veil, WM 2003, 2169, 2174 f.; skep-
tisch dagegen Hirte, in: GK-AktG, § 308 Rn. 75. 
2073 Vgl. Kapitel 4 E. I., G., Kapitel 5 C. V., Kapitel 6 D. V. sowie unter vorstehend 1. a) (1) (c) und (e) (ii), c).  
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sellschafterbeschlüsse lediglich am einheitlichen Satzungssitz publiziert werden müssen und das Recht des Ver-
waltungssitzstaates nur in Bezug auf Ausschüttungsjahresbilanzen flankierend zur Anwendung kommt. Außer-
dem wird die Gesellschafterhaftung für rechtswidrige Ausschüttungen im Vergleich zum sitzgespaltenen SPE-
Konzern vereinheitlicht, indem über Artt. 21, 26 SPE-VOE-HU der zugrundeliegende Pflichtentatbestand sowie 
etwaige flankierende Haftungsgrundsätze einheitlich dem nationalen Recht des Satzungssitzstaates unterliegen. 
Ebenso wird die Organhaftung vereinheitlicht.2074 

Die Sitzaufspaltung wirkt sich im Rahmen der Kapitalerhaltung im transnationalen SPE-Konzern vorteilhaft aus, 
weil die Unternehmen anders als bei Sitzkoppelung auch Unternehmensverträge eingehen dürfen.2075 Dagegen 
vermag Satzungsunionsrecht im sitzgespaltenen SPE-Konzern im Vergleich zum sitzgekoppelten SPE-Konzern nur 
insoweit Effizienzgewinne zu erzielen, wie ausländisches Recht anders als deutsches Recht keine Weisungen 
erlaubt.2076 

III. Zusammenfassung: Kapitalerhaltung im SPE-Konzern 

1. Relevanz eines Kapitalerhaltungsregimes für das Finanzmanagement im Konzern2077 

Der SPE-Konzern erfordert eine angemessene Balance zwischen organisations- und schutzrechtlichen Kompo-
nenten. Mithin könnte es für das Finanzmanagement im SPE-Konzern von Bedeutung sein, ob und inwiefern die 
SPE einem Kapitalerhaltungsregime unterliegt. Die Gläubiger und etwaigen Minderheitsgesellschafter einer 
Tochter-SPE haben ein Interesse daran, dass der Tochter-SPE nicht zugunsten ihrer Gesellschafter solche Ver-
mögenswerte entzogen werden, die die Tochter-SPE eigentlich zur Gläubigerbefriedigung bzw. zur Befriedigung 
von Dividendenansprüchen der Minderheitsgesellschafter benötigt. Beim Finanzmanagement im SPE-Konzern 
können einer Tochter-SPE Vermögenswerte dadurch entzogen werden, dass sie konzerninterne Darlehen ge-
währt oder zurückzahlt bzw. an ein cash pooling-System angeschlossen ist. 

2. Isolierte Weisungsrechte2078  

Was effizienzsteigernde isolierte Weisungsrechte im Rahmen der Konzernfinanzierung anbelangt, erweisen sich 
der faktische SPE-Konzern, der SPE-Vertragskonzern und der SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht im rein deut-
schen Sachverhalt ebenso wie im sitzaufgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern als gleichwertige Alterna-
tiven. Auswirkungen auf die Kapitalerhaltung im SPE-Konzern haben die Gestaltungsvarianten zu isolierten Wei-
sungsrechten jedoch nicht. Unterschiede können sich nur dann ergeben, wenn Weisungen im Konzerninteresse 
erteilt werden.  

Die Sitzaufspaltung wirkt sich im Rahmen der Kapitalerhaltung im transnationalen SPE-Konzern vorteilhaft aus, 
weil die Unternehmen anders als bei Sitzkoppelung auch Unternehmensverträge eingehen dürfen.2079 Dagegen 
vermag Satzungsunionsrecht im sitzgespaltenen SPE-Konzern im Vergleich zum sitzgekoppelten SPE-Konzern nur 
                                                 
2074 Vgl. unter vorstehend a).  
2075 Vgl. unter vorstehend b).  
2076 Vgl. unter vorstehend c).  
2077 Vgl. unter vorstehend I.  
2078 Vgl. Kapitel 5, Kapitel 7 II. 2. c). sowie unter vorstehend II. 1. b) und c). 
2079 Vgl. unter vorstehend b).  
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insoweit Effizienzgewinne zu erzielen, wie ausländisches Recht anders als deutsches Recht keine Weisungen 
erlaubt.2080 

 

 

 

3. Unionsrechtliches Schutzkonzept  

a) Ausschüttungsbegriff, Ausschüttungsempfänger, Erlaubnis von Zwischendividenden und 
Sachausschüttungen2081  

Der Begriff der Ausschüttung in Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU ist sehr weit und konkreter als in Art. 15 
Abs. 1 lit. d Kapitalrichtlinie a. F. bzw. Art. 17 Abs. 4 Kapitalrichtlinie n. F. gefasst. Echte Zwischendividenden 
stellen einen Unterfall von Ausschüttungen dar, bedürfen aber nach Art. 21 Abs. 1 i. V. m. VOE-HU-Anhang I 
Nr. 6 einer Satzungsregelung. Sachausschüttungen sind unionsrechtlich ohne Weiteres erlaubt. Als Ausschüt-
tungsempfänger sind allgemein nur solche Zuwendungsempfänger anzusehen, die im Gesellschafterverzeichnis 
eingetragen sind oder als unmittelbare Anteilsinhaber der SPE in das Gesellschafterverzeichnis eingetragen wer-
den können.  

Insoweit ergeben sich keine Unterschiede, gleich ob es sich um einen rein deutschen, einen sitzgekoppelten 
transnationalen oder einen sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern handelt, und gleich ob ein faktischer 
oder Vertragskonzern gebildet wurde. Satzungsunionsrecht vermag die Effizienz unionsweit einheitlich zu stei-
gern, indem Zwischendividenden zugelassen werden können. Ein unionsrechtliches Weisungsrecht zu vereinba-
ren, kann die Effizienz zwar steigern, hat aber auf die Kapitalerhaltung der SPE keinen Einfluss.    

b) Bilanztest2082  

Ausschüttungen bei der SPE erfordern nach Art. 21 Abs. 1 SPE-VOE-HU grundsätzlich einen Bilanztest, einen 
Gesellschafterbeschluss in Bezug auf die der Ausschüttung zugrundeliegende Jahres- oder Zwischenbilanz sowie 
einen Gesellschafterbeschluss in Bezug auf die Ausschüttung als solche.  

Unabhängig von der Strukturierung des SPE-Konzerns wird der Ausschüttungsbetrag stets durch einen bilanziel-
len Sockelbetrag und den Bilanzgewinn begrenzt, wobei nur unausgewogene bzw. drittunübliche Transaktionen 
unter den Ausschüttungsbegriff allen. Außerdem bedürfen Ausschüttungsbeschlüsse unionsweit einheitlich 
zweier Gesellschafterbeschlüsse. Im Übrigen können sich aber Unterschiede in Abhängigkeit davon ergeben, ob 
ein rein deutscher, ein sitzgekoppelter transnationaler oder ein sitzgespaltener transnationaler SPE-Konzern 
vorliegt.  

                                                 
2080 Vgl. unter vorstehend c).  
2081 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (1) (a), (b), (c), (d), 2., 3.  
2082 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (1) (e), 2. a) (1), 3. a) (1).  
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Falls ein Bilanztest zu erstellen ist, müssen die den Ausschüttungen jeweils zugrundeliegenden Bilanzen und 
Beschlüsse gemäß Artt. 11, 26 Abs. 2 SPE-VOE-HU nach nationalem Recht erstellt und veröffentlicht werden. Im 
rein deutschen und im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern muss für Ausschüttungen eine Jahres- 
bzw. Zwischenbilanz nach den durch das BilMoG fortentwickelten HGB-Rechnungslegungsstandards aufgestellt 
und im Bundesanzeiger veröffentlicht werden, während IFRS-Bilanzen zur Ausschüttungsbemessung nicht her-
angezogen werden dürfen. Im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern kommt eine zusätzliche Veröf-
fentlichung der Ausschüttungsbilanz beim Companies House in Betracht, ist aber im Ergebnis nach englischem 
Recht abzulehnen. Im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern kann die Ausschüttungsbilanz dagegen 
entweder nach UK GAAP oder IFRS aufgestellt und braucht nicht beim Companies House veröffentlicht zu wer-
den, wobei IFRS-Bilanzen zu Ausschüttungszwecken beim Reingewinn korrigiert werden müssen. Aufgrund der 
vielfältigen Unterschiede zwischen den nationalen Rechten können also nicht nur die Verfahren und Techniken 
der Ausschüttungsbemessung, sondern auch die zahlenmäßigen Ergebnisse und formellen Anforderungen im 
transnationalen SPE-Konzern stark divergieren. Die Sitzaufspaltung verschafft im Vergleich zur Sitzkoppelung 
erhebliche Effizienzgewinne.  

Effizienzgewinne können im rein deutschen und im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern auch des-
halb entstehen, weil die Unternehmen Vertragskonzerne bilden können. Denn nach hier vertretener Ansicht ist 
das deutsche GmbH-Vertragskonzernrecht mit Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU vereinbar. Daher liegt keine Aus-
schüttung im Sinne von Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU vor, wenn der durch den Abschluss des Beherrschungs-
vertrages begründete Verlustausgleichsanspruch aus § 302 AktG analog werthaltig ist.  

c) Solvenztest2083  

Je nachdem, ob und wie die Mitgliedstaaten von ihrem in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU gewährten Wahlrecht ge-
brauch machen, können Ausschüttungen zusätzlich oder alternativ zum Bilanztest einen Solvenztest erfordern. 
Hierbei muss das Geschäftsführungsorgan vor dem Ausschüttungsgesellschafterbeschluss den Gesellschaftern 
eine unterzeichnete, schriftliche „Solvenzbescheinigung“ vorlegen und anschließend veröffentlichen. Unabhän-
gig von der Strukturierung des SPE-Konzerns ist der Ausschüttungsbegriff im Hinblick auf ein Solvenztesterfor-
dernis ebenso einschränkend auszulegen wie im Hinblick auf ein Bilanztesterfordernis. Im Übrigen können sich 
aber Unterschiede in Abhängigkeit davon ergeben, ob ein rein deutscher, ein sitzgekoppelter transnationaler 
oder ein sitzgespaltener transnationaler SPE-Konzern vorliegt. Dagegen gibt eine Strukturierung als faktischer 
oder Vertragskonzern im Übrigen keinen Ausschlag. 

Sollte Deutschland auf Basis von Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU einen Solvenztest vorschreiben, gilt im rein deut-
schen und im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern einheitlich das nationale Recht des Satzungssitz-
staates Deutschland. Dagegen vergrößern sich die Unterschiede zwischen den Ausschüttungsregimen im sitzge-
koppelten transnationalen SPE-Konzern. Denn es ist davon auszugehen, dass die Domizilstaaten anderer Toch-
ter-SPEs von ihrem Wahlrecht zur Einführung eines Solvenztests keinen Gebrauch machen. Doch selbst wenn 
auch andere Tochter-SPEs Solvenztests erstellen müssen, verbleiben Unterschiede, weil auf Grundlage des SPE-
VOE-HU durchaus streitbar ist, welche Gestaltungsspielräume die Mitgliedstaaten bei Einführung eines SPE-
Solvenztests haben. Sofern Solvenzbescheinigungen ausgestellt werden müssen, sind sie im sitzaufgespaltenen 

                                                 
2083 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (1) (f), 2. a) (2), 3. a) (1).  
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SPE-Konzern außerdem nach Art. 21 Abs. 4 S. 3 SPE-VOE-HU am Geschäftssitz der Tochter-SPE offenzulegen. 
Insgesamt gesehen führt also die Einführung von Solvenztests im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern 
zu starken Rechtszersplitterungen und mindert damit die Effizienz sehr stark. 

Im rein deutschen und im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern können die Unternehmen eigentlich 
Vertragskonzerne bilden. Sofern allerdings ein Solvenztestregime gilt, findet § 302 AktG anders als im GmbH-
Vertragskonzern keine analoge Anwendung. Der Beherrschungsvertrag kann die bei der unverbundenen SPE 
bestehende Kapitalbindung nicht im Tausch gegen eine Verlustausgleichspflicht der herrschenden SPE überwin-
den. Folglich würde die Einführung eines Solvenztestregimes die Effizienz im SPE-Konzern auch in dieser Hinsicht 
verschlechern.  

d) Ergänzende Anwendung des nationalen Rechts2084  

Die Frage, unter welchen Voraussetzungen Ausschüttungen einer SPE rechtmäßig sind, beantwortet sich allein 
nach Unionsrecht. Insoweit ergeben sich keine Unterschiede, gleich ob es sich um einen rein deutschen, einen 
sitzgekoppelten transnationalen oder einen sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern handelt, und gleich ob 
ein faktischer oder Vertragskonzern gebildet wurde.  

4. Rechtsfolgen mangelnder oder mangelhafter Kapitalaufbringung 

Die Rechtsfolgen mangelnder oder mangelhafter Kapitalerhaltung richten sich für Gesellschafter und Organmit-
glieder sowohl nach Unions- als auch nach nationalem Recht.  

a) Unionsrechtliche Rechtsfolgen 

(1) Gesellschafterhaftung2085  

Gemäß Art. 22 SPE-VOE-HU müssen die betreffenden Gesellschafter fehlerhafte Ausschüttungen grundsätzlich 
gegenständlich zurückgewähren, wobei Heilungsmaßnahmen oder Erlass- und Stundungsvereinbarungen nicht 
in Betracht kommen. Im Zusammenhang mit Ausschüttungsfehlern kommt es zwar auf eine unionsrechtliche 
Satzungsregelung zur Zulassung von Zwischendividenden an, nicht jedoch auf die im Zusammenhang mit der 
Ausschüttung erforderlichen Beschlüsse und Veröffentlichungen. Insoweit ergeben sich grundsätzlich keine Un-
terschiede, gleich ob es sich um einen rein deutschen, einen sitzgekoppelten transnationalen oder einen sitzge-
spaltenen transnationalen SPE-Konzern handelt, und gleich ob ein faktischer oder Vertragskonzern gebildet 
wurde.  

Unterschiede entstehen aber daraus, dass über Artt. 21, 26 SPE-VOE-HU der der Rückgewährpflicht zugrundelie-
gende Pflichtentatbestand dem nationalen Recht des Satzungssitzstaates unterliegt. Aus diesem Grund ist die 
Effizienz im rein deutschen und im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern größer als im sitzgekoppel-
ten deutsch-englischen SPE-Konzern.  

                                                 
2084 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (1) (g), 2., 3.  
2085 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (2) (a) (i), 2. a) (b) (i), 3. a) (3) (i). 
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(2) Organhaftung2086  

Die Haftung der Organmitglieder der ausschüttenden Tochter-SPE und ggf. ausschüttungsanweisenden Mutter-
SPE für rechtswidrige Ausschüttungen behandelt das Unionsrecht dagegen nicht. 

 

 

b) Nationalrechtliche Rechtsfolgen 

(1) Gesellschafterhaftung2087  

Neben Art. 22 SPE-VOE-HU kommt nationales Recht zwar nicht nach Art. 4 Abs. 3 oder Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 
SPE-VOE-HU, wohl aber nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU zur Anwendung. Dementsprechend gilt nationales 
Recht für die Fragen, ob und unter welchen Voraussetzungen der Ausschüttungsempfänger etwas Anderes als 
das ursprünglich Erhaltene leisten darf, ob eine Ausfallhaftung seiner Mitgesellschafter besteht, andere Ansprü-
che in Anspruchskonkurrenz hinzutreten oder die Gesellschafter als als sogenannte shadow directors haften. 
Unterschiede können außerdem daraus entstehen, dass über Artt. 21, 26 SPE-VOE-HU der zugrundeliegende 
Pflichtentatbestand dem nationalen Recht des Satzungssitzstaates unterliegt. 

Folglich ist die Effizienz im rein deutschen und im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern größer als im 
sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern. Bilden die Gesellschaften im rein deutschen oder im sitzge-
spaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern einen Vertragskonzern deutschen Rechts, ist der Haftungstatbestand 
des § 280 S. 1 BGB zu berücksichtigen. 

(2) Organhaftung2088  

Die Organmitglieder der ausschüttenden Tochter-SPE und ggf. ausschüttungsanweisenden Mutter-SPE haften 
für rechtswidrige Ausschüttungen über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU nach den nationalen Rechten der Sat-
zungssitzstaaten. Für falsche Solvenzbescheinigungen können die Organmitglieder der Tochter-SPE außerdem 
gemäß Artt. 4 Abs. 2 lit. a, 45 SPE-VOE-HU nach nationalen SPE-Ausführungsregelungen zur Verantwortung ge-
zogen werden. 

Folglich ist auch im Hinblick auf die Organhaftung die Effizienz im rein deutschen und im sitzgespaltenen 
deutsch-englischen SPE-Konzern größer als im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern. Bilden die Ge-
sellschaften im rein deutschen oder im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern einen Vertragskonzern 
deutschen Rechts, sind die besonderen Haftungstatbestände der §§ 309, 310 AktG analog zu berücksichtigen. 

5. Fazit: Auswirkungen der Konzernstrukturierung auf die Effizienz im SPE-Konzern  

                                                 
2086 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (2) (a) (ii), 2. a) (b) (ii), 3. a) (3) (ii).  
2087 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (2) (b) (i), 2. a) (b) (i), 3. a) (3) (i) sowie Kapitel 7 B. II. 2. d), IV. 3.  
2088 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (2) (b) (ii), 2. a) (b) (ii), 3. a) (3) (ii).  
sowie Kapitel 7 B. II. 2. d), IV. 3. 
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Aus Effizienzgründen empfiehlt sich die unionsweite Installierung unionsrechtlicher Weisungsrechte in den Sat-
zungen der Tochter-SPEs. Auswirkungen auf die Kapitalerhaltung im SPE-Konzern haben die Gestaltungsvarian-
ten zu isolierten Weisungsrechten jedoch nicht. Eine Analyse des Kapitalerhaltungsregimes bei der SPE ergibt, 
dass es für die Effizienz im SPE-Konzern von größter Wichtigkeit ist, die SPEs sitzgespalten zu strukturieren und 
Beherrschungsverträge abzuschließen. Das Satzungsunionsrecht vermag in keinem der Fälle Effizienzverbesse-
rungen zu erzielen.  

 

D. Existenz- und Liquiditätsschutz  

I. Relevanz eines Existenz- und Liquiditätsschutzregimes für das Finanzmanagement im SPE-
Konzern  

Der SPE-Konzern erfordert eine angemessene Balance zwischen organisations- und schutzrechtlichen Kompo-
nenten.2089 Mithin könnte es für das Finanzmanagement im SPE-Konzern von Bedeutung sein, welches Existenz- 
und Liquiditätsschutzregime gilt.  

Die Gläubiger einer Tochter-SPE haben ein Interesse daran, dass der Tochter-SPE nicht zugunsten ihrer Gesell-
schafter solche Vermögenswerte entzogen werden, die die Tochter-SPE eigentlich zur Gläubigerbefriedigung 
benötigt. Ein solcher Vermögensverlust beeinträchtigt die Gläubigerinteressen, selbst wenn das Stammkapital 
der Tochter-SPE nach bilanzieller Betrachtung unverletzt bleibt. Auf einen solchen gegenständlichen Vermö-
gensschutz legen traditionell die angelsächsischen Rechtssysteme besonderen Wert. Im Wettbewerb der Gesell-
schaftsrechte und bei den daraus resultierenden Diskussionen auf Unionsebene setzt sich freilich mehr und 
mehr die Erkenntnis durch, dass ein gegenständlicher Vermögensschutz eine sinnvolle Ergänzung zum bilanziel-
len Vermögensschutz darstellt.2090 Folglich kommt es für das Schutzrecht im SPE-Konzern darauf an, die Liquidi-
tät der Tochter-SPEs vor unangemessenen Eingriffen zu schützen.2091 

Außerdem könnte ein Existenzschutzsystem erforderlich sein. Auch der Existenzschutz soll Lücken schließen, die 
ein bilanzielles Schutzsystem lässt. Missachten die Gesellschafter eigennützigerweise, dass das Gesellschafts-
vermögen eigentlich vorrangig der Gläubigerbefriedigung dienen soll, tritt das in den Buchwerten der Tochter-
SPE möglicherweise gar nicht oder nur unzureichend in Erscheinung. Außerdem können die Eingriffe die Gläubi-
gerinteressen auch dadurch gefährden, dass Kollateralschäden jenseits des eigentlichen Gesellschaftsvermögens 
verursacht werden. Schließlich haben die Gläubiger dann das Nachsehen, wenn das sprichwörtliche Kind bereits 
in den Brunnen gefallen ist, indem die alleinige Vermögensrückgewähr an die Tochter-SPE deren Insolvenz nicht 
mehr beseitigen kann.2092 Aspekte eines solchen Existenzschutzes regelt der SPE-VOE-HU auf den ersten Blick 

                                                 
2089 Vgl. Kapitel 2 C.  
2090 Vgl. Hommelhoff, in: Lutter/ders./GmbHG, § 30 Rn. 6 f.; Hass, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 2; Kleindiek, in: 
Lutter/Hommelhoff/GmbHG, § 64 Rn. 21.  
2091 Vgl. Kapitel 2 C.  
2092 BGH, Urteil v. 16. Juil 2007 – Trihotel; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 5 f.; Lutter/Bayer, in: Lutter/ 
Hommelhoff/GmbHG, § 13 Rn. 26; Bitter, in: Scholz/GmbHG, § 13 Rn. 161. 
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nicht.2093 Damit bietet sich auch hier ein Einfallstor für das nationale Recht. Daher ist fraglich, ob und nach wel-
chen Vorschriften im SPE-Konzern die Tochter-SPEs vor einer missbräuchlichen Existenzvernichtung zu bewah-
ren sind.2094  

Mithin braucht es im SPE-Konzern ein angemessenes Existenz- und Liquiditätsschutzregime. Beim Finanzma-
nagement im SPE-Konzern kommt dieses System deshalb zum Tragen, weil die Gewährung oder Rückzahlung 
konzerninterner Darlehen bzw. das cash pooling naturgemäß zu Vermögensverschiebungen zwischen den Kon-
zerngesellschaften führen. Die nachfolgenden Ausführungen konzentrieren sich auf einige besonders bedeutsa-
me Haftungstatbestände und haben keinen Anspruch auf Vollständigkeit. 

II. Unterschiede im SPE-Konzern 

1. Nationaler SPE-Konzern 

a) SPE-Konzern als faktischer Konzern deutschen Rechts 

(1) Schädigungsverbot   

Bei der Prüfung, ob und inwiefern das deutsche Recht für faktische GmbH-Konzerne im deutschen SPE-Konzern 
Anwendung findet, wurde zunächst die Frage offengelassen, ob ein schadenersatzbewehrtes Schädigungsverbot 
herrscht.2095 Diese Frage soll nunmehr beantwortet werden. 

(a) Inhalt und Qualifikation  

Eine faktisch konzernierte GmbH verfügt über den treuepflichtbasierten Schutz ihrer Gesellschafter reflexartig 
über ein Eigeninteresse, das bei einvernehmlichem Zusammenwirken der Gesellschafter und in der Einperso-
nengesellschaft auf einen gläubigerschützenden Bestandsschutz begrenzt ist.2096 Dementsprechend gilt im fakti-
schen GmbH-Konzern anders als im faktischen Aktien- bzw. SE-Konzern anstelle eines zeitlich gestreckten Nach-
teilsausgleichsanspruchs ein haftungsbewehrtes Schädigungsverbot der Gesellschafter, sofern jene nicht einver-
nehmlich darauf verzichten oder die GmbH nur einen einzigen Gesellschafter hat.2097  

Dieses Schädigungsverbot könnte als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren sein. Dafür spricht, dass es sich bei 
den innergesellschaftlichen Rechtsbeziehungen und insbesondere auch den Minderheitenrechten um Kernanlie-
gen des Gesellschaftsrechts handelt.2098 Außerdem ist das Schädigungsverbot haftungsbewehrt, wobei die Haf-

                                                 
2093 Ebenso Culmann, SPE in der Krise, S. 59. 
2094 Zum GmbH-Recht BGH, Urteil v. 16. Juil 2007 – Trihotel; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 5 f.; Lutter/ 
Bayer, in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, § 13 Rn. 26; Emmerich/Bitter, in: Scholz/GmbHG, § 13 Rn. 161; zum Vorschlag der 
EMCA-Gruppe Conac, ECFR-Vortrag, slides 18, 27 et seq.  
2095 Vgl. Kapitel B. II. 3. b) (2). 
2096 Zur GmbH Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, § 17 Rn. 315. 
2097 Vgl. allgemein Liebscher, in: MüKo-GmbHG, GmbH-Konzernrecht Rn. 368 ff., 401, 509 ff.; Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, 
§ 17 Rn. 308 ff. 
2098 Allgemein z. B. Lang, in: Beck´scher-OK GmbHG, System. Darstellungen Int. Gesellschaftsrecht Rn. 4, 103 f.; Kindler, in: 
MüKo-BGB, Intern. Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 589, 610; Leible in: Michalski/GmbHG, System. Darstellung Int. 
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tungsverhältnisse innerhalb einer Gesellschaft typischerweise korporativer Natur sind.2099 Schließlich ist noch zu 
bedenken, das Schädigungsverbot Ausfluss der gesellschafterlichen Treuepflicht ist,2100 die zum Personalstatut 
einer Gesellschaft gehört.2101 Folglich ist das deutsche Schädigungsverbot als gesellschaftsrechtlich zu qualifizie-
ren.2102 Eine SPE deutscher Provenienz verfügt über den Schutz ihrer Gesellschafter reflexartig über ein Eigenin-
teresse, das bei einvernehmlichem Zusammenwirken der Gesellschafter und in der Einpersonengesellschaft auf 
einen gläubigerschützenden Bestandsschutz begrenzt ist.2103 

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern  

Das Schädigungsverbot könnte im faktischen SPE-Konzern deutscher Provenienz über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU anwendbar sein. Die Verweisnorm des Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU ist einschlägig, weil das Schädi-
gungsverbot als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren ist.2104  

(i) Lücke im Unionsrecht  

Des Weiteren müsste das Unionsrecht insoweit lückenhaft sein.2105 Die Lückenhaftigkeit des Unionsrechts ergibt 
sich zunächst daraus, dass der Verordnungsgeber das Eigeninteresse der nachgeordneten SPE grundsätzlich dem 
nationalen Recht anheimstellt, und zwar unabhängig davon, ob die Satzung der Tochter-SPE ein unionsrechtli-
ches Weisungsrecht enthält oder nicht.2106 Außerdem könnte der Tatbestand der Gesellschafterhaftung wegen 
rechtswidriger Ausschüttungen nach Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU im Hinblick auf den Gesellschafter- und Gläubiger-
schutz als nicht abschließend anzusehen sein. Selbst wenn keine Ausschüttung bzw. keine rechtswidrige Aus-
schüttung vorliegt, können Gesellschafter und Gläubiger unangemessen gefährdet sein. Der vom Verordnungs-
geber verfolgte Schutzzweck wird nur dann wirksam erreicht, wenn das unionsrechtliche Kapitalschutzsystem 
durch einen Existenz- und Liquiditätsschutz ergänzt wird. Mithin ist der Haftungstatbestand in Artt. 21, 22 SPE-
VOE-HU im Hinblick auf den Gesellschafter- und Gläubigerschutz nicht als abschließend anzusehen. Das Unions-
recht ist lückenhaft.  

                                                                                                                                                                         
Gesellschaftsrecht Rn. 137 ff.; Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 35, 37; zur gerichtlichen Durchset-
zung ders., in: MüKo-BGB, Intern. Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 625;  Servatius, in Henss-
ler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 404 ff., 424  ff.; ausführlich Weller, ZGR 2012, 606, 615 ff; zu Per-
sonengesellschaften vgl. auch Schall, in: Heidel/Schall/HGB, Anh. § 177a Int. PersGesR Rn. 18 f. 
2099 Allgemein Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 35. 
2100 Unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285; vgl. allgemein Liebscher, in: MüKo-GmbHG, 
GmbH-Konzernrecht Rn. 368 ff., 401, 509 ff.; Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, § 17 Rn. 308 ff. 
2101 So auch Leible in: Michalski/GmbHG, System. Darstellung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 139. 
2102 Allgemein z. B. Lang, in: Beck´scher-OK GmbHG, System. Darstellungen Int. Gesellschaftsrecht Rn. 4, 103 f.; Kindler, in: 
MüKo-BGB, Intern. Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 589, 610; Leible in: Michalski/GmbHG, System. Darstellung Int. 
Gesellschaftsrecht Rn. 137 ff.; Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 37; zur gerichtlichen Durchsetzung 
ders., in: MüKo-BGB, Intern. Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 625;  Servatius, in Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, 
Int. Gesellschaftsrecht Rn. 404 ff., 424  ff.; ausführlich Weller, ZGR 2012, 606, 615 ff; zu Personengesellschaften vgl. auch 
Schall, in: Heidel/Schall/HGB, Anh. § 177a Int. PersGesR Rn. 18 f. 
2103 Zur GmbH Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, § 17 Rn. 315. 
2104 Vgl. unter soeben (a) sowie Kapitel 3 A. I.  
2105 Vgl. Kapitel 4 B.  
2106 Vgl. Kapitel 6 B., D. IV. 4.  
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Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 
Heranziehung von Verordnungsregelungen2107 nicht in Betracht. Folglich sind die Lücken im Unionsrecht durch 
das deutsche Schädigungsverbot zu schließen, wenn und soweit das Schädigungsverbot mit dem Unionsrecht 
vereinbar ist.2108  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Das deutsche Schädigungsverbot ist zunächst dann mit dem Unionsrecht vereinbar, wenn und soweit es den 
übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und den Strukturprinzipien der SPE nicht widerspricht. Das Schädigungs-
verbot greift auch jenseits von Ausschüttungen oder rechtswidrigen Ausschüttungen. Es führt zu Schadenser-
satzansprüchen und nicht nur zu einer bloßen Rückgewährpflicht. Damit ist es nicht nur dem Tatbestand, son-
dern auch der Rechtsfolge nach weiter als das unionsrechtliche Ausschüttungsverbot. Das deutsche Schädi-
gungsverbot ist dem Schutz nach Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU nicht vergleichbar, sondern stellt eine angemessene 
Ergänzung desselben dar. Vor diesem Hintergrund ist es nicht von Belang, dass das Schädigungsverbot anders als 
das Verbot rechtswidriger Ausschüttungen verzichtbar bzw. in der Einpersonengesellschaft unanwendbar ist. 
Außerdem beruht das Schädiungsverbot auf der gesellschafterlichen Treuepflicht, der auch die Gesellschafter im 
deutschen SPE-Konzern unterliegen.2109 Mithin widerspricht es dem Unionsrecht nicht, das deutsche Schädi-
gungsverbot lückenschließend anzuwenden.  

Auf die Niederlassungsfreiheit kommt es im rein nationalen SPE-Konzern nicht an, weil es an einer grenzüber-
schreitenden Niederlassung fehlt.2110 Indem das Schädigungsverbot die Gesellschafter einer SPE ebenso betrifft 
wie diejenigen einer GmbH, ist das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot gewahrt.2111 Folglich sind die 
Lücken im Unionsrecht durch das deutsche Schädigungsverbot zu schließen, weil das Schädigungsverbot mit 
dem Unionsrecht vereinbar ist. 

(iii) Zwischenfazit: Schädigungsverbot anwendbar  

Folglich ist das Schädigungsverbot im faktischen SPE-Konzern deutscher Provenienz über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU anwendbar.2112 Eine SPE deutscher Provenienz verfügt über den treuepflichtbasierten Schutz ihrer Ge-
sellschafter reflexartig über ein Eigeninteresse, das bei einvernehmlichem Zusammenwirken der Gesellschafter 
und in der Einpersonengesellschaft auf einen gläubigerschützenden Bestandsschutz begrenzt ist. 

(2) Existenzvernichtungshaftung 

                                                 
2107 Vgl. Kapitel 4 D.  
2108 Vgl. Kapitel 4 E. IV.  
2109 Unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285; zur Treuepflicht bei der SPE vgl. Kapitel 6 D. II. 
5. c).  
2110 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b).  
2111 Zum mitgliedstaatlichen Gleichbehandlungsgebot vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b). 
2112 Im Ergebnis auch Martens, Mangementstrukturen, S. 161, 164 f.; unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 
228, 250 ff., 283, 285.  
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Bei der Prüfung, ob und inwiefern das deutsche Recht für faktische GmbH-Konzerne im deutschen SPE-Konzern 
Anwendung findet, wurde außerdem zunächst die Frage offengelassen, ob die deutsche Existenzvernichtungs-
haftung gilt.2113 Auch diese Frage soll nunmehr beantwortet werden. 

(a) Inhalt und Qualifikation  

Im faktischen GmbH-Konzern haften die Gesellschafter ihrer Gesellschaft unter Umständen wegen eines exis-
tenzvernichtenden Eingriffs. Die Grundsätze der Existenzvernichtungshaftung in Gestalt einer Innen- und damit 
unechten Durchgriffshaftung werden seit der sogenannten Trihotel-Entscheidung des BGH im deutschen GmbH-
Recht ganz überwiegend anerkannt.2114 Gestützt wird das Institut auf § 826 BGB. Voraussetzung ist, dass die 
Gesellschafter kompensationslos in das Gesellschaftsvermögen eingreifen, hierbei dessen Zweckbindung zur 
vorrangigen Befriedigung der Gläubiger außer Acht lassen, und dadurch die Insolvenz der Gesellschaft verursa-
chen oder vertiefen. Die Existenzvernichtsungshaftung besteht in gleichranigiger Anspruchskonkurrenz zur Kapi-
talerhaltungshaftung aus §§ 30, 31 GmbHG.2115 Ebenso tritt sie neben eine Geschäftsführerhaftung, etwa aus 
§ 64 S. 3 GmbHG.2116 In der Konzernpraxis kann sich der Haftungstatbestand leicht verwirklichen. So besteht ein 
Haftungsrisiko, wenn eine Gesellschaft durch Anschluss an einen cash pool einen Haftungsverbund mit wirt-
schaftlich gefährdeten Gesellschaften eingeht, ohne Vorsorge für einen rechtzeitigen Ausstieg zu treffen. Ebenso 
können die Gesellschafter wegen eines existenzvernichtenden Eingriffs in Anspruch genommen werden, wenn 
die Gesellschaft Darlehen an andere Konzernunternehmen gewährt, obwohl der Ausfall der Rückzahlungsan-
sprüche bereits absehbar ist.2117  

Fraglich ist, wie die Existenzvernichtungshaftung zu qualifizieren ist. Das ist lebhaft umstritten. Zunächst kommt 
in Betracht, die Existenzvernichtungshaftung z. B. unter Verweis auf ihre Grundlage in § 826 BGB als delikts-
rechtlich zu qualifizieren.2118 Im Unterschied zum allgemeinen Deliktsrecht ist die Existenzvernichtungshaftung 

                                                 
2113 Vgl. Kapitel 7 B. II. 3. b) (2). 
2114 Vgl. BGH, Urteil v. 16. Juli 2007, Az. II ZR 3/04, NJW 2007, 2689 ff. – Trihotel; bestätigt durch BGH, Beschluss v. 7. Januar 
2008, Az. II ZR 314/05, NZG 2008, 187 f.; dazu z. B. Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 5 ff.; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, 
§ 13 Rn. 57 ff.; Wilhelmi, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 13 Rn. 71 ff.; Verse, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 13 
GmbHG Rn. 44 ff.; Altmeppen, in: Roth/ders./GmbHG, § 13 Rn. 75 ff. 
2115 Vgl. BGH, Urteil v. 16. Juli 2007, Az. II ZR 3/04, NJW 2007, 2689 ff. – Trihotel; Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 5; Fastrich, in: 
Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 60; Wilhelmi, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 13 Rn. 127 ff.; Heidinger, in: Beck´scher OK-
GmbHG, § 30 Rn. 99; Altmeppen, in: Roth/ders./GmbHG, § 13 Rn. 110; Ekkega, in: MüKo-GmbHG, § 30 Rn. 31 f. 
2116 Zur GmbH Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 5; Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 60, 62; vgl. auch Arnold, in: 
Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, § 64 GmbHG Rn. 55 ff.; Altmeppen, in: Roth/ders./GmbHG, § 13 Rn. 111; Mätzig, in: 
Beck´scher OK-GmbHG, § 64 Rn. 71. 
2117 Vgl. Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 72; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 553 
ff. 
2118 So Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 151; Martens, Managementstrukturen, S. 12, 164 f., 167, 169; ebenso für die SE 
Mock, Der Konzern 2008, 539 ff.; ebenso nunmehr auch Fleischer, in: Lutter/Hommelhoff/SE-Kommentar, Art. 5 Rn. 7; wohl 
auch Diekmann, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 5 SE-VO Rn. 12; Mayer, in: Manz/dies./Schröder, SE-Kommentar, 
Art. 5 SE-VO Rn. 59; ebenso im Zusammenhang mit Auslandsgesellschaften Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darstel-
lung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 151; Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 13; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschafts-
recht Rn. 432; Teichmann, ZGR 2011, 639, 673; wohl auch Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 35; 
Ehricke, in: MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 76 f., relativierend aber in Rn. 79.; differenzierend Weller, 
ZIP 2007, 1681, 1688 f.; offenlassend Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 97 ff.; zweifelnd Kienle, in: Süß/Wachter/Hb d 
Int. GmbH-Rechts, § 3 Rn. 55. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2007&s=2689
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NJW&b=2007&s=2689
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2009&s=145
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2009&s=151
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allerdings als reine und gesellschafterspezifische Innenhaftung ausgestaltet und soll gezielt das Gesellschafts-
vermögen und die Korporation als solche schützen. Daher ist es verfehlt, die Existenzvernichtungshaftung als 
deliktsrechtlich zu qualifizieren.  

Die Existenzvernichtungshaftung kann aber möglicherweise als insolvenzrechtlich qualifiziert werden. Indem sie 
passgenau an den Kapitalschutz anknüpft, hat die Existenzvernichtungshaftung freilich eine andere Funktion als 
die Insolvenzanfechtungstatbestände. Dies spricht gegen eine insolvenzrechtliche Qualifikation. Für eine insol-
venrechtliche Qualifikation könnte aber sprechen, dass hierdurch eine einheitliche Gerichtszuständigkeit für 
Rechtsfragen der Existenzvernichtungshaftung und des Insolvenzrechts hergestellt würde. Allerdings werden 
Haftungsfragen im sitzaufgespaltenenen SPE-Konzern ohnehin gespalten einerseits im Satzungssitzstaat und 
andererseits im Verwaltungssitzstaat entschieden. Abgesehen davon trägt das Argument einer einheitlichen 
Gerichtszuständigkeit im SPE-Konzern ohnehin nur wenig. Aus diesen Gründen kann es hingenommen werden, 
dass für Rechtsfragen der Existenzvernichtungshaftung ein anderes Gericht zuständig ist als für diejenigen des 
Insolvenzrechts. Mithin scheidet auch eine insolvenzrechtliche Qualifikation der Existenzvernichtungshaftung 
aus.2119 Außerdem ist zu bedenken, dass im naturgemäß rechtlich äußerst komplexen transnationalen SPE-
Konzern Rechtsfragen möglichst eindeutig entschieden werden müssen. Folglich ist es ebenso wie eine insol-
venzrechtliche Qualifikation auch abzulehnen, Doppel- oder gar Mehrfachqualifikation vorzunehmen oder die 
Qualifikation der Existenzvernichtungshaftung schlicht offenzulassen.2120 

Mithin kommt nur noch in Betracht, die Existenzvernichtungshaftung als gesellschaftsrechtlich einzustufen. Hier-
für spricht, dass sie als „verlängerter Arm“ des Kapitalerhaltungsregimes Schutzlücken in denjenigen Fällen 
schließt, in denen eine bilanzielle Betrachtungweise und reine Rückgewähransprüche unzureichend sind. Folg-
lich ist die Existenzvernichtungshaftung nach hier vertretener Ansicht als gesellschaftsrechtlich einzustufen.2121 

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern  

Die Existenzvernichtungshaftung könnte im faktischen SPE-Konzern deutscher Provenienz über Art. 4 Abs. 2 lit. b 
SPE-VOE-HU anwendbar sein. Die Verweisnorm des Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU ist einschlägig, weil der Haf-

                                                 
2119 A. A. Culmann, SPE in der Krise, S. 83 ff. mit Ergebnis auf S. 101 f.; Pfennig, Gläubigerschutz, S. 164 ff.; Kienle, in: Süß/ 
Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 190 ff.; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 190 ff.; wohl auch Casper, in: 
Spindler/Stilz/AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 5; vgl. auch Krejci, in: FS Hüffer, S. 501 ff. 
2120 In diese Richtungen aber Kneisel, SPE im Konzern, S. 126, 247 ff., 285; Cannivé/Seebach, GmbHR 2009, 519, 524; Greu-
lich, Der Konzern 2009, 229, 234; Anzinger, BB 2009, 2606, 2608 f.; Mock, Der Konzern 2008, 539 ff.; zu Auslandsgesell-
schaften Altmeppen, in: Roth/ders./GmbHG, § 13 Rn. 116 f.; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht 
Rn. 642 ff.; Weller, in: MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 415 ff.; vgl. auch Krejci, in: FS Hüffer, S. 501 ff.; Mock, Der Konzern 2008, 539 
ff.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH-Konzernrecht Rn. 626 f. 
2121 Ebenso Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 219 ff., 227, 230 f., 260 f., 267, 284 f.; Mosch, Kapi-
talschutz ohne Kapital, S. 395 ff., noch offenlassend auf S. 292 f., 394; dasselbe Ergebnis andeutend Hommelhoff/Teich-
mann, DStR 2008, 925, 928; Hommelhoff/Freudenberg, in: FS Wellensiek, S. 461, 464; wohl ebenfalls dahin tendierend, im 
Ergebnis aber offenlassend Maschke, Gläubigerschutz, S. 241 ff.; für die SE Ochseler, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 
Art. 5 Rn. 25; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 39; für Auslandsgesellschaften Wilhelmi, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 13 
Rn. 133 ff.; Funke, in: Michalski/GmbHG, § 13 Rn. 448; Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschafts-
recht, Rn. 29; Tröger/Dangelsmayer, ZGR 2011, 558, 561, 567; ähnlich Weller, in: MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 423, 431, 469 ff.; 
Altmeppen, in: Roth/ders./GmbHG, § 13 Rn. 117; wohl auch Greulich/Rau NZG 2008, 565, 568 f. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2008&s=565
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2008&sx=567
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tungstatbestand als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren ist.2122  

(i) Lücke im Unionsrecht  

Des Weiteren müsste das Unionsrecht insoweit lückenhaft sein.2123 Zunächst könnte der SPE-VOE-HU mit Blick 
auf das Ausschüttungsregime der SPE lückenhaft sein. Das ist dann der Fall, wenn das Unionsrecht insoweit nicht 
abschließend ist und keine den Trihotel-Grundsätzen vergleichbaren Haftungstatbestände enthält. Zum Unions-
recht zählen auch solche Regelungen, durch die Mitgliedstaaten von Wahlrechten Gebrauch machen.2124 Der 
SPE-VOE enthält keine Anhaltspunkte dafür, dass er die Gesellschafterhaftung abschließend regelt. Ein der Exis-
tenzvernichtungshaftung vergleichbarer Haftungstatbestand könnte Artt. 22, 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU i. V. m. ei-
ner mitgliedstaatlichen Umsetzungsvorschrift sein. Nach dem System des Verordnungsgebers muss ein SPE-
Gesellschafter Ausschüttungen zurückgewähren, wenn das nationale SPE-Ausführungsgesetz des Sitzmitglied-
staates aufgrund des Mitgliedstaatenwahlrechts in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU einen Solvenztest vorschreibt, 
wenn die Solvenzbescheinigung fehlerhaft ist oder fehlt, und wenn die SPE dem Gesellschafter sein Wissen oder 
Wissenmüssen von der Rechtswidrigkeit der Ausschüttung nachweist.2125 Allerdings kann trotz des weiten Aus-
schüttungsbegriffs in Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU2126 möglicherweise eine Ausschüttung im Sinne des 
Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU zu verneinen, wohl aber ein „Eingriff“ im Sinne der Trihotel-Doktrin zu bejahen sein. 
Auch kann der einjährige Beurteilungszeitraum für den SPE-spezifischen Solvenztest zu kurz greifen. Außerdem 
sind die aufgrund existenzvernichtender Eingriffe bestehenden Schadensersatzansprüche weiter als die aus 
Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU folgende bloße Rückgewährpflicht. Vor diesem Hintergrund kann es keinen Ausschlag 
geben, dass das für die Existenzvernichtungshaftung erforderliche subjektive Element je nach Fall höher ansetzt 
als dasjenige des Art. 22 SPE-VOE-HU: Während die Trihotel-Doktrin das Für-Möglich-Halten eines künftigen 
Zusammenbruchs und dessen billigende Inkaufnahme verlangt,2127 genügt dem Unionsgesetzgeber bereits die 
grobfahrlässige Unkenntnis vom Zusammenbruch der Gesellschaft binnen Jahresfrist. Folglich ist der Haftungs-
tatbestand in Artt. 22, 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU i. V. m. einer mitgliedstaatlichen Umsetzungsvorschrift mit der 
Existenzvernichtungshaftung nicht vergleichbar.2128 Der SPE-VOE-HU ist lückenhaft.  

Fraglich ist allerdings, wie die Frage nach der Lückenhaftigkeit des SPE-VOE-HU zu beurteilen ist, wenn der nati-
onale Gesetzgeber von seinem Wahlrecht in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU keinen Gebrauch macht. Hält der natio-
nale Gesetzgeber die bilanziellen Ausschüttungssperren in Art. 21 Abs. 1 bis 3 SPE-VOE-HU für angemessen und 
ausreichend und entscheidet sich daher gegen die Einführung eines Solvenztests nach Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-
HU, trifft er keine Aussage über einen Existenzschutz der SPE jenseits des Kapitalschutzsystems. Dann kann aber 
nicht davon ausgegangen werden, der nationale Gesetzgeber habe das System des Unionsgesetzgebers als ab-
schließend angesehen und halte einen situativen Vermögensschutz generell für nicht erforderlich.2129 Vielmehr 
wäre das Unionsrecht dann umso lückenhafter, weil es im SPE-Konzern sogar gänzlich an einer Gesellschafter-

                                                 
2122 Vgl. unter soeben (a) sowie Kapitel 3 A. I.  
2123 Vgl. Kapitel 4 B. 
2124 Vgl. Kapitel 3 A.  
2125 Vgl. auch SPE-VOE-HU Erwägung 11 (S. 11).  
2126 Vgl. unter vorstehend C. 
2127 Dazu Fastrich, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 13 Rn. 70; Wilhelmi, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 13 Rn. 114 ff.;  
2128 Ebenso Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 225 ff. 
2129 A. A. auf Basis des SPE-VOE-K Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 392, 395, 398.  
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haftung für situative Eingriffe in das Vermögen der Tochter-SPE fehlen würde. Ein solches Ergebnis würde dem 
vom Verordnungsgeber und nationalen Gesetzgeber intendierten effektiven Gläubigerschutz diametral entge-
genstehen und kann damit nicht angenommen werden. Vielmehr ist dann wegen der augenfälligen Parallelen 
von Artt. 21 Abs. 1 bis 3, 22 SPE-VOE-HU mit §§ 30, 31 GmbHG davon auszugehen, dass der Existenzschutz den 
Kapitalschutz ergänzt. Folglich gilt die Trihotel-Doktrin im faktischen SPE-Konzern deutscher Provenienz auf-
grund einer Schutzlücke im Unionsrecht unabhängig davon, ob der deutsche Gesetzgeber von seinem Wahlrecht 
zur Einführung eines Solvenztests in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU Gebrauch macht oder nicht.2130  

Allerdings könnte eine Lücke im SPE-VOE-HU zu verneinen sein, wenn die übrigen Vorschriften des SPE-VOE-HU 
einen Tatbestand für eine echte oder unechte Durchgriffshaftung enthalten. Der Verordnungsgeber hebt als 
prägendes Merkmal der SPE hervor, dass sie eine Gesellschaft mit Rechtspersönlichkeit ist, deren Gesellschafter 
nicht persönlich für die Verbindlichkeiten der SPE und nur bis zur Höhe ihrer gezeichneten Geschäftsanteile haf-
ten.2131 Mit diesem Postulat verankert er im SPE-VOE-HU einen wesentlichen Grundsatz des Kapitalgesellschafts-
rechts. Das Trennungsprinzip hatte der Unionsgesetzgeber bereits in Art. 1 Abs. 2 und 3 SE-VO für die SE und in 
Art. 1 Abs. 2 und 5 SCE-VO für die SCE anerkannt. Mit Artt. 8 ff. FE-VO möchte er es auch bei der FE – also der 
Fundatio Europaea bzw. Europäischen Stiftung – festschreiben, wobei an dieser Stelle die strukturellen Unter-
schiede zwischen der FE und anderen supranationalen Rechtsformen vernachlässigt werden dürfen. Damit liegt 
der Unionsgesetzgeber auf einer Linie mit nationalen Kapitalgesellschaftsrechten wie z. B. dem deutschen § 13 
GmbHG oder der englischen Salomon-Rechtsprechung. Eine ausnahmsweise Durchbrechung des Trennungsprin-
zips regelt der Verordnungsgeber ebensowenig wie die genannten nationalen Rechte. Mithin enthält der SPE-
VOE-HU auch im Übrigen keinen Tatbestand für eine echte oder unechte Durchgriffshaftung. Folglich bleibt es 
bei dem Auslegungsergebnis, dass der SPE-VOE-HU mit Blick auf das Ausschüttungsregime der SPE lückenhaft 
ist.  

Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 
Heranziehung von Verordnungsregelungen2132 nicht in Betracht. Folglich sind die Lücken im Unionsrecht durch 
die deutsche Existenzvernichtungshaftung zu schließen, wenn und soweit das Rechtsinstitut mit dem Unions-
recht vereinbar ist.2133  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Die deutsche Existenzvernichtungshaftung ist zunächst dann mit dem Unionsrecht vereinbar, wenn und soweit 
sie den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und den Strukturprinzipien der SPE nicht widerspricht. Fraglich ist, 
ob der Unionsgesetzgeber die in Art. 3 Abs. 1 SPE-VOE-HU vorgegebene Haftungstrennung um jeden Preis ge-
währen möchte. An anderer Stelle lässt er erkennen, dass die Prinzipien der SPE nicht missbraucht werden dür-
fen. Beispielsweise möchte er verhindern, dass die SPE zur Umgehung von Mitbestimmungsrechten der Arbeit-
nehmer missbraucht wird.2134 Auch sollen Minderheitsgesellschafter in Missbrauchsfällen eine Sonderprüfung 

                                                 
2130 A. A. Hommelhoff/Freudenberg, in: FS Wellensiek, S. 461, 464 – Existenzvernichtungshaftung wird durch SPE-
Ausführungsgesetz teilweise verdrängt. 
2131 Vgl. Art. 3 Abs. 1 SPE-VOE-HU, SPE-VOE-K Erläuterungen 7. (Kapitel I: Allgemeine Bestimmungen; S. 6). 
2132 Vgl. Kapitel 4 D. III.  
2133 Vgl. Kapitel 4 E. IV.  
2134 Erwägung 16 (S. 8), Art. 35 Abs. 4 SPE-VOE-HU.  
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veranlassen dürfen.2135 Damit bildet die Missbrauchsbekämpfung die notwendige Kehrseite solcher Rechte und 
Prinzipien, die das Unionsrecht grundsätzlich anerkennt. Diskutabel ist allenfalls, welche Sachverhaltskonstella-
tionen bereits als Missbrauch anzusehen oder im Rahmen der privatautonomen Gestaltungsfreiheit hinzuneh-
men sind. Daraus ergibt sich, dass der Verordnungsgeber die Haftungstrennung bei der SPE nicht stets und um 
jeden Preis gewähren möchte. Den Außenseiterschutz, den er im Regelfall mithilfe sorgfältig gestalteter und 
intensiv diskutierter Regelungen sicherstellen möchte, will er erst recht nicht im Ausnahmefall preisgeben. Viel-
mehr ist der Haftungsbeschränkung aus seiner Sicht eine Missbrauchsbekämpfung immanent. Freilich bietet der 
SPE-VOE-HU nicht genügend Anhaltspunkte, um ein unionsrechtliches Missbrauchsbekämpfungssystem heraus-
zulesen. Folglich stehen nationale Grundsätze zur Missbrauchsbekämpfung dem Unionsrecht nicht entgegen 
und können das unionsrechtliche Schutzsystem in Missbrauchsfällen ergänzen.  

Auf die Niederlassungsfreiheit kommt es im rein nationalen SPE-Konzern nicht an, weil es an einer grenzüber-
schreitenden Niederlassung fehlt.2136 Indem der Existenzvernichtungshaftungstatbestand die Gesellschafter 
einer SPE ebenso behandelt wie diejenigen einer GmbH, ist das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot ge-
wahrt.2137 Folglich sind die Lücken im Unionsrecht durch die deutsche Existenzvernichtungshaftung zu schließen, 
weil das Rechtsinstitut mit dem Unionsrecht vereinbar ist. 

(iii) Zwischenfazit: Existenzvernichtungshaftung anwendbar  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass das Institut der Existenzvernichtungshaftung im faktischen SPE-
Konzern deutscher Provenienz gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU anwendbar ist.2138  

(3) Insolvenzverursachungshaftung  

(a) Inhalt und Qualifikation  

Gemäß § 64 S. 3 GmbHG haften Geschäftsführer ihrer GmbH für solche Zahlungen, die sie an Gesellschafter ge-
leistet haben, obwohl mit der Sorgfalt eines ordentlichen Geschäftsmanns eigentlich erkennbar war, dass die 
Zahlungen zur Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft führen mussten. Damit verankert die Vorschrift einen Sol-

                                                 
2135 SPE-VOE-K Erwägung 13 (S. 14). 
2136 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b).  
2137 Zum mitgliedstaatlichen Gleichbehandlungsgebot vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a).  
2138 Grundsätzlich ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Hommelhoff/Freudenberg, in: FS Wellensiek, S. 461, 464; auf Basis des 
SPE-VOE-HU im Ergebnis auch Martens, Mangementstrukturen, S. 161, 164 f.; auf Basis des SPE-VOE-K unklar Kneisel, SPE 
im Konzern, S. 93, 190 f., 214 f., 228, 250 ff., 283, 285; a. A. auf Basis des SPE-VOE-K Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, 
S. 398; im Hinblick auf die SE im Ergebnis grundsätzlich wie hier Ochseler, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 5 Rn. 25; 
a. A. Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 5 f.; im Hinblick auf Auslandsgesellschaften wie hier Greulich/Rau NZG 
2008, 565, 568 f.; Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 35; Vallender, ZGR 2006, 425, 453 f.; Gloger/ 
Goette/van Huet, DStR 2008, 1194, 1196 f.; im Ergebnis ebenso, aber mit anderer Begründung Leible, in: Michalski/GmbHG, 
Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 151; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 196 ff.; dagegen man-
gelnde Rechtfertigung erwägend Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, Systemat. Darst. Konzernrecht Rn. 498; Eidenmüller, 
RabelsZ 2006, 474, 488; Schall, NJW 2011, 3745, 3748.   

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2008&s=565
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venztest im deutschen Recht.2139 Im Rahmen des konzerninternen Finanz- und Liquiditätsmanagements kann 
diese sogenannte Insolvenzverursachungshaftung entstehen, wenn Zahlungen an Gesellschafter oder jenen 
nahestehende Dritte vorgenommen bzw. nicht verhindert werden.2140  

§ 64 S. 3 GmbHG könnte als insolvenzrechtlich zu qualifizieren sein. Zwar könnte für eine gesellschaftsrechtliche 
Qualifikation angeführt werden, dass § 64 S. 3 GmbHG rechtsformspezifisch und komplementär zu §§ 30, 31 
GmbHG ausgestaltet ist und damit Parallelen zur als gesellschaftsrechtlich zu qualifizierenden Existenzvernich-
tungshaftung2141 aufweist. Beide Rechtsinstitute ergänzen den bilanziellen Schutz der Gesellschaftsgläubiger um 
eine Innenhaftung für solche Vermögensverschiebungen der Gesellschaft an ihre Gesellschafter, die der Gesell-
schaft eine Erfüllung ihrer Verbindlichkeiten unmöglich machen und den Zusammenbruch der Gesellschaft aus-
lösen.2142 Zwar sind die Rechtsinstitute beim Verschuldensmaßstab und bei der Rechtsfolge im Detail unter-
schiedlich. Doch dies weist eher auf das Bedürfnis nach einer dogmatischen Angleichung denn auf unterschiedli-
che Funktionen der Rechtsinstitute hin.2143 Daher könnte es zu Wertungswidersprüchen führen, die Insolvenz-
verursachungshaftung der Geschäftsleiter anders als sie Existenzvernichtungshaftung der Gesellschafter als in-
solvenzrechtlich zu qualifizieren.2144 Allerdings ist auch zu bedenken, dass die Haftung nach § 64 S. 3 GmbHG das 
Insolvenzverfahren und seine Wirkungen im Sinne von Art 4 Abs 1 EuInsVO betrifft, indem sie der Durchsetzung 
des insolvenzrechtlichen Verteilungsgrundsatzes dient und mit Insolvenzeröffnung entsteht.2145 Hierin liegt ein 
wesentlicher Unterschied zur Existenzvernichtungshaftung. Folglich ist § 64 S. 3 GmbHG mit Blick auf Art. 4 
Abs. 1 EuInsVO als insolvenzrechtlich2146 und nicht als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren.2147  

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern   

Fraglich ist, ob § 64 S. 3 GmbHG im faktischen SPE-Konzern deutscher Provenienz anwendbar ist. Indem § 64 S. 3 

                                                 
2139 Vgl. MoMiG-RegE Begründung S. 46; H.F. Müller, in: MüKo-GmbHG, § 64 Rn. 155, 163; Wicke, GmbHG, § 64 Rn. 25; 
Greulich/Bunnemann NZG 2006, 681, 683; Wiedemann, ZGR 2011, 183, 204 (mit Fn. 62); relativierend wohl Altmeppen, in: 
Roth/ders./GmbHG, § 64 Rn. 1. 
2140 Zur Unterlassenshaftung bei der GmbH Mätzig, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 64 Rn. 78 f. 
2141 Vgl. unter vorstehend (2) (a).  
2142 Vgl. MoMiG-RegE Begründung S. 46; BGH, Beschluss v. 31. Juli 2009, Az. 2 StR 95/09, NZG 2009, 1152, 1154 f.; Kleindiek, 
in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, § 64 Rn. 21; Mätzig, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 64 Rn. 71; Wicke, GmbHG, § 64 Rn. 25; 
Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 191. 
2143 In dieselbe Richtung Strohn, ZHR 173 (2009), 589 ff. 
2144 A. A. Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 2, 177 f.; vgl. auch Servatius, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. 
Konzernrecht Rn. 131; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 5; Wiedemann, ZGR 2011, 183, 204, 211 f. 
2145Ebenso z. B. Mätzig, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 64 Rn. 19.  
2146 Wie hier Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 153; Maschke, Gläubigerschutz, S. 194 f., 204 f.; Tzakas, ZEuP 2011, 756, 775 
ff.; dies ebenfalls erwägend Greulich/Rau, DB 2008, S. 2691, 2693; Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, 
S. 201 ff.; wohl auch Hommelhoff/ders., in: FS Wellensiek, S. 461, 464 f.; im Zusammenhang mit der SE wohl auch Wenz, in: 
KK-AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 8; im Zusammenhang mit Auslandsgesellschaften wie hier BT-DruckS. 14/6140 S. 47; Haas, in: 
Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 23; Mätzig, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 64 Rn. 19; H.F. Müller, in: MüKo-GmbHG, § 64 
Rn. 158; Greulich/Rau, NZG 2008, 565, 566 f.; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 174, 184; wohl auch von 
Thunen, Directors´ Duty, S. 97; offenlassend Arnold, in: Henssler/Strohn/ Gesellschaftsrecht, § 64 GmbHG Rn. 60; Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 273 f. 
2147 So aber Culmann, SPE in der Krise, S. 164; im Zusammenhang mit der SE wohl auch Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 40; 
im Zusammenhang mit Auslandsgesellschaften K. Schmidt, in: Scholz/GmbHG, § 64 Rn. 66; skeptisch Schluck-Amend, in: 
FS Hommelhoff, S. 961, 967 f. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=EWG_VO_1346_2000&a=4
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=EWG_VO_1346_2000&a=4&x=1
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2006&s=681
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZG&b=2006&sx=683
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GmbHG als insolvenzrechtliche Norm einem Bereich jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO entstammt,2148 
kommt eine Anwendung nicht nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang II in Betracht, son-
dern nur nach der EuInsVO bzw. allgemeinen internationalprivatrechtlichen Grundsätzen.2149  

(i) Lücke im Unionsrecht  

Nach hier vertretener Auffassung gilt nationales Recht auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO nur dann 
und insoweit, wie das Personalstatut der SPE lückenhaft ist.2150 Dazu dürfte der SPE-VOE-HU insoweit nicht ab-
schließend sein und keine vergleichbaren Schutzmechanismen enthalten. Der SPE-VOE-HU enthält keine An-
haltspunkte dafür, dass er die Gesellschafterhaftung abschließend regelt. Fraglich ist aber, ob das Solvenz-
schutzsystem in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU dem Solvenzschutzsystem des § 64 S. 3 GmbHG vergleichbar ist. 
Nach dem System des Verordnungsgebers haften SPE-Geschäftsleiter dann, wenn das nationale SPE-
Ausführungsgesetz des Sitzmitgliedstaates aufgrund des Mitgliedstaatenwahlrechts in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-
HU einen Solvenztest vorschreibt und die Solvenzbescheinigung fehlerhaft ist oder fehlt.2151 Die Haftungsnorm 
greift aber nur dann, wenn auch eine Ausschüttung im Sinne von Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU vorliegt. Der 
unionsrechtliche Ausschüttungsbegriff ist sehr weit.2152 Allerdings ist auch der Zahlungsbegriff in § 64 S. 3 
GmbHG sehr weit und umfasst alle Leistungen aus dem Gesellschaftsvermögen, die die potentielle Insolvenz-
masse schmälern.2153 Damit ist es möglich, dass eine Maßnahme zwar keine Ausschüttung im Sinne des Art. 21 
Abs. 4 SPE-VOE-HU, wohl aber eine „Zahlung“ im Sinne von § 64 S. 3 GmbHG darstellt. Außerdem dienen die 
Solvenztests unterschiedlichen Schutzzwecken, indem der gesellschaftsrechtliche Solvenztest des Unionsrechts 
die generell die Liquidität schützen und der insolvenzrechtliche Solvenztest des GmbH-Rechts die potentielle 
Insolvenzmasse schützen soll. Auch ist zu bedenken, dass im SPE-Konzern jeglicher Liquiditätsschutz entfallen 
würde, wenn sich der nationale Gesetzgeber gegen die Einführung eines Solvenztests nach Art. 21 Abs. 4 SPE-
VOE-HU entscheidet und man die Geltung von Solvenztestregelungen im nationalen GmbH-Recht ausschlösse. 
Dann kann aber nicht davon ausgegangen werden, der nationale Gesetzgeber habe das System des Unionsge-
setzgebers als abschließend angesehen und halte einen situativen Vermögensschutz generell für nicht erforder-
lich. Aus den genannten Gründen ergibt sich also, dass das Solvenzschutzsystem in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU 
dem Solvenzschutzsystem des § 64 S. 3 GmbHG nicht vergleichbar ist.2154 Mithin enthält der SPE-VOE-HU keine 
dem § 64 S. 3 GmbHG vergleichbaren Schutzmechanismen.2155 Das Personalstatut der SPE ist lückenhaft.  

Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 

                                                 
2148 Vgl. Erwägung 6 (S. 8), Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU; zum Regelungsbereich der SPE-VO vgl. Kapitel 3 A. I. 
2149 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d).  
2150 Vgl. Kapitel 4 F.   
2151 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 11 (S. 11).  
2152 Vgl. unter vorstehend C. 
2153 Vgl. Mätzig, in: Beck´scher-OK-GmbHG, § 64 Rn. 44 ff., 78; Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 65 ff.; Nerlich, 
in: Michalski/GmbHG, § 64 Rn. 41 ff. 
2154 Prinzipiell a. A. unter Annahme einer insolvenzrechtlichen Qualifikation des § 64 S. 3 GmbHG Freudenberg, Die SPE 
zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 201 ff.; Hommelhoff/ders., in: FS Wellensiek, S. 461, 464 f. 
2155 Auf Basis des SPE-VOE-K und SPE-VOE-SE in dieselbe Richtung und im Ergebnis gegen die Anwendbarkeit von § 64 S. 3 
GmbHG Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 273 ff.; nach der Gebhard-Formel im Ergebnis ebenso für Auslandsge-
sellschaften Tzakas, ZEuP 2011, 756, 776 f.; Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 31 – der allerdings eine Rechtfer-
tigung als nicht erforderlich ansieht. 
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Heranziehung von Verordnungsregelungen2156 nicht in Betracht. Die Lücke kann durch Anwendung des § 64 S. 3 
GmbHG geschlossen werden, wenn dies mit dem Unionsrecht vereinbar ist.  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Die deutsche Insolvenzverursachungshaftung ist zunächst dann mit dem Unionsrecht vereinbar, wenn und so-
weit sie den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und den Strukturprinzipien der SPE nicht widerspricht. Der 
SPE-VOE-HU überantwortet die Geschäftsleiterhaftung dem nationalen Recht.2157 Daher würde die Insolvenz-
verursachungshaftung den Strukturprinzipien des SPE-VOE-HU selbst dann nicht widersprechen, wenn sie als 
gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren wäre. Indem sie als insolvenzrechtlich zu qualifizieren ist, widerspricht sie 
den Strukturprinzipien erst recht nicht.  

Auf die Niederlassungsfreiheit kommt es im rein nationalen SPE-Konzern nicht an, weil es an einer grenzüber-
schreitenden Niederlassung fehlt.2158 Die Anwendung der Insolvenzverursachungshaftung auf die SPE könnte 
aber gegen das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot2159 verstoßen. Zwar werden die vertretungsberech-
tigten Geschäftsleiter einer Tochter-SPE nicht schlechter behandelt, wenn sie ebenso wie GmbH-
Geschäftsführer der Insolvenzverursachungshaftung unterliegen. Der Verordnungsgeber sieht aber über Art. 2 
Abs. 1 lit. d SPE-VOE-HU offenbar auch Aufsichtsratsmitglieder und sämtliche Verwaltungsratsmitglieder als Ge-
schäftsführer an.2160 Damit sind im Gegensatz zur GmbH prima facie auch die nicht vertretungsbefugten Organ-
mitglieder mit Pflichten jenseits bloßer Überwachungspflichten konfrontiert – gleich ob die SPE mitbestimmt 
oder führungslos ist oder nicht.2161 Freilich sprechen gute Argumente dafür, den Geschäftsführerbegriff in Art. 2 
Abs. 1 lit. d SPE-VOE-HU für die Anwendung des § 64 S. 3 GmbHG auf solche Organmitglieder zu beschränken, 
die vertretungsbefugt und damit zur Ausführung insolvenzverursachender Zahlungen fähig sind. Keine Abhilfe 
schafft das allerdings in der monistischen SPE, wo der Verordnungsgeber grundsätzlich sämtlichen Verwaltungs-
ratsmitgliedern Vertretungsmacht zuerkennt.2162 Jedenfalls wäre es wäre diskriminierend und ungleich strenger, 
auch die nichtvertretungsberechtigten Organmitglieder der Tochter-SPE der Insolvenzverursachungshaftung zu 
unterwerfen. Damit scheidet eine Haftung dieser Personen aus, sofern man nicht bereits auf Tatbestandsebene 
eingreift und den Geschäftsführerbegriff in Art. 2 Abs. 1 lit. d SPE-VOE-HU teleologisch reduziert.2163 Mithin ist 
lediglich die Anwendung der Insolvenzverursachungshaftung auf die vertretungsbefugten Geschäftsführer der 
Tochter-SPE mit dem mitgliedstaatlichen Gleichbehandlungsgebot vereinbar. Die Lücke im SPE-Personalstatut 
kann durch Anwendung des § 64 S. 3 GmbHG geschlossen werden, weil dies mit dem Unionsrecht vereinbar ist. 

                                                 
2156 Vgl. Kapitel 4 C., D. III.   
2157 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12), Art. 9 Abs. 2 lit. l.  
2158 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b).  
2159 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a).  
2160 Vgl. Kapitel 5 B. I.  
2161 Zur GmbH Zöllner/Noack, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 52 Rn. 131; Strohn, NZG 2011, 1161, 1163, 1167 ff. 
2162 Zur Vertretungsmacht auf Basis des SPE-VOE-K wie hier Hommelhoff/Teichmann, GmbHR 2008, 897, 902; Bücker, 
ZHR 173 (2009), 281, 293; a. A. Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 284; zur SE vgl. Altmeppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-
Konzernrecht Rn. 31 f.; vgl. auch Eberspächer, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 48 SE-VO Rn. 8 m. w. N.; vgl. auch Veil, WM 2003, 
2169, 2174 f.; skeptisch dagegen Hirte, in: GK-AktG, § 308 Rn. 75; zur Kompetenzstruktur in der SPE vgl. grundlegend Kapi-
tel 5 B. 
2163 Vgl. Kapitel 5 B. I.  
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(iii) Zwischenfazit: Insolvenzverursachungshaftung anwendbar  

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Insolvenzverursachungshaftung im faktischen SPE-Konzern deut-
scher Provenienz anwendbar ist.2164 Sie gilt unabhängig davon, ob der deutsche Gesetzgeber von seinem Wahl-
recht zur Einführung eines Solvenztests in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU Gebrauch macht oder nicht. 

 

 

 

 

(4) Zahlungsverbot und Insolvenzverschleppungshaftung 

(a) Inhalt und Qualifikation  

Das Zahlungsverbot und die Insolvenzverschleppungshaftung bilden zwei miteinander eng verwandte, aber ver-
schiedene Haftungstatbestände.2165  

Beim Zahlungsverbot nach § 64 S. 1 und 2 GmbHG handelt es sich um eine Innenhaftung der Geschäftsleiter 
gegenüber ihrer Gesellschaft für Zahlungen an Gesellschafter im Stadium der Insolvenzreife. Das Zahlungsverbot 
könnte als insolvenzrechtlich zu qualifizieren sein. Ebenso wie die Insolvenzgründe soll das Zahlungsverbot den 
spezifischen Gefahren begegnen, die die Fortführung eines insolvenzreifen Unternehmens für die Gläubiger-
gesamtheit hat. Indem § 64 S. 1 und 2 GmbHG die Vorwirkungen des Insolvenzverfahrens zum Schutz der künftig 
darin verbundenen Gläubigergesamtheit betreffen, regeln sie das Insolvenzverfahren und seine Wirkungen im 
Sinne von Art. 4 Abs. 1 EuInsVO.2166 Mithin weist das Zahlungsverbot eine sachliche Nähe zum Insolvenzverfah-
ren auf. Daher ist es als insolvenzrechtlich zu qualifizieren.2167  

Außerdem können die „Mitglieder des Vertretungsorgans“ einer Gesellschaft ggf. nach § 15a Abs. 1, 4 und 5 

                                                 
2164 Im Ergebnis ebenso Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 249; a. A. Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insol-
venzreife, S. 204 ff. 
2165 Ebenso Kleindiek, in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, § 64 Rn. 3 ff;  Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 1a; a. A. 
mit ausführlicher Darstellung der verschiedenen Ansichten K. Schmidt, in: ders./Uhlenbruck/GmbH in Krise, Sanierung und 
Insolvenz, Rn. 11.34. 
2166 Zum Recht der Einzelanfechtung vgl. Sonnenberger, in: MüKo-BGB, Einl. Rn. 769; mit Hinweisen zum Streitstand Junker, 
in: MüKo-BGB, Art. 1 VO (EG) 864/2007 Rn. 19 f. 
2167 Ebenso Tzakas, ZEuP 2011, 756, 776 f.; Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 215 f.; Haas, in: Baum-
bach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 21 f.; Mätzig, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 64 Rn. 19; Vallender, in: Schmidt/Uhlenbruck/ 
GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, Rn. 12.33; Pannen/Riedemann, in: Pannen/EuInsVO, Art. 4 Rn. 89; Müller, in: 
Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 36; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 174, 183; Schoene-
mann, Organisationsverfassung, S. 272 f.; wohl auch Kiem, in: KK-AktG, Art. 63 SE-VO Rn. 53; Leible, in: Michalski/GmbHG, 
Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 146; unklar Bachmann, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 63 SE-VO 
Rn. 72; a. A. Ringe/Willemer, NZG 2010, 56, 57; Schmidt, Societas Europaea, S. 71 f., 79, 83, 457 (mit Fn. 1976); Berner/ 
Klöhn, ZIP 2007, 106, 111. 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=EWG_VO_1346_2000&a=4
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=EWG_VO_1346_2000&a=4&x=1
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InsO strafrechtlich wegen Insolvenzverschleppung zur Verantwortung gezogen werden.2168 Bei Führungslosigkeit 
der Gesellschaft trifft das Strafbarkeitsrisiko über § 15a Abs. 3 InsO die Gesellschafter und deren Geschäftslei-
ter.2169 § 15a InsO könnte ebenfalls als insolvenzrechtlich zu qualifizieren sein. Dafür spricht, dass die Norm un-
mittelbar der Vermögenssicherung zwecks gleichmäßiger Gläubigerbefriedigung dient.2170 Folglich ist § 15a InsO 
als insolvenzrechtlich zu qualifizieren.2171  

Schließlich können die Geschäftsleiter und Gesellschafter einer Gesellschaft noch zivilrechtlich zu einer Haftung 
gegenüber den Gesellschaftsgläubigern aus § 823 Abs. 2 BGB i. V. m. § 15a Abs. 1 InsO herangezogen wer-
den.2172 Fraglich ist, wie der Haftungstatbestand zu qualifizieren ist. Für eine insolvenzrechtliche Qualifikation 
spricht, dass das Schutzgesetz insolvenzrechtlicher Natur ist.2173 Aus diesem Grund verbietet es sich, ihn schlicht 
dem Deliktsstatut zuzuordnen.2174 Da er seine Repressionswirkung im Interesse der Gläubigergesamtheit unab-
hängig vom Satzungssitz entfalten soll, ist der Haftungstatbestand auch nicht dem Gesellschaftsstatut zuzuschla-
gen.2175 Um eindeutige und klare Anknüpfungen zu ermöglichen, sind auch Doppelqualifikationen abzu-
lehnen.2176 Folglich ist die Haftung aus § 823 Abs. 2 BGB i. V. m. § 15a Abs. 1 InsO als insolvenzrechtlich zu quali-
fizieren. 

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern  

                                                 
2168 Zur GmbH z. B. Kleindiek, in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, Anh. zu § 64 Rn. 86 ff. 
2169 Zur SPE Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 292; zur GmbH Kleindiek, in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, Anh. § 64 
Rn. 90; Bußhardt, in: Braun/InsO, § 15a Rn. 13 ff.; Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 165 ff. 
2170 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d).  
2171 So auch MoMiG-RegE Begründung S. 133; dem folgen z. B. Tzakas, ZEuP 2011, 756, 775; Bußhardt, in: Braun/InsO, § 15a 
Rn. 21; Casper, in: Ulmer/GmbHG, § 64 Rn. 33; Bachmann, in: Habersack/Drinhausen/SE-Recht, Art. 63 SE-VO Rn. 71; 
Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 272; wohl auch Wenz, in: KK-AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 8; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-
VO Rn. 36; Kiem, in: KK-AktG, Art. 63 SE-VO Rn. 49; Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 
145; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 171 f.; das respektierend, aber skeptisch Bitter, in: Scholz/GmbHG, 
Anh. § 64 Rn. 3, 16; mit anderer Nuancierung Lüer, in: Uhlenbruck/InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 14; bereits unter altem Recht 
z. B. Vallender, ZGR 2006, 425, 441; Reinhart, in: MüKo-InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 7; a. A. unter altem Recht z. B. Schmidt, 
Societas Europaea, S. 71 f., 79, 83, 455. 
2172 Ebenso zur GmbH Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 32 ff., 109 ff.; Mätzig, in: Beck´scher OK-GmbHG, § 64 
Rn. 8 ff., 95 ff., 135 ff.; Kleindiek, in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, Anh. § 64 Rn. 61 ff.; K. Schmidt, in: Scholz/GmbHG, § 64 
Rn. 6.; Bitter, in: Scholz/GmbHG, Anh. § 64 Rn. 42 ff.; a. A. Altmeppen/Wilhelm, NJW 1999, 673 ff.; Altmeppen, in: Roth/ 
ders./GmbHG, § 64 Rn. 33 ff. 
2173 Ebenso Albrecht, ZInsO 2013, 1623, 1628; Müller, in: Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 36; ders., NZG 2003, 
414, 416; Lüer, in: Uhlenbruck/InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 16; Kienle, in: Süß/Wachter/Hb d Int. GmbH-Rechts, § 3 Rn. 53; wohl 
auch Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenz, S. 210 ff., 227; im Ergebnis ebenso Haas, in: Baumbach/Hueck/ 
GmbHG, § 64 Rn. 147a; Arnold, in: Henssler/Strohn/GmbHG, § 64 Rn. 99; Casper, in: Ulmer/GmbHG, § 64 Rn. 33; Veil, in: 
KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 37; Schröder, in: Manz/Mayer/ders., SE-Kommentar, Art. 63 SE-VO Rn. 33; Leible, in: Michalski/ 
GmbHG, Systemat. Darst. Int. Gesellschaftsrecht Rn. 146; Vallender, ZGR 2006, 425, 441; mit gleicher Argumentationslinie 
wie hier unter altem Recht Eidenmüller, NJW 2005, 1618, 1620; ders., RabelsZ 2006, 474, 489, 497; Ulmer, NJW 2004, 1201, 
1205, 1208; Reinhart, in: MüKo-InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 7, 11. 
2174 Für Deliktsstatut aber Bitter, in: Scholz/GmbHG, Anh. § 64 Rn. 42; Zöllner, GmbHR 2006, 1, 7; Bayer, BB 2003, 2357, 
2365; Nolting, in: Theisen/Wenz/SE, S. 639 f.; Fischer, ZIP 2004, 1477, 1481 f. 
2175 Für Gesellschaftsstatut aber Altmeppen, NJW 2004, 97, 101 (mit Fn. 41); Mock/Schildt, ZInsO 2003, 396, 399; Mosch, 
Kapitalschutz ohne Kapital, S. 296; unter altem Recht wohl auch Schmidt, Societas Europaea, S. 457. 
2176 Für Gesellschafts- und Insolvenzstatut aber Schall, Gläubigerschutz, S. 210; allgemein wie hier Eidenmüller, RabelsZ 
2006, 474, 485 f. 
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Fraglich ist, ob das Zahlungsverbot und die Insolvenzverschleppungshaftung im faktischen SPE-Konzern deut-
scher Provenienz anwendbar sind. Indem sie als insolvenzrechtliche Haftungstatbestände einem Bereich jenseits 
des Regelungsbereichs der SPE-VO entstammen,2177 kommt eine Anwendung nicht nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-
VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang II in Betracht, sondern nur nach der EuInsVO bzw. allgemeinen international-
privatrechtlichen Grundsätzen.2178  

(i) Lücke im Unionsrecht  

Nach hier vertretener Auffassung gilt nationales Recht auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO nur dann 
und insoweit, wie das Personalstatut der SPE lückenhaft ist.2179 Dazu dürfte der SPE-VOE-HU nicht abschließend 
sein und keine vergleichbaren Schutzmechanismen enthalten. Das ist dann der Fall, wenn das Schutzsystem in 
Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU dem aus dem Zahlungsverbot und der Insolvenzverschleppungshaftung folgenden 
Schutzsystem nicht vergleichbar ist. Während sich die Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU mit einem bloßen Rückge-
währanspruch gegen den betreffenden Gesellschafter und einer etwaigen zivilrechtlichen Haftung der Ge-
schäftsführer2180 begnügen, sanktioniert das deutsche Recht das fragliche Verhalten mit umfassenden Scha-
densersatzansprüchen und einer persönlichen strafrechtlichen Inanspruchnahme der Beteiligten. Mit Blick auf 
die Rechtsfolgenseite sind die Haftungstatbestände daher nicht vergleichbar. Außerdem ist zu berücksichtigen, 
dass die gesellschaftsrechtliche Rückgewährpflicht dem Erhalt des Vermögens und der Gesellschaft im ordentli-
chen Geschäftsbetrieb dient, während das Zahlungsverbot und die Insolvenzverschleppungshaftung im Interesse 
der Gläubigergesamtheit verteilungsfähiges Vermögen der Gesellschaft erhalten und die Gleichbehandlung der 
Gläubiger sicherstellen sollen.2181 Damit sind die Haftungstatbestände auch unter Berücksichtigung der An-
spruchszwecke nicht vergleichbar. Dementsprechend kann es nicht darauf ankommen, ob der deutsche Gesetz-
geber von seinem Wahlrecht zur Einführung eines Solvenztests in Art. 21 Abs. 4 SPE-VOE-HU Gebrauch macht 
oder nicht. Folglich ist festzustellen, dass das Ausschüttungssystem in Art. 21 SPE-VOE-HU keinen dem Zahlungs-
verbot und der Insolvenzverschleppungshaftung vergleichbaren Schutz vermittelt.2182 Das Personalstatut der SPE 
ist lückenhaft.  

Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 
Heranziehung von Verordnungsregelungen2183 nicht in Betracht. Die Lücke kann durch Anwendung des Zah-
lungsverbots und der Insolvenzverschleppungshaftung geschlossen werden, wenn dies mit dem Unionsrecht 
vereinbar ist.  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Das deutsche Zahlungsverbot und die deutsche Insolvenzverschleppungshaftung widersprechen den Struktur-
prinzipien des SPE-VOE-HU nicht, weil der Verordnungsgeber die Geschäftsleiterhaftung dem nationalen Recht 

                                                 
2177 Vgl. Erwägung 6 (S. 8), Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU; zum Regelungsbereich der SPE-VO vgl. Kapitel 3 A. I.   
2178 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d).  
2179 Vgl. Kapitel 4 C. II.   
2180 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 11 (S. 11).  
2181 Dazu Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 1 ff. 
2182 Ebenso auf Basis des SPE-VOE-SE Hommelhoff/Freudenberg, in: FS Wellensiek, S. 461, 465.  
2183 Vgl. Kapitel 4 D.   
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anheimstellt.2184 Auf die Niederlassungsfreiheit kommt es im rein nationalen SPE-Konzern nicht an, weil es an 
einer grenzüberschreitenden Niederlassung fehlt.2185 Die Anwendung des Zahlungsverbots und der Insolvenz-
verschleppungshaftung auf die SPE könnte aber gegen das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot2186 ver-
stoßen. Mit denselben Erwägungen wie bei der Insolvenzverursachungshaftung2187 ist auch das Zahlungsverbot 
nur im Hinblick auf die vertretungsbefugten Geschäftsführer der Tochter-SPE als mit dem mitgliedstaatlichen 
Gleichbehandlungsgebot vereinbar anzusehen.  

Fraglich ist, ob die Insolvenzverschleppungshaftung mit dem Gleichbehandlungsgebot vereinbar ist. In der dua-
listischen SPE trifft das Haftungsrisiko nur die Mitglieder des Geschäftsleitungsorgans, da nach Artt. 2 Abs. 1 
lit. e (ii), 34 Abs. 1 SPE-VOE-HU nur diese vertretungsbefugt und damit als „Mitglieder des Vertretungsorgans“ 
im Sinne von § 15a InsO anzusehen sind. In der monistischen SPE werden dagegen die nichtvertretungsbefugten 
Organmitglieder nach Artt. 2 Abs. 1 lit. e (ii), 34 Abs. 1 SPE-VOE-HU ebenfalls als vertretungsberechtigt angese-
hen. Wegen der rechtsformunabhängigen Gesetzesfassung bzw. wegen des mitgliedstaatlichen Gleichbehand-
lungsgebots bei supranationalen Rechtsformen sind zwar etwaige Bedenken im Hinblick auf ein strafrechtliches 
Analogieverbot unbegründet.2188 Es würde es diese Mitglieder aber diskriminieren, wenn sie anders als die Mit-
glieder des Aufsichtsorgans einer dualistischen SPE wegen Insolvenzverschleppung in Anspruch genommen wer-
den könnten.2189 Die für die Organmitglieder der Tochter-SPE geltenden Grundsätze gelten für die Inanspruch-
nahme der Organmitglieder der SPE-Gesellschafter nach § 15a Abs. 3 InsO bzw. § 823 Abs. 2 BGB i. V. m. § 15a 
InsO im Falle der Führungslosigkeit der Tochter-SPE. Werden die SPE-Gesellschafter wegen Führungslosigkeit der 
SPE zur Rechenschaft gezogen, wirkt dies im Vergleich zum GmbH-Konzern nicht diskriminierend und entspricht 
dem mitgliedstaatlichen Gleichbehandlungsgebot. Mithin ist auch die Anwendung der Insolvenzverschleppungs-
haftung mit dem mitgliedstaatlichen Gleichbehandlungsgebot grundsätzlich vereinbar. Die im Unionsrecht be-
stehende Lücke kann durch Anwendung des Zahlungsverbots und der Insolvenzverschleppungshaftung geschlos-
sen werden, weil dies mit dem Unionsrecht vereinbar ist. 

(iii) Zwischenfazit: Zahlungsverbot und Insolvenzverschleppungshaftung anwendbar  

Die Lücke im SPE-Personalstatut kann durch Anwendung des Zahlungsverbots und der Insolvenzverschleppungs-
haftung geschlossen werden, weil dies mit dem Unionsrecht grundsätzlich vereinbar ist. Zusammenfassend ist 
also festzuhalten, dass das Zahlungsverbot und die Insolvenzverschleppungshaftung im faktischen SPE-Konzern 

                                                 
2184 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12), Art. 9 Abs. 2 lit. l.  
2185 Vgl. Kapitel 4 E.  
2186 Vgl. Kapitel 4. E., F. Kapitel 4. E., F. 
2187 Vgl. unter vorstehend (3) (b). 
2188 Zu dem unter altem Recht in Bezug auf Auslandsgesellschaften geführten Meinungsstreit Fischer, ZIP 2004, 1477, 
1481 f.; Gross/Schork, NZI 2006, 10, 13 f.; Vallender, ZGR 2006, 425, 458 m. w. N. 
2189 Denn diese sind grundsätzlich sämtlich vertretunsbefugt; auf Basis des SPE-VOE-K wie hier Hommelhoff/Teichmann, 
GmbHR 2008, 897, 902; Bücker, ZHR 173 (2009), 281, 293; a. A. Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 284; zur SE vgl. Alt-
meppen, in: MüKo-AktG, Anh. SE-Konzernrecht Rn. 31 f.; vgl. auch Eberspächer, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 48 SE-VO Rn. 8 
m. w. N.; vgl. auch Veil, WM 2003, 2169, 2174 f.; skeptisch dagegen Hirte, in: GK-AktG, § 308 Rn. 75; zur Kompetenzstruktur 
in der SPE vgl. grundlegend Kapitel 5 B.  
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deutscher Provenienz grundsätzlich anwendbar sind.2190  

(5) Recht der Gesellschafterdarlehen  

(a) Inhalt und Qualifikation  

Das MoMiG hat mit den §§ 135, 133, 44a, 39, 19 Abs. 2 InsO ein neues Sonderrecht für Gesellschafterdarlehen 
und -sicherheiten eingeführt. Folglich geht es bei diesem Sonderrecht nicht mehr um einen Eigenkapitalersatz, 
sondern um anfechtungs- und insolvenzrechtliche Fragen.2191 Aus diesem Grund ist nunmehr der Terminus 
Recht der Gesellschafterdarlehen treffender. Beim konzerninternen Liquiditätsmanagement können die neuen 
Vorschriften relevant werden, wenn eine Tochtergesellschaft Mittel aus dem cash pool erhält.  

Fraglich ist, ob das neue deutsche Recht der Gesellschafterdarlehen als insolvenzrechtlich oder als gesellschafts-
rechtlich zu qualifizieren ist. Die die Normen dienen unmittelbar der Vermögenssicherung zwecks gleichmäßiger 
Gläubigerbefriedigung.2192 Dies legt eine insolvenzrechtliche Qualifikation nahe. Ferner verzichtet der Gesetzge-
ber auf die Krise als Tatbestandsmerkmal und sieht als Rechtsfolge gerade keinen Eigenkapitalsersatz mehr vor. 
Vielmehr sind die als Rechtsfolgen angeordneten Rangrücktritte und Anfechtungsrechte für das Insolvenzrecht 
typisch. Das unterstreicht der Verordnungsgeber dadurch, dass er Fragen des Rangverhältnisses2193 und der An-
fechtung2194 ausdrücklich in Art. 4 Abs. 2 litt. i und m EuInsVO nennt. Auch darf es keinen Ausschlag geben, dass 
eine Insolvenzeröffnung im Ausland dazu führen könnte, dass Gesellschafterdarlehen an eine deutsche Gesell-
schaft nicht mehr nach deutschem Recht behandelt werden. Zum gleichen Ergebnis führen die Überlegungen im 
Hinblick auf Anfechtungsrechte im Rahmen der Einzelvollstreckung.2195 Mithin sprechen auch diese Erwägungen 
für eine insolvenzrechtliche Qualifkiation. Außerdem spricht gegen eine gesellschaftsrechtliche Qualifikation, 
dass Gesellschafterdarlehen keine genuin gesellschaftsrechtliche Materie sind. Folglich ist das neue deutsche 
Recht der Gesellschafterdarlehen als insolvenzrechtlich2196 und nicht als gesellschaftsrechtlich zu qualifizie-

                                                 
2190 Ebenso Hommelhoff/Freudenberg, in: FS Wellensiek, S. 461, 465; Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, 
S. 248 ff., 252 ff.; Schoenemann, Organisationsverfassung, S. 120, 249; zu § 15a InsO Teichmann, in: Hommelhoff/Schubel/ 
ders./SPE, S. 39, 50; zur SE Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 36, 40, 64; für die Insolvenzverschleppungshaftung in der SE 
und SCE ebenso Hess, InsR, § 15a Rn. 10. 
2191 Vgl. §§ 6, 6a, 11 AnfG; §§ 39 Abs. 1 Nr. 5, 135, 143 InsO. 
2192 Allgemein zur Verlagerung des Rechts der Gesellschafterdarlehen in das Insolvenzrecht durch das MoMiG vgl. z.B. Kol-
mann, in: Saenger/Inhester/GmbHG, Anhang § 30 Rn. 24 ff.  
2193 Vgl. BGH, Urteil v. 21. Juli 2011, NZI 2011, 738 ff. – PIN; Mankowski, NZI 2010, 1004; Albrecht, ZInsO 2013, 1623, 1629; 
Eidenmüller, in: FS Canaris, S. 49, 67 ff.; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 168; skeptisch Zahrte, ZInsO 2009, 
223, 224, 229; für Anwendung des lit. g Schall, NJW 2011, 3745, 3747. 
2194 Vgl. Mankowski, NZI 2010, 1004; Albrecht, ZInsO 2013, 1623, 1629; Eidenmüller, in: FS Canaris, S. 49, 67 ff.; Zahrte, 
ZInsO 2009, 223; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 168; vgl. auch Lüer, in: Uhlenbruck/InsO, Vorbem. 
EuInsVO Rn. 18; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 102 ff. 
2195 Vgl. § 19 AnfG; für Auslandsgesellschaften ebenso Junker, in: MüKo-BGB, VO (EG) 864/2007 (Rom II-VO) Art. 1 Rn. 19 f.; 
Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 375 ff. (mit Fn. 4), 381; Sonnenberger, in: MüKo-BGB, 
Einl. IPR Rn. 769. 
2196 Ebenso MoMiG-RegE Begründung S. 137 f.; dem folgend Albrecht, ZInsO 2013, 1623, 1629; Fastrich, in: Baumbach/ 
Hueck/GmbHG, § 30 Anh. Rn. 5 ff.; Hirte, in: Uhlenbruck/InsO, § 39 Rn. 60; Bayer, in: Lutter/Hommelhoff/GmbHG, Anh. II zu 
§ 4a Rn. 20; Franz BB 2009, 1250, 1253; K. Schmidt, in: ders./Uhlenbruck/GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, Rn. 2.84; 
Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 298; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 38; Diekmann, in: Habersack/Drinhausen/SE-
Recht, Art. 5 SE-VO Rn. 12; Mayer, in: Manz/dies./Schröder, SE-Kommentar, Art. 5 SE-VO Rn. 58; Fleischer, in: Michhalski/ 

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=BB&b=2009&s=1250
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=BB&b=2009&s=1253
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ren.2197  

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern   

Fraglich ist, ob das neue Recht der Gesellschafterdarlehen ist im faktischen SPE-Konzern deutscher Provenienz 
anwendbar ist. Indem es als insolvenzrechtliche Haftungstatbestände einem Bereich jenseits des Regelungsbe-
reichs der SPE-VO entstammt,2198 kommt eine Anwendung nicht nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU i. V. m. 
VOE-HU-Anhang II in Betracht, sondern nur nach der EuInsVO bzw. allgemeinen internationalprivatrechtlichen 
Grundsätzen.2199  

 

(i) Lücke im Unionsrecht  

Nach hier vertretener Auffassung gilt nationales Recht auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO nur dann 
und insoweit, wie das Personalstatut der SPE lückenhaft ist.2200 Hierfür könnte zunächst sprechen, dass Gesell-
schafterdarlehen Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen darstellen und der Unionsgesetzge-
ber durch den fakultativen Regelungsauftrag in VOE-HU-Anhang I Nr. 19 klar zu verstehen gegeben hat, zu sol-
chen Geschäften keine materiellen Regelungen treffen zu wollen.2201 Wären auch gläubigerschützende Aspekte 
vom Regelungsbereich des Regelungsauftrags erfasst, würde der Unionsgesetzgeber allerdings dem Satzungsge-
ber möglicherweise anheimstellen, gläubigerschützende Instrumente selbst zu regeln. Das erscheint nicht prin-
zipiell ausgeschlossen, doch lässt der SPE-VOE-HU jegliche Anhaltspunkte dazu vermissen, welchen Anforderun-
gen privatautonome Gläubigerschutzinstrumente genügen müssen. Umgekehrt ist angesichts der umfangrei-
chen anderweitigen Gläubigerschutzregelungen im SPE-VOE-HU nicht davon auszugehen, der Unionsgesetzge-
ber wolle in einem darart sensiblen Bereich wie demjenigen der Gesellschafterdarlehen auf Gläubigerschutzin-
strumente verzichten.2202 Vielmehr gewährt er die Gestaltungsfreiheit nur vorbehaltlich eines angemessenen 
Gläubiger- und Minderheitenschutzes.2203 Daher kann der SPE-VOE-HU im Bereich der Gesellschafterdarlehen 

                                                                                                                                                                         
GmbHG, Systemat. Darst. Finanzierung Rn. 66; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 5; Mankowski, NZI 2010, 
1004; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 151; Jung, Kapitalverfassung, S. 307 ff.; offenlassend Müller, in: 
Spindler/Stilz/AktG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 34; zum alten Recht Hommelhoff, ZHR 173 (2009), 255, 270 f.; allgemein 
Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 632 f., 634.  
2197 So aber bei der SE Ochseler, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 5 Rn. 27; unter altem Recht Schmidt, Societas Eu-
ropaea, S. 462; bei Auslandsgesellschaften Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 381 ff. 
2198 Vgl. Erwägung 6 (S. 8), Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU; zum Regelungsbereich der SPE-VO vgl. Kapitel 3 A. I.  
2199 Vgl. auch Ekkenga, in: MüKo-GmbHG, § 30 Rn. 18 ff. 
2200 Vgl. Kapitel 4 C. 
2201 In diese Richtung Jung, Kapitalverfassung, S. 306 ff.; zu VOE-HU-Anhang I Nr. 19 vgl. ausführlich Kapitel 6 C. II. 3.  
2202 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 7a und 15 (S. 9, 12), Art. 37 (grenzüberschreitende Sitzverlegung); Erwägung 8 (S. 10), 
Artt. 10, 12 (Registereintragung); Erwägung 11, Artt. 2 Abs. 1 lit. c, 11 Abs. 2 lit. d, 21, 22, 28 Abs. 1 lit. e, Abs. 6, Anhang I 
Nr. 6 (Ausschüttungen); Erwägung 12 (S. 11), Artt. 24, 28 Abs. 1 lit. h, Abs. 6, Anhang I Nr. 20 (Kapitalherabsetzungen); Er-
wägung 14a (S. 12; financial assistance); Artt. 3 Abs. 1, 11 Abs. 2 lit. c, 15 Abs. 1a lit. e, f, Abs. 6, 16 Abs. 3, 19, 20, Anhang I 
NRn. 4 und 5 (Stammkapital und Einlagen); Art. 5b Abs. 4 lit. f, Abs. 5, Abs. 7, Abs. 9, Art. 9 Abs. 2 lit. m (Umwandlungsgrün-
dung); Erwägung 7 (S. 9), Artt. 5 lit. c, 9 Abs. 2 lit. ma (Verschmelzungsgründung); Artt. 23, 28 Abs. 1 lit. f, Abs. 6, Anhang I 
Nr. 7 (eigene Geschäftsanteile); Art. 26 Abs. 1 (Jahresabschlüsse); Art. 28 Abs. 1 lit. g, Anhang I Nr. 8 (Kapitalerhöhungen); 
Erwägung 6 (S. 8), Artt. 36 Abs. 2, 41 Abs. 2 (Insolvenz); Art. 15 Abs. 6 (Gesellschafterverzeichnis).  
2203 Vgl. Kapitel 6 D. I.  
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nicht bereits mit isoliertem Blick auf VOE-HU-Anhang I Nr. 19 als lückenhaft angesehen werden.2204 

Sondern es kommt darauf an, ob der SPE-VOE-HU dem Recht der Gesellschafterdarlehen vergleichbare Schutz-
mechanismen enthält. Das ist dann der Fall, wenn wenn das Schutzsystem in Artt. 21, 22 und den übrigen Nor-
men des SPE-VOE-HU dem aus dem Recht der Gesellschafterdarlehen folgenden Schutzsystem nicht vergleichbar 
ist. Die Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU greifen nur bei Ausschüttungen, setzen ein subjektives Element voraus und se-
hen zudem keine Subordination von Darlehensrückzahlungsansprüchen vor. Damit betreffen die Regelungen nur 
eine Teilmenge des Rechts der Gesellschafterdarlehen. Im Übrigen schlagen der Verordnungsgeber mit seinen 
gesellschaftsrechtlichen Normen und der deutsche Gesetzgeber mit seinen insolvenzrechtlichen Grundsätzen 
völlig unterschiedliche Schutzrichtungen ein. Mithin enthält der SPE-VOE-HU keine dem Recht der Gesellschaf-
terdarlehen vergleichbaren Schutzinstrumente.2205 Das Personalstatut der SPE ist lückenhaft.  

Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 
Heranziehung von Verordnungsregelungen2206 nicht in Betracht. Die Lücke kann durch Anwendung des Rechts 
der Gesellschafterdarlehen geschlossen werden, wenn dies mit dem Unionsrecht vereinbar ist.  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Indem das Recht der Gesellschafterdarlehen dem Schutz nach Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU nicht vergleichbar ist, 
sondern eine angemessene Ergänzung desselben darstellt, widerspricht es den übrigen Regelungen des SPE-
VOE-HU und den Strukturprinzipien der SPE nicht. Aufgrund seiner rechtsformneutralen Ausgestaltung gilt das 
neue Recht der Gesellschafterdarlehen für SPEs ebenso wie für andere in Deutschland ansässige Gesellschaften 
und wahrt daher das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot.2207 Auf die Niederlassungsfreiheit kommt es im 
rein nationalen SPE-Konzern nicht an, weil es an einer grenzüberschreitenden Niederlassung fehlt.2208 Folglich 
kann die Lücke durch Anwendung des Rechts der Gesellschafterdarlehen geschlossen werden, weil dies mit dem 
Unionsrecht vereinbar ist. 

(iii) Zwischenfazit: Recht der Gesellschafterdarlehen anwendbar  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass das neue Recht der Gesellschafterdarlehen im faktischen deutschen 
SPE-Konzern anwendbar ist.2209  

                                                 
2204 Ähnlich wohl Jung, Kapitalverfassung, S. 306 ff.  
2205 Auf Basis des SPE-VOE-K im Ergebnis ebenso Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 298, 329; im Ergebnis ebenso nach 
Prüfung der Gebhard-Formel Wohl auch Hommelhoff/Freudenberg, in: FS Wellensiek, S. 461, 465; Freudenberg, SPE zwi-
schen Krise und Insolvenzreife, S. 248 ff., 252 ff.; zu Auslandsgesellschaften vorsichtiger Bayer, in: Lutter/Hommelhoff/ 
GmbHG, Anh. § 4 Rn. 20; a. A. für Auslandsgesellschaften Eidenmüller, in: FS Canaris, S. 49, 69; Zahrte, ZInsO 2009, S. 223 
ff., 229 ff.; im Zusammenhang mit der Subordination auch Schall, NJW 2011, 3745, 3748; Vanmeenen/Van Hoe, IlLR 2011, 
468, 476 f.; nach altem Recht Spahlinger/Wegen, in: dies./Int. Gesellschaftsrecht,  Rn. 317; im Ergebnis wie hier, aber im 
Wege der Sonderanknüpfung Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Europ. Niederlassungsfreiheit Rn. 381 ff, 388. 
2206 Vgl. Kapitel 4 C. 
2207 Zum mitgliedstaatlichen Gleichbehandlungsgebot vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a). 
2208 Vgl. allgemein Kapitel 4 E. IV. 2. b).  
2209 Im Ergebnis ebenso Pfennig, Gläubigerschutz, S. 158 f.; Martens, Managementstrukturen, S. 12; Culmann, SPE in der 
Krise, S. 52; Jung, Kapitalverfassung, S. 309; offenbar auch Hommelhoff, ZHR 173 (2009), 255, 270 f.; Freudenberg, Die SPE 
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b) SPE-Konzern als Vertragskonzern deutschen Rechts 

Fraglich ist, welche Unterschiede sich beim Existenz- und Liquiditätsschutz im Vergleich zum faktischen SPE-
Konzern ergeben, wenn sich die Unternehmen für die Errichtung eines SPE-Vertragskonzerns deutschen 
Rechts2210 entscheiden. Ebenso wie im faktischen SPE-Konzern gelten die Insolvenzverursachungshaftung nach 
§ 64 S. 3 GmbHG,2211 das Institut der Existenzvernichtungshaftung,2212 Zahlungsverbot und Insolvenzverschlep-
pungshaftung2213 sowie das neue Recht der Gesellschafterdarlehen.2214 Anders als faktischen SPE-Konzern 
herrscht im SPE-Vertragskonzern allerdings anstelle des treuepflichtbasierten Schädigungsverbots die Pflicht 
zum Nachteilsausgleich und zur Gläubigersicherung analog §§ 302, 303 AktG.2215 Freilich ist zu bedenken, dass 
ein Beherrschungsvertrag im Zeitpunkt der Eröffnung des Insolvenzverfahrens über das Vermögen der herr-
schenden bzw. beherrschten Gesellschaft automatisch kraft Gesetzes endet.2216  

Im SPE-Vertragskonzern deutscher Provenienz folgt der Existenz- und Liquiditätsschutz also den gewohnten 
deutschen Maßstäben. Im Vergleich zum faktischen SPE-Konzern bestehen kaum Unterschiede.2217 Der Existenz- 
und Liquiditätsschutz kommt bei der Entscheidung zwischen einem faktischen SPE-Konzern und einem SPE-
Vertragskonzern nur insofern zum Tragen, als vor Insolvenz das strikte Schädigungsverbot durch eine konzern-
freundlichere Nachteilsausgleichspflicht ersetzt wird. Mit dieser Erwägung kann der SPE-Vertragskonzern dem 
faktischen SPE-Konzern vorzuziehen sein.  

c) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

In Auslegung des SPE-VOE-HU können die Gesellschafter kraft Satzungsunionsrecht Weisungsrechte vereinba-
ren, die Tochter-SPE aber nicht auf ein Konzerninteresse ausrichten.2218 Selbst wenn ein unionsrechtliches Wei-
sungsrecht besteht und insoweit nationales Recht gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU sperrt, ist nicht ersicht-
lich, wie sich das auf den Existenz- und Liquiditätsschutz im deutschen SPE-Konzern auswirken könnte.  

Indem in Bezug auf das Gesellschaftsinteresse nationales Recht nicht ausgeschlossen werden kann, entspricht 

                                                                                                                                                                         
zwischen Krise und Insolvenzreife, S. 227 ff., 260 f., 267; mit Zweifeln Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 153 f.; vgl. auch 
Kneisel, SPE im Konzern, S. 135, 266, 270 f. 
2210 Vgl. Kapitel 7 B. II. 2.  
2211 Vgl. unter vorstehend 1. a); zum GmbH-Recht Servatius, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Konzernrecht Rn. 131.  
2212 Vgl. Kapitel 7 D. I. 1. a); zur Anwendung der Existenzvernichtungshaftung im Vertragskonzern Emmerich, in: 
Scholz/GmbHG, Anhang § 13 Rn. 178; Drygala/Leinekugel, in: Oppenländer/Trölitzsch, GmbH-Geschäftsführung, § 42 
Rn. 30, 34; Wellhöfer, in: Wellhöfer/Peltzer/Müller/Haftung, § 4 Rn. 319 (mit Fn. 791); Servatius, in: Beck´scher OK-GmbHG, 
Systemat. Darst. Konzernrecht Rn. 150 ff.; ders., in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Konzernrecht Rn. 118, vgl. auch Rn. 
123, 126 f.; Kneisel, SPE im Konzern, S. 190; Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 98. 
2213 Vgl. unter vorstehend 1. a). 
2214 Vgl. unter vorstehend 1. a). 
2215 Vgl. unter vorstehend a) (1) (a) sowie allgemein Liebscher, in: MüKo-GmbHG, GmbH-Konzernrecht Rn. 368 ff., 401, 509 
ff.; Vogt, in: Beck´sches GmbH-HB, § 17 Rn. 308 ff. 
Kapitel 7; zum GmbH-Konzern Ehricke, in: MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 62. 
2216 Mit Überblicken über die verschiedenen Meinungen Altmeppen, in: Roth/ders./GmbHG, Anh. § 13 Rn. 92 ff.; Hirte, in: 
Uhlenbruck/InsO, § 11 Rn. 397 ff.; Liebscher, in: MüKo-GmbHG, Anh. GmbH als Konzernbaustein Rn. 939 ff.; im internatio-
nalen Kontext Ehricke, in: MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 39 ff., 86; Spahlinger/Wegen, in: dies./Interna-
tionales Gesellschaftsrecht, Rn. 438. 
2217 Vgl. unter vorstehend 1. a).   
2218 Vgl. Kapitel 5 C. V., Kapitel 6 D. IV. 4. 
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die Situation insoweit derjenigen des faktischen SPE-Konzerns. Anders als im SPE-Vertragskonzern herrscht kei-
ne Pflicht zum Verlustausgleich und zur Gläubigersicherung analog §§ 302, 303 AktG, sondern das treuepflicht-
basierte Schädigungsverbot.2219 Ebenso wie im faktischen SPE- und im SPE-Vertragskonzern gelten die Insol-
venzverursachungshaftung nach § 64 S. 3 GmbHG, das Institut der Existenzvernichtungshaftung, Zahlungsverbot 
und Insolvenzverschleppungshaftung sowie das neue Recht der Gesellschafterdarlehen.2220 Mithin macht es kei-
nen Unterschied, dass das Satzungsunionsrecht anders als ein Beherrschungsvertrag2221 im Zeitpunkt der Eröff-
nung des Insolvenzverfahrens über das Vermögen der herrschenden bzw. beherrschten SPE nicht automatisch 
seine Gültigkeit verliert. Aspekte des Existenz- und Liquidiätsschutzes geben bei der Entscheidung der Unter-
nehmen zwischen einem Vertragskonzern und einem Konzern mit Satzungsunionsrecht keinen Ausschlag.  

d) Zwischenfazit: Existenz- und Liquiditätsschutz im nationalen SPE-Konzern   

Im deutschen faktischen SPE-Konzern findet ebenso wie bei der GmbH ein treuepflichtbasiertes Schädigungs-
verbot Anwendung. Daneben gelten die Insolvenzverursachungshaftung nach § 64 S. 3 GmbHG, das Institut der 
Existenzvernichtungshaftung, Zahlungsverbot und Insolvenzverschleppungshaftung sowie das neue Recht der 
Gesellschafterdarlehen. Im SPE-Vertragskonzern tritt an die Stelle des treuepflichtbasierten Schädigungsverbots 
die Pflicht zum Nachteilsausgleich analog §§ 302, 303 AktG. Im SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht herrscht 
anders als im SPE-Vertragskonzern keine Pflicht zum Nachteilsausgleich und zur Gläubigersicherung analog 
§§ 302, 303 AktG, sondern wie im faktischen SPE-Konzern das treuepflichtbasierte Schädigungsverbot. Insge-
samt gesehen geben Aspekte des Existenz- und Liquidiätsschutzes bei der Entscheidung der Unternehmen zwi-
schen einem SPE-Konzern mit oder ohne Satzungsunionsrecht keinen Ausschlag. 

Was effizienzsteigernde isolierte Weisungsrechte im Rahmen der Konzernfinanzierung anbelangt, erweisen sich 
der faktische SPE-Konzern, der SPE-Vertragskonzern und der SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht im rein deut-
schen Sachverhalt als gleichwertige Alternativen. Die Gesellschafterversammlung darf die Tochter-SPEs in allen 
drei Fällen zur Gewährung von aufsteigenden Darlehen, zum Anschluss an einen cash pool und zu anderen Maß-
nahmen anweisen, und zwar entweder erstens gemäß Art. 4 Abs. 3 SPE-VOE-HU i. V. m. § 37 GmbHG oder zwei-
tens analog §§ 291 Abs. 1 S. 1, 308 AktG oder drittens gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-
Anhang I Nrn. 9 und 10 bzw. Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU i. V. m. einem allgemeinen Weisungsrecht in der 
Satzung der Tochter-SPE.2222 Gleich ob isolierte Weisungsrechte auf § 37 GmbHG oder Satzungsunionsrecht be-
ruhen, können die Mutter-SPE und deren Organmitglieder sowie die Organmitglieder der Tochter-SPE bei 
Pflichtverletzungen gemäß §§ 317 Abs. 4, 309 Abs. 4 S. 3 AktG bzw. § 43 GmbHG in Anspruch genommen wer-
den.2223 

Was eine effizienzsteigernde Konzernausrichtung im Rahmen der Konzernfinanzierung anbelangt, ist dagegen 
der SPE-Vertragskonzern das Mittel der Wahl, weil er analog §§ 291 Abs. 1 S. 1, 308 AktG zu Nachteilszufügun-
gen gegen Verlustausgleich berechtigt. Im faktischen SPE-Konzern sowie im SPE-Konzern mit Satzungsunions-
recht müssen die Beteiligten dagegen penibel auf die vereinbarten Darlehens- bzw. cash pooling-Konditionen 

                                                 
2219 Vgl. unter vorstehend a) (1) und b). 
2220 Vgl. unter vorstehend a) (2), (3), (4), (5) und b).  
2221 Vgl. unter vorstehend b). 
2222 Vgl. Kapitel 5 B. V., C. V., Kapitel 7 B. II. 2. c), 3. b) (1) und (2).   
2223 Zum faktischen SPE-Konzern deutschen Rechts vgl. Kapitel 7 B. II. 3. b) (3).  
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achten.2224  

2. Transnationaler SPE-Konzern ohne Sitzaufspaltung  

a) Anknüpfung des nationalen Rechts   

Soweit der Existenz- und Liquiditätsschutz nationalem Recht unterliegt, richtet er sich im sitzgekoppelten 
deutsch-englischen SPE-Konzern nach dem am Satzungs- und Verwaltungssitz der Tochter-SPE geltenden engli-
schen Recht. Sofern der Existenz- und Liquiditätsschutz gesellschaftsrechtlicher Natur ist, ergibt sich das aus 
Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU, der an den Satzungssitz der Tochter-SPE anknüpft.2225 Sofern er als insolvenzrechtlich 
zu qualifizieren ist, knüpfen die EuInsVO bzw. allgemeine internationalprivatrechtliche Grundsätze an den COMI, 
also ebenfalls den Verwaltungssitz der Tochter-SPE in England an.2226 Sofern es sich um deliktsrechtliche Exis-
tenz- und Liquiditätsschutztatbestände handelt, knüpfen Artt. 4 Abs. 1, 23 Rom-II-VO am Erfolgsort und damit 
ebenso am englischen Verwaltungssitz der Tochter-SPE an.2227  

Für das Konzernverhältnis und den konzernrechtlichen Schutz auf Ebene der Tochter-SPE gilt im Wege eines SPE-
spezifischen wertenden Sachnormverweises2228 gemäß Art. 4 Abs. 2 und 3 SPE-VOE-HU das durch englisches 
Recht durchfärbte Pesonalstatut der Tochter-SPE.  

b) SPE-Konzern ohne Unternehmensvertrag  

(1) Directors´ Duties for the Benefit of Creditors   

(a) Inhalt und Qualifikation  

Das englische Haftungsinstitut der directors´ duties for the benefit of creditors entspringt dem nicht kodifizierten 
common law. Nach überwiegender Meinung ist es auf eine Binnenhaftung gegenüber der Gesellschaft gerichtet. 
Die directors´ duties for the benefit of creditors entstehen in der insolvenznahen Gesellschaft, indem die Ge-
schäftsleiter ihr Handeln nun nicht mehr am Interesse der Gesellschaftergesamtheit, sondern am Gläubigerinte-
resse ausrichten müssen. In einer Gesamtschau des case law bleibt unklar, zu welchem genauen Zeitpunkt die-
ser Paradigmenwechsel eintritt. Jedenfalls ist der Interessenumbruch erfolgt, wenn die Gesellschaft überschul-
det oder zahlungsunfähig ist. Damit ähnelt die Haftung dem deutschen Zahlungsverbot2229 bzw. der deutschen 
Insolvenzverschleppungshaftung. Die Geschäftsleiter müssen ihr Entscheidungsverhalten allerdings bereits deut-
lich früher, nämlich dann ändern, wenn die Insolvenz der Gesellschaft überwiegend wahrscheinlich ist. Das 
bringt die Haftung in die Nähe der deutschen Insolvenzverursachungshaftung. Insgesamt überschneidet sich der 
Anwendungsbereich der directors´ duty for the benefit of creditors mit demjenigen des fraudulent trading und 
wrongful trading, setzt aber zeitlich früher an. Qualifiziert man die Mutergesellschaft als shadow director der 

                                                 
2224 Vgl. auch Kneisel, SPE im Konzern, S. 213 ff., 283. 
2225 Vgl. allgemein Kapitel 2 G.  
2226 Vgl. allgemein Kapitel 3 A. I. 1. d). 
2227 Vgl. allgemein Kapitel 3 A. I. 1. d). 
2228 Zur Herleitung vgl. Kapitel 4 E. III. 2. b) (5).  
2229 Schall, NJW 2011, 3745, 3748. 
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Tochter, kann sie ebenfalls wegen einer Verletzung der directors´ duties for the benefit of creditors haften.2230 

Die Haftung wegen Verletzung der directors’ duties for the benefit of creditors ist als gesellschaftsrechtlich zu 
qualifizieren.2231 Denn indem sie an die Geschäftsleiterpflicht zum Handeln in the best interest of the company 
anknüpfen, bilden sie einen integralen Bestandteil der gesellschaftsrechtlichen Binnenpflichten der Geschäftslei-
ter.  

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern   

Die directors’ duties for the benefit of creditors könnte im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern über 
Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU anwendbar sein. Die Verweisnorm des Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU ist einschlä-
gig, weil das Schädigungsverbot als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren ist.2232  

(i) Lücke im Unionsrecht  

Des Weiteren müsste das Unionsrecht insoweit lückenhaft sein.2233 Die Lückenhaftigkeit des Unionsrechts ergibt 
sich zunächst daraus, dass der Verordnungsgeber das Eigeninteresse der nachgeordneten SPE grundsätzlich dem 
nationalen Recht anheimstellt2234 und der englische Haftungstatbestand an die Pflicht zum Handeln im besten 
Interesse der Gesellschaft anknüpft. Außerdem könnte der Tatbestand der directors’ duties for the benefit of 
creditors wegen rechtswidriger Ausschüttungen nach Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU im Hinblick auf den Gesellschaf-
ter- und Gläubigerschutz als nicht abschließend anzusehen sein. Selbst wenn keine Ausschüttung bzw. keine 
rechtswidrige Ausschüttung vorliegt, können Gesellschafter und Gläubiger trotzdem unangemessen gefährdet 
sein. Der vom Verordnungsgeber verfolgte Schutzzweck nur dann wirksam erreicht, wenn das unionsrechtliche 
Kapitalschutzsystem durch einen Existenz- und Liquiditätsschutz ergänzt wird. Mithin ist der Haftungstatbestand 
in Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU im Hinblick auf den Gesellschafter- und Gläubigerschutz nicht als abschließend anzu-
sehen. Das Unionsrecht ist lückenhaft.   

Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 
Heranziehung von Verordnungsregelungen2235 nicht in Betracht. Folglich sind die Lücken im Unionsrecht durch 
den englischen Haftungstatbestand der directors’ duties for the benefit of creditors zu schließen, wenn und so-
weit dieser Haftungstatbestand mit dem Unionsrecht vereinbar ist.2236  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  
                                                 
2230 Vgl. Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 174; Fleischer, in: MüKo-GmbHG, Einl. 
Rn. 250; Rehm, in: Eidenmüller/Ausl. Kapitalgesellschaften, § 10 Rn. 70; Schall, DStR 2006, 1229 ff.; ders., ZIP 2005, 965, 
968, 973; von Thunen, Directors´ Duty, S. 123 ff., 138 ff., 151 ff., 187 ff., 266 ff.; Habersack/Verse, ZHR 168 (2004), 174, 199 
ff. 
2231 Ebenso von Thunen, Directors´ Duty, S. 372 ff., 421; Schall, DStR 2006, 1229 ff.; ders., ZIP 2005, 965, 968, 973; wohl 
nunmehr a. A. ders., NJW 2011, 3745, 3746 – insovenzrechtlich; vgl. auch ders., in: Spindler/Stilz/AktG, Vorb. §§ 15 ff., 
Rn. 12.  
2232 Vgl. unter soeben (a) sowie Kapitel 3 A. I.  
2233 Vgl. Kapitel 4 C. 
2234 Vgl. Kapitel 6 D. IV. 4. 
2235 Vgl. Kapitel 4 D. II. 1.  
2236 Vgl. Kapitel 4 E. IV.  
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Das ist zunächst dann der Fall, wenn und soweit das englische Recht den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU 
und den Strukturprinzipien der SPE nicht widerspricht. Der englische Tatbestand der directors’ duties for the 
benefit of creditors greift auch jenseits von Ausschüttungen oder rechtswidrigen Ausschüttungen. Er führt zu 
Schadensersatzansprüchen und nicht nur zu einer bloßen Rückgewährpflicht. Damit ist es nicht nur dem Tatbe-
stand, sondern auch der Rechtsfolge nach weiter als das unionsrechtliche Ausschüttungsverbot. Die englischen 
Regelungen sind dem Schutz nach Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU nicht vergleichbar, sondern stellen eine angemesse-
ne Ergänzung desselben dar. Mithin widerspricht es den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und den Struktur-
prinzipien der SPE nicht, zur Lückenschließung die englischen directors’ duties for the benefit of creditors heran-
zuziehen. 

Die Anwendung des Haftungstatbestands wahrt das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot,2237 weil er 
ebenso gilt wie bei einer nachgeordneten Limited. Fraglich ist aber, ob die Anwendung des Haftungstatbestands 
mit der Niederlassungsfreiheit2238 vereinbar ist. Indem es bei der sitzgekoppelten englischen Tochter-SPE an 
einer grenzüberschreitenden Niederlassung fehlt, kann allenfalls das Recht der deutschen Konzernmutter be-
troffen sein, nach Artt. 49, 54 AEUV eine Tochtergesellschaft zu gründen und zu leiten. Wegen Verletzung der 
directors’ duties for the benefit of creditors können sowohl die Geschäftsleiter der englischen Tochter-SPE, als 
auch die deutsche Mutter-SPE als shadow director haften. Hierdurch wird die Ausübung der Niederlassungsfrei-
heit der Mutter-SPE unterbunden, behindert bzw. weniger attraktiv gemacht. Dieser marktzutrittshindernde 
Eingriff ist nur dann gestattet, wenn er nach dem Gebhard-Test gerechtfertigt ist. Da der Haftungstatbestand 
ebenso gilt wie bei einer nachgeordneten Limited, ist seine Anwendung nicht diskriminierend und wahrt das 
mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot.2239 Indem die directors’ duties for the benefit of creditors dem Gläu-
bigerschutz dienen, ist ihre Anwendung aus zwingenden Gründen des Allgemeininteresses geboten. Indem der 
Haftungstatbestand abschreckend bzw. ausgleichend wirkt und der SPE-VOE-HU keine vergleichbaren Schutz-
mechanismen vorhält, ist seine Anwendung zur Erreichung des Gläubigerschutzes auch geeignet und verhält-
nismäßig im engeren Sinne. Mithin besteht der Haftungstatbestand der directors’ duties for the benefit of credi-
tors den Gebhard-Test und verletzt die Niederlassungsfreiheit der deutschen Mutter-SPE nicht. Folglich wider-
spricht es dem Unionsrecht nicht, den englischen Haftungstatbestand der directors’ duties for the benefit of cre-
ditors lückenschließend anzuwenden.  

(iii) Zwischenfazit: Directors´ Duties for the Benefit of Creditors anwendbar 

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass der Haftungstatbestand der directors’ duties for the benefit of credi-
tors im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern über Art. 4 Abs. 2 und 3 SPE-VOE-HU anwendbar ist. 

(2) Piercing the veil-Durchgriffshaftung 

(a) Inhalt und Qualifikation  

Eine piercing the veil-Durchgriffshaftung englischen Rechts kann auf Basis des common law in verschiedenen 

                                                 
2237 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a). 
2238 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b). 
2239 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b).  
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Ausprägungen bestehen, wird aber von den englischen Gerichten nur selten bejaht.2240 Im Konzern bejahen die 
englischen Gerichte eine Durchgrifshaftung der Gesellschafter nur in krassen Ausnahmefällen.2241 Beispielsweise 
kann die Muttergesellschaft nach der sogenannten fraud exception ausnahmsweise dann haften, wenn sie die 
Tochtergesellschaft als bloßen agent bzw. bloße façade missbraucht. Daran knüpfen auch die Entscheidungen 
Creasey v Breachwood Motors Ltd and others2242 und Connelly v RTZ Corp plc2243 an, bei denen zum Missbrauch 
noch grobe persönliche Pflichtverletzungen der Geschäftsführer hinzukamen. Aufschrecken ließen die Entschei-
dungen Re Hellenic and General Trust Ltd2244 und DHN Food Distributors Ltd v Tower Hamlets London Borough 
Council,2245 die Mutter und Tochter wegen starker wirtschaftlicher und finanzieller Verflechtungen bzw. wegen 
Doppelmandaten als eine einzige Rechtsperson behandelten. Solche Tendenzen wurden aber u. a. in der Ent-
scheidung Bank of Tokyo Ltd v Karoon2246 ausdrücklich revidiert und haben sich im englischen Recht nicht durch-
gesetzt.  

Die englischen Grundsätze des piercing the corporate veil sind als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren.2247 Denn 
sie bilden eine Ausnahme von dem separate entity principle, wonach eine Kapitalgesellschaft ganz grundsätzlich 
als haftungsabschirmendes Subjekt gebraucht werden darf. Dieses Prinzip hat seinerseits seinen Ursprung in der 
Salomon v Salomon & Co Ltd Entscheidung,2248 die einen wesentlichen Grundstein für das moderne englische 
Kapitalgesellschaftsrecht bildet.2249   

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern  

Die piercing the veil-Doktrin könnte im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern über Art. 4 Abs. 2 lit. b 
SPE-VOE-HU anwendbar sein. Die Verweisnorm des Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU ist einschlägig, weil die Dokt-
rin als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren ist.2250  

(i) Lücke im Unionsrecht  

                                                 
2240 Vgl. Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 110; Schall, DStR 2006, 1229, 1235 f.; 
Rehm, in: Eidenmüller/Ausl. Kapitalgesellschaften, § 10 Rn. 66; ausführlich Müller, Gläubigerschutz, S. 92 ff.; Hannigan, 
Company Law, mn. 3-21 et seqq. (pp. 48 et seqq.); Fleischer, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darst. Finanzierung Rn. 78; 
a. A. Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 393 f. (mit Fn. 1054 und 1056). 
2241 Vgl. Hannigan, Company Law, mn. 3-15 et seqq. (pp. 44 et seqq.); Davies, Company Law, pp. 32 et seq., 99; Müller, 
Gläubigerschutz, S. 107 ff. 
2242 [1993] BCLC 480. 
2243 [1999] CLC 533.  
2244 [1976] 1 WLR 123. 
2245 [1976] 1 WLR 852 (CA). 
2246 [1987] AC. 45 (CA). 
2247 Ebenso Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 110; Schall, DStR 2006, 1229, 
1235 f.; Eidenmüller, NJW 2005, 1618, 1620; allgemein zur Qualifikation von Durchgriffshaftungstatbeständen Leible, in: 
Michalski/GmbHG, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 152; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 639 ff.; Bayer, in: Lut-
ter/Hommelhoff/GmbHG, Anh. II § 4a Rn. 37; Eidenmüller, RabelsZ 2006, 474, 488; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-
Recht, § 3 Rn. 187. 
2248 [1897] AC 22. 
2249 Vgl. z. B. Hannigan, Company Law, mn. 3-1 et seqq., 3-18 et seqq. (pp. 40 et seqq., 46 et seqq.); Davies, Company Law, 
pp. 25 et seqq., 96; allgemein Teichmann, ZGR 2011, 639, 682. 
2250 Vgl. unter soeben (a) sowie Kapitel 3 A. I.  



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 326 

Des Weiteren müsste das Unionsrecht insoweit lückenhaft sein.2251 Die Lückenhaftigkeit des Unionsrechts ergibt 
sich im Hinblick auf die piercing the veil-Doktrin englischen Rechts nach denselben Erwägungen wie im Hinblick 
auf die Trihotel-Doktrin deutschen Rechts.2252 Da beide Institute nach der hier vertretenen Ansicht als gesell-
schaftsrechtilch zu qualifizieren sind, kollidieren sie im transnationalen SPE-Konzern auch nicht. Zu einer Kollisi-
on käme es nur, wenn man die Existenzvernichtungshaftung als deliktsrechtlich,2253 aber „gesellschaftsrechtlich“ 
im Sinne von Art. 1 Abs. 2 lit. d Rom II-VO qualifiziert.2254 Dann käme mit der Tatortregel der Artt. 40 ff. EGBGB 
grundsätzlich deutsches Recht zur Anwendung, weil der die Tochter-SPE schädigende Eingriff am Sitz der Mut-
ter-SPE in Deutschland vorgenommen wird.2255 Das Unionsrecht ist also lückenhaft.   

Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 
Heranziehung von Verordnungsregelungen2256 nicht in Betracht. Folglich sind die Lücken im Unionsrecht mithilfe 
der englischen piercing the veil-Doktrin zu schließen, wenn und soweit dieser Haftungstatbestand mit dem Uni-
onsrecht vereinbar ist.2257  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Indem der Unionsgesetzgeber die in Art. 3 Abs. 1 SPE-VOE-HU vorgegebene Haftungstrennung nicht um jeden 
Preis gewähren möchte und einer Ergänzung des unionsrechtlichen Schutzsystems in Missbrauchsfällen aufge-
schlossen gegenübersteht,2258 widerspricht die englische piercing the veil-Doktrin den übrigen Regelungen des 
SPE-VOE-HU und den Strukturprinzipien der SPE nicht.  

Die Anwendung des Haftungstatbestands wahrt das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot,2259 weil er 
ebenso gilt wie bei einer nachgeordneten Limited. Die Anwendung des Haftungstatbestands könnte aber das 
Recht der deutschen Konzernmutter verletzen, nach Artt. 49, 54 AEUV eine Tochtergesellschaft zu gründen und 
zu leiten.2260 Durch die Geltung der englischen piercing the veil-Doktrin wird die Ausübung der Niederlassungs-
freiheit der Mutter-SPE unterbunden, behindert bzw. weniger attraktiv gemacht. Dieser marktzutrittshindernde 
Eingriff ist allerdings nach dem Gebhard-Test gerechtfertigt, weil die Anwendung der piercing the veil-Doktrin 
nicht diskriminierend ist und dem Gläubigerschutz dient, wobei der SPE-VOE-HU keine vergleichbaren Schutz-

                                                 
2251 Vgl. Kapitel 4 C.  
2252 Vgl. unter vorstehend 1. a). 
2253 So Hadding/Kießling, WM 2009, 145, 151; Martens, Managementstrukturen, S. 12, 164 f., 167, 169; für die SE Mock, Der 
Konzern 2008, 539 ff.; Casper, in: Spindler/Stilz/AktG, Art. 5 SE-VO Rn. 5; nunmehr auch Fleischer, in: Lut-
ter/Hommelhoff/SE-Kommentar, Art. 5 Rn. 7; für Auslandsgesellschaften Leible, in: Michalski/GmbHG, Systemat. Darstel-
lung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 151; Wicke, GmbHG, § 13 Rn. 13. 
2254 Allgemein Spickhoff, in: Beck´scher OK-BGB, VO (EG) 864/2007 Art. 1 Rn. 15; Junker, in: MüKo-BGB, VO (EG) 864/2007 
Art. 1 Rn. 36 ff. 
2255 Vgl. Freudenberg, Die SPE zwischen Krise und Insolvenzreifreife, S. 123 ff.; allgemein Servatius, in: Henssler/Strohn/ 
Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 29; Weller, in: MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 391; Kindler, in: MüKo-BGB, Intern. 
Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 625; Wagner, in: MüKo-BGB, Vorbem. Unerl. Handlungen Rn. 86; Junker, in: MüKo-
BGB, Art. 40 EG BGB Rn. 1 ff., 19 ff.; jeweils m. w. N. 
2256 Vgl. Kapitel 4 D. II. 1.  
2257 Vgl. Kapitel 4 F. 
2258 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (b) (ii).  
2259 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a), F.  
2260 Vgl. Kapitel 4 F.  

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2009&s=145
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=WM&b=2009&s=151
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mechanismen enthält. Mithin ist es mit es dem Unionsrecht vereinbar, zur Lückenschließung die englische pier-
cing the veil-Doktrin heranzuziehen. 

(iii) Zwischenfazit: Piercing the Veil-Doktrin anwendbar 

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die piercing the veil-Doktrin ist im sitzgekoppelten transnationalen SPE-
Konzern mit englischer Tochter-SPE anwendbar ist.2261  

 

 

(3) Directors´ Duties to Promote the Success of the Company and to Exercise Independent 
Judgement 

(a) Inhalt und Qualifikation  

Die duty to promote the success of the company verlangt von einem director, das Wohl der Gesellschaft zu för-
dern und dabei Rücksicht auf die Gläubigerinteressen zu nehmen.2262 Nach der duty to exercise independent 
judgement hat er des Weiteren unabhängig zu urteilen.2263 

Beide Pflichten berühren unmittelbar die Organisationsverfassung und das organschaftliche Haftungsregime der 
Gesellschaft und sind damit als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren.2264 

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern   

(i) Lücke im Unionsrecht  

Des Weiteren müsste das Unionsrecht insoweit lückenhaft sein.2265 Dazu dürfte der SPE-VOE-HU insoweit nicht 
abschließend sein und keine vergleichbaren Schutzmechanismen enthalten. Der Unionsgesetzgeber stellt die 
Interessenausrichtung der SPE sowie die Haftung ihrer Organe dem nationalen Recht stets anheim.2266 In Bezug 
auf die Organisationsverfassung der SPE greift nationales Recht, wenn – wovon vorliegend ausgegangen wird2267 
– die Gesellschafter sie nicht unionsrechtlich geregelt haben.2268 Folglich ist das Unionsrecht lückenhaft.   

                                                 
2261 Im Ergebnis ebenso für die SE, aber mit anderer Nuancierung Ochseler, in: MüKo-AktG, VO (EG) 2157/2001 Art. 1 Rn. 7.  
2262 Vgl. sec. 172 (1) CA 2006: Schall, DStR 2006, 1229, 1231, 1235 f.; ders., ZIP 2005, 965, 968; Spahlinger/Wegen, Int. Ge-
sellschaftsrecht, Rn. 1363 ff.  
2263 Vgl. sec. 173 CA 2006; Schall, DStR 2006, 1229, 1231, 1235 f.; ders., ZIP 2005, 965, 968; Spahlinger/Wegen, Int. Gesell-
schaftsrecht, Rn. 1363 ff.  
2264 Vgl. auch Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 145 ff. 
2265 Vgl. Kapitel 4 C. 
2266 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12), Art. 9 Abs. 2 lit. l; Kapitel 6 D. IV. 4.  
2267 Zum SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht vgl. unter nachstehend d). 
2268 Vgl. Kapitel 5 B. V.  
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Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 
Heranziehung von Verordnungsregelungen2269 nicht in Betracht. Folglich sind die Lücken im Unionsrecht mithilfe 
der duty to promote the success of the company und der duty to exercise independent judgement zu schließen, 
wenn und soweit diese Haftungstatbestände mit dem Unionsrecht vereinbar sind.2270   

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Indem der Verordnungsgeber die Organisationsverfassung und Interessenausrichtung der SPE sowie die Haftung 
ihrer Organe dem nationalen Recht überlässt,2271 widerspricht es den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und 
den Strukturprinzipien der SPE nicht, die duty to promote the success of the company und der duty to exercise 
independent judgement lückenschließend heranzuziehen. 

Die Anwendung der Haftungstatbestände wahrt das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot,2272 weil sie 
ebenso gelten wie bei einer nachgeordneten Limited. Die Anwendung der Haftungstatbestände könnte aber das 
Recht der deutschen Konzernmutter verletzen, nach Artt. 49, 54 AEUV eine Tochtergesellschaft zu gründen und 
zu leiten.2273 Durch die Geltung der duty to promote the success of the company und der duty to exercise inde-
pendent judgement wird die Ausübung der Niederlassungsfreiheit der Mutter-SPE unterbunden, behindert bzw. 
weniger attraktiv gemacht. Dieser marktzutrittshindernde Eingriff ist allerdings dem Gebhard-Test gerechtfer-
tigt, weil die Anwendung der Haftungstatbestände nicht diskriminierend ist und dem Gläubigerschutz dient, 
wobei SPE-VOE-HU keine vergleichbaren Schutzmechanismen enthält. Mithin ist es mit dem Unionsrecht ver-
einbar, zur Lückenschließung die duty to promote the success of the company und der duty to exercise indepen-
dent judgement heranzuziehen. 

(iii) Zwischenfazit: Duties to Promote the Success of the Company and to Exercise Independent 
Judgement anwendbar 

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Haftungstatbestände der duty to promote the success of the com-
pany und der duty to exercise independent judgement im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern mit eng-
lischer Tochter-SPE anwendbar sind.  

(4) Fraudulent Trading und Wrongful Trading  

(a) Inhalt und Qualifikation  

Die Geschäftsleitung einer englischen Limited läuft Gefahr, nach den Rechtsinstituten des fraudulent trading 
bzw. wrongful trading wegen eines betrügerischen bzw. fälschlichen Handelns persönlich und unbeschränkt zu 
haften.2274 Die Muttergesellschaft ist demselben Risiko ausgesetzt, wenn sie als de facto director oder shadow 
director der Tochter-SPE eingestuft wird. Weil ein fraudulent trading bzw. wrongful trading schwer nachweisba-
                                                 
2269 Vgl. Kapitel 4 D. II. 1. 
2270 Vgl. Kapitel 4 F. 
2271 Vgl. unter soeben (i).  
2272 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a), F. 
2273 Vgl. Kapitel 4 F. 
2274 Vgl. secc. 213, 214 IA 1986, sec. 993 CA 2006. 
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ren Anforderungen unterliegt und nur durch den amtlich bestellten Vermögensverwalter geltend gemacht wer-
den kann, sind die Rechtsinstitute in der Praxis weniger als Haftungsfälle als vielmehr als Grundlagen für eine 
sogenannte disqualification von Geschäftsleitern relevant.2275 

Sowohl das fraudulent trading als auch das wrongful trading könnten als insolvenzrechtlich zu qualifizieren sein. 
Beide Institute zielen auf eine zivilrechtliche Haftung gegenüber der Gesellschaft und eine strafrechtliche Haf-
tung. Wegen fraudulent trading wird in Anspruch genommen, wer während der Insolvenz oder einer anderwei-
tigen Abwicklung der Gesellschaft mit betrügerischer Absicht aktiv Handlungen zum Schaden der Gesellschafts-
gläubiger oder anderer Personen vornimmt. Eine Haftung wegen wrongful trading kommt demgegenüber nur 
bei Abwicklungen wegen Insolvenz in Betracht, erfordert aber kein betrügerisches Handeln. Der mit dem 
wrongful trading verbundene Vorwurf liegt vielmehr darin, die Geschäfte fortgeführt zu haben obwohl der be-
treffende Geschäftsleiter und jeder andere Geschäftsleiter wussten oder hätten wissen müssen, dass sich die 
Insolvenz der Gesellschaft nicht mehr abwenden lassen würde. Damit setzt die Haftung aus wrongful trading 
früher an als diejenige aus fraudulent trading.2276 Beide Institute sind funktional mit der Insolvenzverschlep-
pungshaftung verwandt. Aus den genannten Gründen sind sowohl das fraudulent trading als auch das wrongful 
trading als insolvenzrechtlich zu qualifizieren.2277 

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern   

Fraglich ist, ob die Haftungsinstitute des fraudulent trading und wrongful trading im sitzgekoppelten deutsch-
englischen SPE-Konzern auf die Geschäftsleiter und Gesellschafter einer in England residierenden Tochter-SPE 
anzuwenden sind. Indem das fraudulent trading und wrongful trading als insolvenzrechtliche Haftungstatbe-
stände einem Bereich jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO entstammen,2278 kommt eine Anwendung 

                                                 
2275 Allgemein Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 111, 173; Rehm, in: Eidenmül-
ler/Ausl. Kapitalgesellschaften, § 10 Rn. 67 ff.; Kindler, in: MüKo-BGB, Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 670 ff., 681; 
Fleischer, in: MüKo-GmbHG, Einl. Rn. 250; Just, Limited, Kap. V Rn. 181 ff.; H.F. Müller, in: MüKo-GmbHG, § 64 Rn. 158; 
Gottwald/Kolmann, in: Gottwald/Insolvenzrechts-Handbuch, § 132 Rn. 97.; Schall, DStR 2006, 1229, 1234 ff.; von Thunen, 
Directors´ Duty, S. 93 ff.; Bitter, in: Scholz/GmbHG, Anh. § 64 Rn. 2, 15; ausführlich Habersack/Verse, ZHR 168 (2004), 174, 
177, 180 ff.; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 139 ff., 244 f. 
2276 Vgl. Schmidt, Societas Europaea, S. 458; Mock/Schildt, ZInsO 2003, 396, 400; Hirte/Mock, ZIP 2005, 474, 477; Conac, 
ECFR 2013, 194, 216; Berner/Klöhn, ZIP 2007, 106, 111, 113; Ringe/Willemer, NZG 2010, 56, 57; Fleischer, DStR 2000, 1015, 
1018; ders., DStR 2000, 1015, 1018; Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 230 f.; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 38 (mit 
Fn. 97); Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 44; Mock/Schildt, ZInsO 2003, 396, 400; Berner/Klöhn, ZIP 2007, 
106, 111, 114; Gross/Schork, NZI 2006, 10, 14; Habersack/ Verse, ZHR 168 (2004), 174, 177, 214 f.; Gloger/Goette/van Huet, 
DStR 2008, 1194, 1196 f.; Schanze, NZG 2007, 681, 686. 
2277 So auch Schmidt, Societas Europaea, S. 458; das wrongful trading dem Gesellschaftsrecht zurechnend Mock/Schildt, 
ZInsO 2003, 396, 400; Hirte/Mock, ZIP 2005, 474, 477; tendentiell auch Conac, ECFR 2013, 194, 216; Berner/Klöhn, ZIP 2007, 
106, 111, 113; wohl auch Ringe/Willemer, NZG 2010, 56, 57; zur Vergleichbarkeit des fraudulent trading Fleischer, 
DStR 2000, 1015, 1018; zur Vergleichbarkeit des wrongful trading ders., DStR 2000, 1015, 1018; Mosch, Kapitalschutz ohne 
Kapital, S. 230 f.; Veil, in: KK-AktG, Art. 9 SE-VO Rn. 38 (mit Fn. 97); Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 44; 
Mock/Schildt, ZInsO 2003, 396, 400; Berner/Klöhn, ZIP 2007, 106, 111, 114; a. A. Gross/Schork, NZI 2006, 10, 14; Habersack/ 
Verse, ZHR 168 (2004), 174, 177, 214 f.; wiederum a. A., nämlich das wrongful trading mit der Existenzvernichtungshaftung 
vergleichend Gloger/Goette/van Huet, DStR 2008, 1194, 1196 f.; Schanze, NZG 2007, 681, 686. 
2278 Vgl. Erwägung 6 (S. 8), Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU; zum Regelungsbereich der SPE-VO vgl. Kapitel 3 A. I. 1.  
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nicht nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang II in Betracht, sondern nur nach der EuInsVO 
bzw. allgemeinen internationalprivatrechtlichen Grundsätzen.2279  

(i) Lücke im Unionsrecht  

Nach hier vertretener Auffassung gilt nationales Recht auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO nur dann 
und insoweit, wie das Personalstatut der SPE lückenhaft ist.2280 Der SPE-VOE-HU enthält keine dem fraudulent 
trading und wrongful trading vergleichbaren Schutzmechanismen. Insofern tragen dieselben Argumente wie bei 
der Anwendung von Zahlungsverbot und Insolvenzverschleppungshaftung im SPE-Konzern deutscher Proveni-
enz.2281 Das Personalstatut der SPE ist lückenhaft.  

Mangels vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge 
Heranziehung von Verordnungsregelungen2282 nicht in Betracht. Die Lücke kann durch Anwendung des frau-
dulent trading und wrongful trading geschlossen werden, wenn dies mit dem Unionsrecht vereinbar ist.  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Das fraudulent trading und wrongful trading widersprechen den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und den 
Strukturprinzipien der SPE nicht, weil der Verordnungsgeber die Geschäftsleiterhaftung dem nationalen Recht 
anheimstellt.2283 Insofern tragen dieselben Argumente wie bei der Anwendung von Zahlungsverbot und Insol-
venzverschleppungshaftung im SPE-Konzern deutscher Provenienz.2284 

Die Anwendung der Haftungstatbestände wahrt das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot,2285 weil sie 
ebenso gelten wie im Hinblick auf die directors and shareholders einer nachgeordneten Limited. Fraglich ist aber, 
ob die Anwendung der Haftungstatbestände das Recht der deutschen Konzernmutter verletzt, nach Artt. 49, 54 
AEUV eine Tochtergesellschaft zu gründen und zu leiten.2286 Die Haftungstatbestände sind prominenter Bestand-
teil des Geschäftsführer- und Geselschafterhaftungsregimes, das ein einheitliches Ganzes aus gesellschafts- und 
insolvenzrechtlichen Normen bildet. Daher hat eine mögliche Geltung der Haftungstatbestände Einfluss auf die 
Niederlassungsentscheidung von Unternehmen,2287 was die Ausübung der Niederlassungsfreiheit der Mutter-
SPE unterbindet, behindert bzw. weniger attraktiv macht. Dieser marktzutrittshindernde Eingriff könnte aller-
dings nach dem Gebhard-Test gerechtfertigt sein. Unterliegen die Geschäftleiter und Gesellschafter der Tochter-
SPE den Instituten des fraudulent trading und wrongful trading, ist dies gegenüber den directors und sharehol-
ders von Limiteds nicht diskriminierend. Mithin erfüllt die Anwendung des fraudulent trading und des wrongful 
trading die erste Voraussetzung des Vier-Konditionen-Tests. Zweitens ist die Anwendung des fraudulent trading 
und des wrongful trading aus zwingenden Gründen des Allgemeininteresses geboten, weil die Haftungstatbe-

                                                 
2279 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d). 
2280 Vgl. Kapitel 4 F.   
2281 Vgl. unter vorstehend 1. a).   
2282 Vgl. Kapitel 4 D. II. 1.  
2283 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 14a (S. 12), Art. 9 Abs. 2 lit. l.  
2284 Vgl. unter vorstehend 1. a) (4) (b) (ii).  
2285 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a), F.   
2286 Vgl. Kapitel 4 F.  
2287 A. A. in Bezug auf Auslandsgesellschaften Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 31. 
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stände dem Gläubigerschutz dienen. Drittens ist die Anwendung der Haftungstatbestände zur Erreichung des 
Gläubigerschutzes geeignet, indem sie entweder von Vermögensverschiebungen abschrecken oder erfolgte 
Vermögensverschiebungen ausgleichen. Viertens ist die Geltung des fraudulent trading und wrongful trading im 
SPE-Konzern auch verhältnismäßig im engeren Sinne, weil der SPE-VOE-HU keine vergleichbaren Schutzmecha-
nismen enthält. Insofern tragen dieselben Argumente wie bei der Anwendung von Zahlungsverbot und Insol-
venzverschleppungshaftung im SPE-Konzern deutscher Provenienz.2288 Mithin ist die Anwendung der Haftungs-
institute im SPE-Konzern nach dem entsprechend anwendbaren Vier-Konditionen-Test des EuGH gerechtfer-
tigt2289 und verstößt nicht gegen die Niederlassungsfreiheit der Mutter-SPE.2290 Die im SPE-VOE-HU bestehende 
Lücke kann durch Anwendung des fraudulent trading und wrongful trading geschlossen werden, weil dies mit 
dem Unionsrecht vereinbar ist. 

(iii) Zwischenfazit: Fraudulent Trading und Wrongful Trading anwendbar  

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die englischen Haftungstatbestände des fraudulent trading und 
wrongful trading im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern anwendbar sind.  

(5) Anfechtungsrecht  

(a) Inhalt und Qualifikation  

Vermögensverschiebungen der englichen Limited zugunsten der Muttergesellschaft können angefochten wer-
den. Zunächst besteht ein Anfechtungsrecht nach secc. 238 et seq. 423 IA 1986.2291 Hierdurch werden Rückge-
währungen von Gesellschafterdarlehen ebenso erfasst wie Auszahlungen aufsteigender Darlehen. Damit unter-
liegen auch Transaktionen im cash pool dem Risiko, dass Mittel anfechtungsbedingt an die Tochtergesellschaft 
zurückgezahlt werden müssen.  

Außerhalb wie innerhalb der Insolvenz können nach sec. 423 IA 1983 gläubigerübervorteilende Transaktio-
nen2292 angefochten werden. Danach können benachteiligte Gläubiger bzw. der Insolvenzverwalter solche 
Rechtsgeschäfte anfechten, die ohne wertgleiche Gegenleistung und mit dem Motiv vorgenommen werden, 
Vermögenswerte dem Gläubigerzugriff zu entziehen.2293 Innerhalb der Insolvenz der Tochtergesellschaft kom-
men außerdem Anfechtungen nach secc. 238, 239 IA 1986 wegen inkongruenter und gläubigerbevorzugender 
Geschäfte in Betracht.2294 Danach kann der Insolvenzverwalter solche Rechtsgeschäfte anfechten, die die Toch-
tergesellschaft innerhalb von zwei Jahren vor ihrer Insolvenz mit einem de facto directors, shadow directors oder 

                                                 
2288 Vgl. unter vorstehend 1. a) (4).   
2289 Zu § 64 S. 1 GmbHG in Bezug auf Auslandsgesellschaften ebenso Tzakas, ZEuP 2011, 756, 776 f.; zu § 15a InsO in Bezug 
auf Auslandsgesellschaften ebenso Tzakas, ZEuP 2011, 756, 776 f.; Vallender, ZGR 2006, 425, 441; Albrecht, ZInsO 2013, 
1623, 1628; zum alten Recht Reinhart, in: MüKo-InsO, Art. 4 EuInsVO Rn. 8; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 
Rn. 172; a. A. Hirte/Mock, ZIP 2005, 474, 476 ff.; Berner/Klöhn, ZIP 2007, 106, 111 ff. 
2290 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b).   
2291 Dazu von Thunen, Directors´ Duty, S. 73 ff.; zu sec. 432 IA 1986 Schall, DStR 2006, 1229, 1234; Mosch, Kapitalschutz 
ohne Kapital, S. 233 ff. 
2292 Transactions defrauding creditors. 
2293 Vgl. secc. 423 et seqq. IA 2006. 
2294 Transactions at an undervalue bzw. preferences. 
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verbundenen Unternehmen getätigt hat. Die Verbundenheit der Geschäftspartner lässt widerleglich vermuten, 
dass die Transaktion die Insolvenz herbeigeführt oder vertieft hat. Im Falle der sec. 238 IA 1986 genügt es, wenn 
das Rechtsgeschäft ohne wertgleiche Gegenleistung vorgenommen wurde. Bei sec. 239 IA 1986 muss das Ge-
schäft den Gläubiger in der Insolvenz besser stellen als er ohne das Geschäft stehen würde. Außerdem muss das 
Geschäft in der Absicht der Gläubigerbevorzugung vorgenommen worden sein, was allerdings bei Transaktionen 
zugunsten eines de facto directors, shadow directors oder verbundenen Unternehmens wiederum widerleglich 
vermutet wird.2295  

Fraglich ist, wie die englischen Anfechungstatbestände zu qualifizieren sind. Sie dienen unmittelbar der Vermö-
genssicherung zwecks gleichmäßiger Gläubigerbefriedigung. Außerdem ist die Anfechtung2296 in Art. 4 Abs. 2 
lit. m EuInsVO ausdrücklich genannt. Folglich sind die englischen Anfechtungsregelungen insolvenzrechtlicher 
Natur. 

(b) Anwendbarkeit im SPE-Konzern  

Fraglich ist, ob das englische Anfechtungsrecht im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern anwendbar 
ist. Indem die insolvenzrechtlichen Anfechtungsregelungen einem Bereich jenseits des Regelungsbereichs der 
SPE-VO entstammen,2297 gelten sie nicht nach Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU, sondern nur nach der EuInsVO 
bzw. allgemeinen internationalprivatrechtlichen Grundsätzen.2298  

(i) Lücke im Unionsrecht  

Nach hier vertretener Auffassung gilt nationales Recht auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO nur dann 
und insoweit, wie das Personalstatut der SPE lückenhaft ist.2299 Der SPE-VOE-HU enthält keine den englischen 
Anfechtungsregelungen vergleichbaren Schutzmechanismen. Das Personalstatut der SPE ist lückenhaft. Mangels 
vergleichbarer Normen im SPE-VOE kommt ein unionsrechtlicher Lückenschluss durch eine analoge Heranzie-
hung von Verordnungsregelungen2300 nicht in Betracht. Die Lücke kann durch Anwendung des englischen An-
fechtungsrechts geschlossen werden, wenn dies mit dem Unionsrecht vereinbar ist.  

(ii) Vereinbarkeit mit dem Unionsrecht  

Indem das englische Anfechtungsrecht dem Schutz nach Artt. 21, 22 SPE-VOE-HU nicht vergleichbar ist, sondern 
eine angemessene Ergänzung desselben darstellt, widerspricht es den übrigen Regelungen des SPE-VOE-HU und 
den Strukturprinzipien der SPE nicht. Seine Anwendung wahrt das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsge-
bot,2301 weil es ebenso gilt wie im Hinblick auf die directors and shareholders einer nachgeordneten Limited. Die 

                                                 
2295 Vgl. secc. 238, 239, 240, 241, 249, 435 IA 1986; von Thunen, Directors´ Duty, S. 73 ff. 
2296 Vgl. Mankowski, NZI 2010, 1004; Albrecht, ZInsO 2013, 1623, 1629; Eidenmüller, in: FS Canaris, S. 49, 67 ff.; Zahrte, 
ZInsO 2009, 223; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 168; vgl. auch Lüer, in: Uhlenbruck/InsO, Vorbem. 
EuInsVO Rn. 18; Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 102 ff. 
2297 Vgl. Erwägung 6 (S. 8), Art. 41 Abs. 2 SPE-VOE-HU; zum Regelungsbereich der SPE-VO vgl. Kapitel 3 A. I. 1. 
2298 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d).  
2299 Vgl. Kapitel 4 F. 
2300 Vgl. Kapitel 4 D. II. 1.  
2301 Vgl. Kapitel 4 F. III.   
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Anwendung der Haftungstatbestände könnte aber das Recht der deutschen Konzernmutter verletzen, nach 
Artt. 49, 54 AEUV eine Tochtergesellschaft zu gründen und zu leiten.2302 Durch die Geltung des englischen An-
fechtungsrechts wird die Ausübung der Niederlassungsfreiheit der Mutter-SPE unterbunden, behindert bzw. 
weniger attraktiv gemacht. Dieser marktzutrittshindernde Eingriff ist allerdings dem Gebhard-Test gerechtfer-
tigt. Insofern tragen dieselben Erwägungen wie bei der Anwendung der Anfechtungstatbestände des Rechts der 
Gesellschafterdarlehen im deutschen SPE-Konzern.2303 Folglich kann die Lücke durch Anwendung des englischen 
Anfechtungsrechts geschlossen werden, weil dies mit dem Unionsrecht vereinbar ist. 

(iii) Zwischenfazit: Ausländisches Anfechtungsrecht anwendbar 

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass das englische Anfechtungsrecht im sitzgekoppelten deutsch-
englischen SPE-Konzern anwendbar ist.  

c) SPE-Konzern mit Unternehmensvertrag? 

Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern ist der deutschen Mutter-SPE der Abschluss eines Beherr-
schungsvertrages mit ihrer ausländischen Tochter-SPE verwehrt, wenn das ausländische Recht Unternehmens-
verträge nicht kennt.2304 Damit scheidet beispielsweise ein Beherrschungsvertrag einer deutschen Mutter-SPE 
mit einer englischen Tochter-SPE aus. Folglich erübigen sich auch Überlegungen dazu, wie es in diesem Fall um 
den Existenz- und Liquiditätsschutz bestellt sein könnte.   

d) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

Im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern richtet sich die Geschäftsführerhaftung umfänglich nach 
englischem Recht. Geschäftsführer der englischen Tochter-SPE und ggf. auch die deutsche Mutter-SPE müssen 
eine Inanspruchnahme nach den mannigfaltigen Tatbeständen statute and common law fürchten, flankiert 
durch eine mögliche piercing the veil Haftung der Mutter-SPE.  

In Auslegung des SPE-VOE-HU können die Gesellschafter kraft Satzungsunoinsrecht Weisungsrechte vereinba-
ren, die Tochter-SPE aber nicht auf ein Konzerninteresse ausrichten.2305 Fraglich ist also, ob sich der Existenz- 
und Liquiditätsschutz im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern ändert, wenn durch die Satzung der 
englischen Tochter-SPE unionsrechtlich die Organisationsverfssung geändert und ein Weisungsrecht installiert 
wird. Möglicherweise hat das Satzungsunionsrecht Auswirkungen auf die Geltung der duties to promote the 
success of the company and to exercise independent judgement. Denn hiernach müssen die Geschäftsleiter der 
Tochter-SPE das Wohl der Gesellschaft fördern und dabei Rücksicht auf die Gläubigerinteressen nehmen sowie 
                                                 
2302 Vgl. Kapitel 4 F. 
2303 Dazu unter vorstehend 1. a). 
2304 Allgemein, aber unklar Kneisel, SPE im Konzern, S. 103; für Auslandsgesellschaften wie hier Kindler, in: MüKo-BGB, 
Int. Handels- und Gesellschaftsrecht Rn. 774 ff., 787; Spahlinger/Wegen, in: Int. Gesellschaftsrecht, Rn. 372; Lohn, Unter-
nehmensverträge, S. 281, für den umgekehrten Fall S. 278 ff.; Hirte, in: GK-AktG, § 308 Rn. 77; Leible, in: Michalski/GmbHG, 
Systemat. Darstellung Int. Gesellschaftsrecht Rn. 223; Veil, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 291 ff. Rn. 50, § 291 Rn. 5; 
für die SE Paefgen, in: KK-AktG, Schlussanh. II Rn. 94; für Auslandsgesellschaften a. A. Altmeppen/Ego, in: MüKo-AktG, Eu-
rop. Niederlassungsfreiheit Rn. 453 ff.; Schall, in: Spindler/Stilz/AktG, Vorbem. §§ 15 ff. Rn. 35 f., 37 f. (mit Fn. 148); vgl. 
auch Lächler, SE-Konzernrecht, S. 205 f. m. w. N. 
2305 Vgl. Kapitel 5 C. V., Kapitel 6 D. IV. 4. 
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unabhängig urteilen.2306 Ein unionsrechtliches Weisungsrecht hat allerdings keine Auswirkungen darauf, ob und 
inwieweit SPE-Geschäftsleiter Gesellschafts- bzw. Konzerninteressen berücksichtigen dürfen oder müssen.2307 
Aus diesem Grund gilt die duty to promote the success of the company im SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht 
ebenso wie im SPE-Konzern ohne Satzungsunionsrecht. Dagegen könnte die duty to exercise independent jud-
gement gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU ausgeschlossen sein, wenn die Satzung der englischen Tochter-
SPE die Organisationsverfassung und Weisungsrechte unionsrechtlich regelt. Allerdings gewährt der Unionsge-
setzgeber die Gestaltungsfreiheit nur vorbehaltlich eines angemessenen Gläubiger- und Minderheitenschut-
zes.2308 Wären auch schutzrechtliche Aspekte vom Regelungsbereich des Regelungsauftrags erfasst, würde der 
Unionsgesetzgeber dem Satzungsgeber möglicherweise anheimstellen, Schutzinstrumente selbst zu regeln. Das 
erscheint nicht prinzipiell ausgeschlossen, doch lässt der SPE-VOE-HU jegliche Anhaltspunkte dazu vermissen, 
welchen Anforderungen privatautonome Schutzinstrumente genügen müssen. Umgekehrt ist angesichts der 
umfangreichen anderweitigen Gläubiger-2309 und Minderheitenschutzregelungen2310 im SPE-VOE-HU nicht davon 
auszugehen, der Unionsgesetzgeber wolle in einem derart sensiblen Bereich wie demjenigen der Organhaftung 
auf Schutzinstrumente verzichten, zumal er die Organhaftung ohnehin nationalem Recht überantwortet. Aus 
diesen Gründen kann Satzungsunionsrecht die Anwendung der duty to exercise independent judgement nicht 
gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU sperren.  

Folglich ändert sich der Existenz- und Liquiditätsschutz im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern 
nicht, wenn durch die Satzung der englischen Tochter-SPE unionsrechtlich die Organisationsverfassung geändert 
und ein Weisungsrecht installiert wird. 

e) Zwischenfazit: Existenz- und Liquiditätsschutz im transnationalen SPE-Konzern ohne 
Sitzaufspaltung 

                                                 
2306 Vgl. unter vorstehend b) (3). 
2307 Vgl. Kapitel 5 A., C. II. 2., Kapitel 6 B.  
2308 Vgl. Kapitel 6 D. I.   
2309 Vgl. Vgl. SPE-VOE-HU Erwägungen 7a und 15 (S. 9, 12), Art. 37 (grenzüberschreitende Sitzverlegung); Erwägung 8 (S. 10), 
Artt. 10, 12 (Registereintragung); Erwägung 11, Artt. 2 Abs. 1 lit. c, 11 Abs. 2 lit. d, 21, 22, 28 Abs. 1 lit. e, Abs. 6, Anhang I 
Nr. 6 (Ausschüttungen); Erwägung 12 (S. 11), Artt. 24, 28 Abs. 1 lit. h, Abs. 6, Anhang I Nr. 20 (Kapitalherabsetzungen); Er-
wägung 14a (S. 12; financial assistance); Artt. 3 Abs. 1, 11 Abs. 2 lit. c, 15 Abs. 1a lit. e, f, Abs. 6, 16 Abs. 3, 19, 20, Anhang I 
Nrn. 4 und 5 (Stammkapital und Einlagen); Art. 5b Abs. 4 lit. f, Abs. 5, Abs. 7, Abs. 9, Art. 9 Abs. 2 lit. m (Umwandlungsgrün-
dung); Erwägung 7 (S. 9), Artt. 5 lit. c, 9 Abs. 2 lit. ma (Verschmelzungsgründung); Artt. 23, 28 Abs. 1 lit. f, Abs. 6, Anhang I 
Nr. 7 (eigene Geschäftsanteile); Art. 26 Abs. 1 (Jahresabschlüsse); Art. 28 Abs. 1 lit. g, Anhang I Nr. 8 (Kapitalerhöhungen); 
Erwägung 6 (S. 8), Artt. 36 Abs. 2, 41 Abs. 2 (Insolvenz); Art. 15 Abs. 6 (Gesellschafterverzeichnis).  
2310 Vgl. SPE-VOE-HU Erwägung 13 (S. 12; Minderheitenschutz durch Satzungsregelungen, qualifizierte Mehrheitserforder-
nisse und Gleichbehandlungsgrundsatz); Erwägung 7 (S. 9), Art. 5b Abs. 4 lit. f, 5, 7-9 und Art. 9 Abs. 2 lit. m (Umwandlungs-
gründung); Erwägung 7 (S. 9), Art. 9 Abs. 2 lit. m und ma (Verschmelzungsgründung); Erwägungen 7a und 15 (S. 9, 12), 
Art. 37 Abs. 1 lit. fa, 2, 3, 5 (grenzüberschreitende Sitzverlegung); Erwägung 8 (S. 10), Art. 10 (Registereintragung); Erwä-
gung 14a (S. 12; Ausschluss und Ausscheiden); Art. 14 Abs. 3 (Änderungen bei Sonderrechten und -pflichten); Art. 15 (Ge-
sellschafterverzeichnis); Art. 16 Abs. 2 (Vinkulierungen); Artt. 23 Abs. 3, 28 Abs. 1 lit. f, Abs. 6, Anhang I Nr. 7 (eigene Ge-
schäftsanteile); Art. 28 Abs. 2, Anhang I Nr. 10 (qualifizierte Mehrheitserfordernisse); Artt. 28 Abs. 3, 29, Anhang I Nrn. 12, 
15 und 21 (Information); Artt. 14 Abs. 3, 28 Abs. 4 (Beschlussmängel); Art. 30, Anhang I NRn. 22 und 23 (Beschlussbeantra-
gung und Einberufung der Gesellschafterversammlung); Anhang I Nr. 9 (Beschlussverfahren); Anhang I Nr. 10 (zusätzliche 
Beschlussgegenstände).  
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Soweit der Existenz- und Liquiditätsschutz nationalem Recht unterliegt, richtet er sich im sitzgekoppelten 
deutsch-englischen SPE-Konzern nach dem am Satzungs- und Verwaltungssitz der Tochter-SPE geltenden engli-
schen Recht. Je nachdem, ob man die entsprechenden Tatbestände als gesellschafts- oder insolvenzrechtlich 
qualifiziert, ergibt sich das aus Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU, der an den Satzungssitz der Tochter-SPE anknüpft, so-
wie aus der EuInsVO bzw. allgemeinen internationalprivatrechtlichen Grundsätzen, die an den COMI, also eben-
falls den Verwaltungssitz der Tochter-SPE, anknüpfen. Indem nach hier vertretener Auffassung keiner der unter-
suchten Tatbestände als deliktsrechtlich zu qualifizieren ist, scheidet eine Anknüpfung am Erfolgsort aus. Für das 
Konzernverhältnis und den konzernrechtlichen Schutz auf Ebene der Tochter-SPE gilt im Wege eines SPE-
spezifischen wertenden Sachnormverweises2311 gemäß Art. 4 Abs. 2 und 3 SPE-VOE-HU das durch englisches 
Recht durchfärbte Pesonalstatut der Tochter-SPE.  

Domiziliert die Tochter in England, haften die Geschäftsführer wegen Verletzung der gesellschaftsrechtlichen 
directors´ duties for the benefit of creditors, to promote the success of the company and to exercise independent 
judgement, während die Gesellschafter einer Inanspruchnahme nach der gesellschaftsrechtlichen lifting the 
corporate veil-Doktrin unterliegen. Außerdem gelten die insolvenzrechtlichen Geschäftsleiterhaftungstatbestän-
de des fraudulent trading und wrongful trading sowie das als insolvenzrechtlich zu qualifiziertende englische 
Anfechtungsrecht. Qualifiziert man die deutsche Mutter-SPE als shadow director der Tochter-SPE, unterliegt sie 
zusätzlich dem Risiko, wegen einer Verletzung der englischen directors´ duties for the benefit of creditors in An-
spruch genommen zu werden.2312 Diese mögliche Inanspruchnahme wegen einer Verletzung der directors´ du-
ties for the benefit of creditors mindert die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern erheblich. Denn die Kontu-
ren der Haftung können auch nach einem intensiven Studium des englischen Rechts nicht klar gezogen werden, 
sofern die deutschen Stabsabteilungen im transnationalen SPE-Konzern überhaupt über die Ressourcen für eine 
intensive Befassung mit dem ausländischen Recht verfügen. 

Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern ist der deutschen Mutter-SPE der Abschluss eines Beherr-
schungsvertrages mit ihrer ausländischen Tochter-SPE verwehrt, wenn das ausländische Recht Unternehmens-
verträge nicht kennt. Damit scheidet beispielsweise ein Beherrschungsvertrag einer deutschen Mutter-SPE mit 
einer englischen Tochter-SPE aus. Folglich erübigen sich auch Überlegungen dazu, wie es in diesem Fall um den 
Existenz- und Liquiditätsschutz bestellt sein könnte.  

Der Existenz- und Liquiditätsschutz ändert sich nicht, wenn durch die Satzung der englischen Tochter-SPE uni-
onsrechtlich die Organisationsverfssung geändert und ein Weisungsrecht installiert wird. Gleich ob isolierte Wei-
sungsrechte nach Satzungsunionsrecht bestehen oder nicht, können die Mutter-SPE und deren Organmitglieder 
sowie die Organmitglieder der Tochter-SPE bei Pflichtverletzungen ggf. als shadow director bzw. nach 
sec. 172 (1) CA 2006 in Anspruch genommen werden.2313 Im Hinblick auf die Konzernfinanzierung ist insgesamt 
anzuraten, penibel auf die vereinbarten Darlehens- bzw. cash pooling-Konditionen zu achten. 

                                                 
2311 Zur Herleitung vgl. Kapitel 4 E. III.   
2312 Vgl. Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 174; Fleischer, in: MüKo-GmbHG, Einl. 
Rn. 250; Rehm, in: Eidenmüller/Ausl. Kapitalgesellschaften, § 10 Rn. 70; Schall, DStR 2006, 1229 ff.; ders., ZIP 2005, 965, 
968, 973; von Thunen, Directors´ Duty, S. 123 ff., 138 ff., 151 ff., 187 ff., 266 ff.; Habersack/Verse, ZHR 168 (2004), 174, 199 
ff. 
2313 Zum deutsch-englischen SPE-Konzern vgl. bereits Kapitel 7 B. III. 4. d). 
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3. Transnationaler SPE-Konzern mit Sitzaufspaltung  

a) Anknüpfung des nationalen Rechts  

Soweit der Existenz- und Liquiditätsschutz nationalem Recht unterliegt, richtet er sich im sitzaufgespaltenen 
deutsch-englischen SPE-Konzern teils nach deutschem und teils nach englischem Recht.  

Sofern der Existenz- und Liquiditätsschutz gesellschaftsrechtlicher Natur ist, gilt deutsches Recht, weil Art. 4 
Abs. 2 SPE-VOE-HU an den deutschen Satzungssitz der Tochter-SPE anknüpft.2314 Sofern er als insolvenzrechtlich 
zu qualifizieren ist, gilt englisches Recht, weil die EuInsVO bzw. allgemeine internationalprivatrechtliche Grund-
sätze an den COMI, also den englischen Verwaltungssitz der Tochter-SPE anknüpfen.2315 Sofern es sich um de-
liktsrechtliche Existenz- und Liquiditätsschutztatbestände handelt, gilt ebenfalls englisches Recht, weil Artt. 4 
Abs. 1, 23 Rom-II-VO am Erfolgsort und damit am englischen Verwaltungssitz der Tochter-SPE anknüpfen.2316 Für 
das Konzernverhältnis und den konzernrechtlichen Schutz auf Ebene der Tochter-SPE gilt im Wege eines SPE-
spezifischen wertenden Sachnormverweises2317 gemäß Art. 4 Abs. 2 und 3 SPE-VOE-HU das durch deutsches 
Recht durchfärbte Pesonalstatut der Tochter-SPE.  

b) SPE-Konzern ohne Unternehmensvertrag  

(1) Schädigungsverbot   

(a) Anwendbarkeit im Vergleich zu den Directors´ Duties for the Benefit of Creditors  

Das treuepflichtbasierte Schädigungsverbot gilt gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU ebenso wie im rein natio-
nalen SPE-Konzern, sofern nicht alle Gesellschafter einvernehmlich handeln oder die Konzerntochter nicht oh-
nehin eine hundertprozentige Tochtergesellschaft ist.2318 Zusätzlich könnten allerdings die Geschäftsleiter der 
Tochter-SPE und die Mutter-SPE Gefahr laufen, wegen Verletzung der englischen directors´ duties for the benefit 
of creditors in Anspruch genommen zu werden. Dieses schwer greifbare Haftungsinstitut ist gesellschaftsrechtli-
cher Natur und knüpft damit über Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU an den Satzungssitz der Tochter-SPE an.2319 
Folglich gilt es im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern, wenn und weil die Tochter-SPE ihren Satzungs-
sitz in England unterhält. Die Sitzaufspaltung und Konzentration sämtlicher Satzungssitze bei der deutschen Kon-
zernspitze entzieht dem Haftungsinstitut mit dem Anknüpfungsmoment seinen Geltungsanspruch. Mithin haften 
die Geschäftsleiter der Tochter-SPE und die Mutter-SPE anders als im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-
Konzern nicht aus den englischen directors´ duties for the benefit of creditors. 

(b) Vereinbarkeit mit der Niederlassungsfreiheit  

                                                 
2314 Vgl. allgemein Kapitel 3 A. I. 1. 
2315 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d). 
2316 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d).  
2317 Zur Herleitung vgl. Kapitel 4 E. III. 2. b) (5).  
2318 Dazu unter vorstehend 1. a). 
2319 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1.   
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Fraglich ist aber, ob die Anwendung des deutschen Schädigungsverbots mit der Niederlassungsfreiheit2320 ver-
einbar ist. Im sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern gilt die Niederlassungsfreiheit für Tochter- und Mut-
ter-SPE nach umstrittener Auffassung auch bei anfänglicher Sitzaufspaltung.2321 Durch die Geltung des schaden-
ersatzbewehrten Schädigungsverbots wird die Ausübung der Niederlassungsfreiheit zwar nicht der Tochter-SPE, 
aber der Mutter-SPE unterbunden, behindert bzw. weniger attraktiv gemacht. Dieser marktzutrittshindernde 
Eingriff ist nur dann gestattet, wenn er nach dem Gebhard-Test gerechtfertigt ist. Da der Haftungstatbestand 
ebenso gilt wie bei einer nachgeordneten GmbH, ist seine Anwendung nicht diskriminierend und wahrt das mit-
gliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot.2322 Indem das Schädigungsverbot dem Gläubigerschutz dient, ist seine 
Anwendung aus zwingenden Gründen des Allgemeininteresses geboten. Indem der Haftungstatbestand ab-
schreckend bzw. ausgleichend wirkt und der SPE-VOE-HU keine vergleichbaren Schutzmechanismen vorhält,2323 
ist seine Anwendung zur Erreichung des Gläubigerschutzes auch geeignet und verhältnismäßig im engeren Sin-
ne. Mithin besteht das Schädigungsverbot den Gebhard-Test und verletzt die Niederlassungsfreiheit der deut-
schen Mutter-SPE nicht. Folglich widerspricht es dem Unionsrecht nicht, im sitzgespaltenen transnationalen SPE-
Konzern das deutsche Schädigungsverbot lückenschließend anzuwenden. 

(2) Existenzvernichtungshaftung   

(a) Anwendbarkeit im Vergleich zur Piercing the veil-Doktrin 

Die Trihotel-Doktrin gilt aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Qualifikation2324 im sitzaufgespaltenen deutsch-
englischen SPE-Konzern ebenso wie im rein deutschen SPE-Konzern. Demgegenüber findet die ebenfalls als ge-
sellschaftsrechtlich zu qualifizierende piercing the veil-Durchgriffshaftung nach englischem Recht2325 anders als 
im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern keine Anwendung.2326    

(b) Vereinbarkeit mit der Niederlassungsfreiheit  

Fraglich ist aber, ob die Anwendung des deutschen Schädigungsverbots mit der Niederlassungsfreiheit2327 ver-
einbar ist. Durch die Geltung der Existenzvernichtungshaftung wird die Ausübung der Niederlassungsfreiheit 
zwar nicht der Tochter-SPE, aber der Mutter-SPE unterbunden, behindert bzw. weniger attraktiv gemacht. Die-
ser marktzutrittshindernde Eingriff ist allerdings nach dem Gebhard-Test gerechtfertigt, weil die Anwendung der 
Existenzvernichtungshaftung nicht diskriminierend ist und dem Gläubigerschutz dient, wobei der SPE-VOE-HU 
keine vergleichbaren Schutzmechanismen enthält.2328 Mithin ist es mit dem Unionsrecht vereinbar, im sitzge-
spaltenen transnationalen SPE-Konzern das deutsche Schädigungsverbot lückenschließend anzuwenden.  

                                                 
2320 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b).  
2321 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b) (3). 
2322 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. a).  
2323 Vgl. unter vorstehend 1. a) (1) (b). 
2324 Vgl. unter vorstehend 1. a). 
2325 Lifting bzw. piercing the veil. 
2326 Dazu unter vorstehend 2.   
2327 Vgl. Kapitel 4 E. IV. 2. b).  
2328 Vgl. unter vorstehend 1. a) (2) (b) (i).  
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(3) Insolvenzverursachungshaftung  

(a) Anwendbarkeit im Vergleich zu den englischen Directors´ Duties  

Im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern laufen die Geschäftsleiter der Tochter-SPE eigentlich nicht 
Gefahr, nach § 64 S. 3 GmbHG persönlich wegen Insolvenzverursachung in Anspruch genommen zu werden. Der 
Tatbestand ist nämlich als insolvenzrechtlich zu qualifizieren2329 und knüpft damit an das englische COMI der 
Tochter-SPE an.2330 Allerdings ist fraglich, ob anstelle der Insolvenzverursachungshaftung entsprechende engli-
sche Haftungstatbestände eingreifen. Die duties to promote the success of the company and to exercise inde-
pendent judgement sind als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren2331 und gelten daher für die Tochter-SPE mit 
deutschem Satzungssitz nicht. In Betracht kommt allenfalls, die insolvenzrechtliche2332 und damit am englischen 
Geschäftssitz der Tochter-SPE geltende2333 wrongful trading-Haftung als der Insolvenzverursachungshaftung 
äquivaltenten Haftungstatbestand einzustufen. Tut man das nicht, herrscht internationalprivatrechtlich ein 
Normenmangel, der durch die ausnahmsweise Geltung der deutschen Insolvenzverursachungshaftung behoben 
werden kann.2334 Vor dem Hintergrund der Niederlassungsfreiheit2335 wäre das als unbedenklich anzusehen. 
Insofern besteht im sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern ebenso wie bei Auslandsgesellschaften des 
nationalen Rechts die Rechtsunsicherheit, ob die Geschäftsleiter der Tochter-SPE gemäß § 64 S. 3 GmbHG haf-
ten.  

(b) Vereinbarkeit mit der Niederlassungsfreiheit  

Die Anwendung der deutschen Insolvenzverursachungshaftung könnte aber gegen die Niederlassungsfreiheit 
verstoßen.2336 Durch die Geltung des § 64 S. 3 GmbHG wird die Ausübung der Niederlassungsfreiheit zwar nicht 
der Mutter-SPE, aber der Tochter-SPE unterbunden, behindert bzw. weniger attraktiv gemacht.2337 Dieser 
marktzutrittshindernde Eingriff ist allerdings nach dem Gebhard-Test gerechtfertigt, weil die Anwendung der 
Insolvenzverursachungshaftung nicht diskriminierend ist und dem Gläubigerschutz dient, wobei der SPE-VOE-HU 
keine vergleichbaren Schutzmechanismen enthält.2338 Folglich verstößt es nicht gegen das Unionsrecht, im sitz-
gespaltenen transnationalen SPE-Konzern den deutschen § 64 S. 3 GmbHG lückenschließend anzuwenden. 

(4) Fraudulent Trading und Wrongful Trading  

(a) Anwendbarkeit im Vergleich zum Zahlungsverbot und zur Insolvenzverschleppungshaftung   

                                                 
2329 Dazu unter vorstehend 1. a).   
2330 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d).  
2331 Vgl. unter vorstehend 2. 
2332 Vgl. unter vorstehend 2.  
2333 Vgl. unter vorstehend 2.  
2334 Dazu z. B. Kienle, in: Süß/Wachter/Int. GmbH-Recht, § 3 Rn. 31, 85 f.; Eidenmüller, in: ders./Ausl. Kapitalgesellschaften, 
§ 3 Rn. 71 f. 
2335 Vgl. Kapitel 4 F.  
2336 Vgl. Kapitel 4 F.  
2337 A. A. in Bezug auf Auslandsgesellschaften Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 31. 
2338 Vgl. unter vorstehend 1. a) (3) (b) (i).   
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Im deutschen SPE-Konzern haften die Geschäftsleiter der Tochter-SPE bei Verstößen gegen das deutsche Zah-
lungsverbot nach § 64 S. 1 und 2 GmbHG. Außerdem gehen die Geschäftsleiter der Tochter-SPE sowie die Ge-
sellschafter und deren Geschäftsführer das Risiko ein, zivil- bzw. strafrechtlich wegen einer Insolvenzverschlep-
pung deutschen Rechts in Anspruch genommen zu werden. Aufgrund des unabhängig von der Sitzaufspaltung 
ausländischen COMI der Tochter-SPE2339 gelten diese insolvenzrechtlichen Haftungstatbestände2340 im transna-
tionalen SPE-Konzern nicht.  

Allerdings könnten die Geschäftsleiter einer englischen Tochter-SPE und die Mutter-SPE als deren de facto direc-
tor bzw. shadow director im sitzaufgespaltenen ebenso wie im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern 
Gefahr laufen, wegen fraudulent trading bzw. wrongful trading in Anspruch genommen zu werden. Dafür 
spricht, dass die Haftungsinstitute als insolvenzrechtlich zu qualifizieren sind2341 und daher an den englischen 
Verwaltungssitz bzw. COMI der Tochter-SPE anknüpfen.2342 Es ist auch sachgerecht, auf das Recht desjenigen 
Staates abzustellen, dessen Gerichte für die Eröffnung des Hauptinsolvenzverfahrens international zuständig 
wären, wenn ein Insolvenzantrag gestellt würde.2343 Aus dieser Sicht ist das Ergebnis auch niederlassungsrecht-
lich2344 unbedenklich. Besondere Schwierigkeiten im Vergleich zum nationalen und zum sitzgekoppelten transna-
tionalen SPE-Konzern bestehen jedoch deshalb, weil zusätzlich zum wrongful trading das gesellschaftsrechtliche 
Schädigungsverbot gilt.2345 Im Interesse der vom Verordnungsgeber intendierten unionsweiten Einheitlichkeit im 
SPE-Konzern sprechen gute Gründe dafür, dass das gesellschaftsrechtliche Schädigungsverbot die insolvenz-
rechtliche wrongful trading-Haftung verdrängt, sofern es um die etwaige Haftung der Mutter-SPE als shadow 
director geht.2346  

Folglich können die Geschäftsleiter einer englischen Tochter-SPE im sitzaufgespaltenen ebenso wie im sitzge-
koppelten deutsch-englischen SPE-Konzern wegen fraudulent trading bzw. wrongful trading in Anspruch ge-
nommen werden.2347 Die deutsche Mutter-SPE haftet dagegen anders als bei Sitzkoppelung nicht als de facto 
director oder shadow director der Tochter-SPE wegen fraudulent trading bzw. wrongful trading, sondern nach 
dem deutschen Schädigungsverbot.  

(b) Vereinbarkeit mit der Niederlassungsfreiheit  

Fraglich ist aber, ob die Anwendung des fraudulent trading bzw. wrongful trading in mit der Niederlassungsfrei-
heit2348 vereinbar ist. Durch die Geltung der Haftungstatbestände wird die Ausübung der Niederlassungsfreiheit 
zwar nicht der Mutter-SPE, aber der Tochter-SPE unterbunden, behindert bzw. weniger attraktiv gemacht.2349 

                                                 
2339 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d).  
2340 Vgl. unter vorstehend 1. a) (4). 
2341 Vgl. unter vorstehend 2. 
2342 Vgl. allgemein Kapitel 3 A. I. 1. d).   
2343 Ebenso für die GmbH Vallender, in: Schmidt/Uhlenbruck/GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, Rn. 12.75. 
2344 Vgl. Kapitel 4 F. 
2345 Vgl. unter vorstehend 1. a) und 2. 
2346 A. A. für die sitzaufgespaltene GmbH Habersack/Verse, ZHR 168 (2004), 174, 214 f. 
2347 Vgl. secc. 213, 214 IA 1986, sec. 993 CA 2006; für die GmbH Vallender, in: Schmidt/Uhlenbruck/GmbH in Krise, Sanie-
rung und Insolvenz, Rn. 12.67; 12.75; Bußhardt, in: Braun/InsO, § 15a Rn. 21. 
2348 Vgl. Kapitel 4 F.  
2349 A. A. in Bezug auf Auslandsgesellschaften Haas, in: Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 31. 
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Dieser marktzutrittshindernde Eingriff ist allerdings nach dem Gebhard-Test gerechtfertigt, weil die Anwendung 
des fraudulent trading bzw. wrongful trading nicht diskriminierend ist und dem Gläubigerschutz dient, wobei der 
SPE-VOE-HU keine vergleichbaren Schutzmechanismen enthält.2350 Mithin ist es mit dem Unionsrecht vereinbar, 
im sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern das englische des fraudulent trading bzw. wrongful trading 
lückenschließend anzuwenden.   

(5) Anfechtungsrecht    

(a) Anwendbarkeit im Vergleich zum Recht der Gesellschafterdarlehen   

Sowohl das deutsche Recht der Gesellschafterdarlehen als auch das englische Anfechtungsrecht sind als insol-
venzrechtlich zu qualifizieren.2351 Daher knüpfen sie nach Art. 3 Abs. 1 S. 1 EuInsVO jeweils an den COMI und 
nicht an den Satzungssitz der Tochter-SPE an.2352 Mit dem Verwaltungssitz liegt aber auch der COMI der Tochter-
SPE in England. Folglich scheidet die Anwendung des deutschen Rechts der Gesellschafterdarlehen aus. Vielmehr 
besteht im deutsch-englischen SPE-Konzern unabhängig von der Sitzaufspaltung das Risiko, dass Rückgewährun-
gen von Gesellschafterdarlehen, Auszahlungen aufsteigender Darlehen bzw. Transaktionen im cash pool nach 
secc. 238 et seq., 423 IA 1986 angefochten werden und an die Tochter-SPE zurückgewährt werden müssen.2353 
Die Geltung des englischen Anfechtungsrechts ist nach den Maßstäben des Vier-Konditionen-Tests des EuGH 
gerechtfertigt.2354 Mithin steigert die Sitzaufspaltung im deutsch-englischen SPE-Konzern im Hinblick auf die 
Anfechtung von Konzernfinanzierungsmaßnahmen die Effizienz nicht. Indem die ausländischen Anfechtungstat-
bestände dem deutschen Recht zwar ähnlich sind, aber im Detail aber erhebliche Unterschiede zum deutschen 
Recht aufweisen, mindert der Grenzübertritt die Effizienz im Konzern erheblich.  

(b) Vereinbarkeit mit der Niederlassungsfreiheit  

Die Anwendung des englischen Anfechtungsrechts könnte aber gegen die Niederlassungsfreiheit verstoßen.2355 
Durch die Geltung des Anfechtungsrechts wird die Ausübung der Niederlassungsfreiheit der Mutter- und Toch-
ter-SPE unterbunden, behindert bzw. weniger attraktiv gemacht.2356 Dieser marktzutrittshindernde Eingriff ist 
allerdings nach dem Gebhard-Test gerechtfertigt, weil die Anwendung der Anfechtungsregelungen nicht diskri-
minierend ist und dem Gläubigerschutz dient, wobei der SPE-VOE-HU keine vergleichbaren Schutzmechanismen 
enthält.2357 Folglich verstößt es nicht gegen das Unionsrecht, im sitzgespaltenen transnationalen SPE-Konzern 
das englische Anfechtungsrecht lückenschließend anzuwenden.  

c) SPE-Konzern mit Unternehmensvertrag 

                                                 
2350 Vgl. unter vorstehend 2. b) (4) (b) (ii).  
2351 Vgl. unter vorstehend 1. a) (5) und 2. a) (4) (a).  
2352 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. d).  
2353 Vgl. unter vorstehend 2. 
2354 Vgl. Kapitel 4 E., F. 
2355 Vgl. Kapitel 4 F. 
2356 A. A. in Bezug auf die Anwendung des deutschen Rechts für Gesellschafterdarlehen auf Auslandsgesellschaften Haas, in: 
Baumbach/Hueck/GmbHG, § 64 Rn. 31. 
2357 Vgl. unter vorstehend 2. b) (5) (b).  

http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=SaarMittReifePrOWSch&a=3
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=SaarMittReifePrOWSch&a=3&x=3
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Die Sitzaufspaltung mit Sitzkonzentration in Deutschland ist für transnationale Unternehmen vorteilhaft, weil sie 
wie im rein deutschen SPE-Konzern einen Vertragskonzern bilden können. Eine deutsche Mutter-SPE kann mit 
einer englischen Tochter-SPE einen Beherrschungsvertrag abschließen, obwohl das englische Recht Unterneh-
mensverträge nicht kennt.2358 Trotz und gerade wegen der automatischen Beendigung des Beherrschungsver-
trages im Zeitpunkt der Eröffnung des Insolvenzverfahrens2359 spielen Fragen des Existenz- und Liquiditätsschut-
zes auch bei der Entscheidung für oder gegen einen SPE-Vertragskonzern eine Rolle.2360 

Fraglich ist allerdings, ob dies auch bei der Effizienzsteigerung mithilfe der Sitzaufspaltung der Fall ist. Der Exis-
tenz- und Liquiditätsschutz entspricht im deutschen SPE-Vertragskonzern weitestgehend der im faktischen SPE-
Konzern herrschenden Rechtslage. Bilden die Unternehmen einen transnationalen SPE-Vertragskonzern, ver-
drängt der Unternehmensvertrag im Vergleich zum sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern die mögliche 
Haftung aus einer Verletzung der directors´ duties for the benefit of creditors and to promote the success of the 
company und setzt an ihre Stelle die aus dem deutschen SPE-Konzern bekannte Haftung aus § 302 AktG ana-
log.2361 Anstelle der englischen Durchgriffshaftung gilt die deutsche Existenzvernichtungshaftung.2362 Der Ab-
schluss des Unternehmensvertrages hat demgegenüber keine Auswirkungen auf insolvenzrechtliche Tatbestän-
de, sodass ebenso wie im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern die englischen Tatbestände fraudulent 
trading, des wrongful trading und der Insolvenzanfechtung gelten.2363 Niederlassungsrechtlich bestehen keine 
Bedenken.2364 Mithin ändert der Abschluss eines Beherrschungsvertrages im sitzaufgespaltenen ebenso wie im 
nationalen SPE-Konzern die Rechtslage im Vergleich zum faktischen SPE-Konzern kaum.2365 Der Existenz- und 
Liquiditätsschutz gibt bei der Effizienzsteigerung mithilfe der Sitzaufspaltung im SPE-Vertragskonzern keinen 
wesentlichen Ausschlag.  

d) SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht  

Im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern macht es für die Geschäftsführer- und Gesellschafterhaftung 
keinen Unterschied, ob die Unternehmen einen SPE-Konzern mit oder ohne Satzungsunionsrecht bilden.2366 Die 
Sitzaufspaltung ändert daran nichts. Denn keiner der untersuchten und zur Anwendung kommenden Haftungs-
tatbestände ist mit der Organisationsverfassung bzw. Weisungsrechten verknüpft. Mit Hinblick auf den Existenz- 
und Liquiditätsschutz kommt es also nicht darauf an, ob und inwieweit die Gesellschafter mithilfe von Satzungs-
unionsrecht gemäß Art. 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU aussperren.  

e) Zwischenfazit: Existenz- und Liquiditätsschutz im transnationalen SPE-Konzern mit 
Sitzaufspaltung  

Im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern gilt ebenso wie im rein nationalen SPE-Konzern das treue-

                                                 
2358 Vgl. Kapitel 7 B. III. 3. 
2359 So die h. M., vgl. Ehricke, in: MüKo-InsO, Anh. Int. Konzerninsolvenzrecht Rn. 39 ff., 86. 
2360 Vgl. unter vorstehend 1., 2. 
2361 Vgl. unter vorstehend 1., 2. 
2362 Vgl. unter vorstehend 1., 2. 
2363 Vgl. unter vorstehend 1., 2.  
2364 Vgl. unter vorstehend 2.  
2365 Vgl. unter vorstehend 1., 2.  
2366 Vgl. unter soeben c). 
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pflichtbasierte, verzichtbare Schädigungsverbot. Anders als im sitzgekoppelten transnationalen SPE-Konzern 
besteht keine Gefahr, nach der englischen directors´ duties for the benefit of creditors in Anspruch genommen zu 
werden. Im Hinblick auf die Insolvenzverursachungshaftung nach § 64 S. 3 GmbHG unterliegt die SPE wegen 
etwaiger Normenmängel denselben Rechtsunsicherheiten wie Auslandsgesellschaften des nationalen Rechts. 
Die Trihotel-Doktrin tritt aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Qualifikation im sitzaufgespaltenen transnatio-
nalen SPE-Konzern an die Stelle der ebenfalls als gesellschaftsrechtlich zu qualifizierenden, im sitzgekoppelten 
SPE-Konzern geltenden Durchgriffshaftung nach englischem Recht. Ebenso wie im sitzgekoppelten transnationa-
len SPE-Konzern besteht aber die Gefahr einer Haftung wegen fraudulent trading bzw. wrongful trading. Die 
Sitzaufspaltung bringt im transnationalen SPE-Konzern auch insofern keine Vorteile, wie es um die als insolvenz-
rechtlich zu qualifizierende Anfechtung von Konzernfinanzierungsmaßnahmen geht. Ebenso wie im rein nationa-
len SPE-Konzern besteht analog §§ 317 Abs. 4, 309 Abs. 4 S. 3 AktG ein Klagerecht der Gläubiger, weil diese Haf-
tungstatbestände als gesellschaftsrechtlich zu qualifizieren sind. Sofern man auf die Niederlassungsfreiheit der 
Konzern-Mutter abstellt, ist diese durch die Ergänzung des SPE-Statuts durch das nationale Recht des Domizil-
staates nicht verletzt.  

Alternativ kann wie im rein deutschen SPE-Konzern ein Vertragskonzern gebildet werden. Trotz und gerade we-
gen der automatischen Beendigung des Beherrschungsvertrages im Zeitpunkt der Eröffnung des Insolvenzver-
fahrens, spielen Fragen des Existenz- und Liquiditätsschutzes auch bei der Entscheidung für oder gegen einen 
SPE-Vertragskonzern eine Rolle. Ebenso wie im sitzgekoppelten transnationalen macht es für die Geschäftsfüh-
rer- und Gesellschafterhaftung im sitzaufgespaltenen SPE-Konzern keinen Unterschied, ob die Unternehmen 
einen SPE-Konzern mit oder ohne Satzungsunionsrecht bilden. 

Was effizienzsteigernde isolierte Weisungsrechte im Rahmen der Konzernfinanzierung anbelangt, erweisen sich 
der faktische SPE-Konzern, der SPE-Vertragskonzern und der SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht im sitzaufge-
spaltenen ebenso wie im rein deutschen Sachverhalt als gleichwertige Alternativen. Die Gesellschafterversamm-
lung darf die Tochter-SPEs in allen drei Fällen zur Gewährung von aufsteigenden Darlehen, zum Anschluss an 
einen cash pool und zu anderen Maßnahmen anweisen, und zwar entweder erstens gemäß Art. 4 Abs. 3 SPE-
VOE-HU i. V. m. § 37 GmbHG oder zweitens analog §§ 291 Abs. 1 S. 1, 308 AktG oder drittens gemäß Art. 8 
Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU i. V. m. VOE-HU-Anhang I Nrn. 9 und 10 bzw. Art. 8 Abs. 1 lit. ea SPE-VOE-HU i. V. m. 
einem allgemeinen Weisungsrecht in der Satzung der Tochter-SPE. Gleich ob isolierte Weisungsrechte auf § 37 
GmbHG oder Satzungsunionsrecht beruhen, können die Mutter-SPE und deren Organmitglieder sowie die Or-
ganmitglieder der Tochter-SPE bei Pflichtverletzungen gemäß §§ 317 Abs. 4, 309 Abs. 4 S. 3 AktG bzw. § 43 
GmbHG in Anspruch genommen werden. 

Was eine effizienzsteigernde Konzernausrichtung im Rahmen der Konzernfinanzierung anbelangt, ist dagegen 
der SPE-Vertragskonzern das Mittel der Wahl, weil er analog §§ 291 Abs. 1 S. 1, 308 AktG zu Nachteilszufügun-
gen gegen Verlustausgleich berechtigt. Im faktischen SPE-Konzern sowie im SPE-Konzern mit Satzungsunions-
recht müssen die Beteiligten dagegen penibel auf die vereinbarten Darlehens- bzw. cash pooling-Konditionen 
achten. 

III. Zusammenfassung: Existenz- und Liquiditätsschutz im SPE-Konzern  
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1. Isolierte Weisungsrechte2367  

Was effizienzsteigernde isolierte Weisungsrechte im Rahmen der Konzernfinanzierung anbelangt, erweisen sich 
der faktische SPE-Konzern, der SPE-Vertragskonzern und der SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht im rein deut-
schen Sachverhalt ebenso wie im sitzaufgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern als gleichwertige Alterna-
tiven. Die Gesellschafterversammlung darf die Tochter-SPEs in allen drei Fällen zur Gewährung von aufsteigen-
den Darlehen, zum Anschluss an einen cash pool und zu anderen Maßnahmen anweisen. Im sitzgekoppelten 
deutsch-englischen SPE-Konzern muss dagegen zwingend Satzungsunionsrecht geschaffen werden, um der Ge-
schäftsleitung der Tochter-SPE bindende Weisungen erteilen zu dürfen.  

Damit die Effizienz im SPE-Konzern nicht gemindert ist, empfiehlt sich also die unionsweite Installierung unions-
rechtlicher Weisungsrechte in den Satzungen der Tochter-SPEs. Auswirkungen auf den Existenz- und Liquiditäts-
schutz im SPE-Konzern haben die Gestaltungsvarianten zu isolierten Weisungsrechten jedoch nicht. Unterschie-
de können sich nur dann ergeben, wenn Weisungen im Konzerninteresse erteilt werden.  

2. Schädigungsverbot bzw. Directors´ Duties for the Benefit of Creditors2368  

Was die Berücksichtigung von Konzerninteressen anbelangt, kommt es wesentlich darauf an, wie der SPE-
Konzern strukturiert wird.  

Im rein deutschen SPE-Konzern müssen die Gesellschafter der Tochter-SPE gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU 
das im faktischen GmbH-Konzern geltende Schädigungsverbot beachten, sofern sie nicht einvernehmlich darauf 
verzichten oder die Tochter-SPE nur einen einzigen Gesellschafter hat. Die Effizienz kann dadurch gesteigert 
werden, dass ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen und deshalb ein zeitlich gestreckter Nachteilsausgleich 
ermöglicht wird. Satzungsunionsrecht hilft dagegen nicht. Allerdings ist zu beachten, dass des Beherrschungsver-
trages im Zeitpunkt der Eröffnung des Insolvenzverfahrens automatisch endet.  

Im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern haften die Geschäftsleiter der Tochter-SPE demgegenüber 
gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU bei Verletzung der englischen directors´ duties for the benefit of creditors. 
Qualifiziert man die deutsche Mutter-SPE als shadow director der Tochter-SPE, unterliegt sie demselben Haf-
tungsrisiko.2369 Die mögliche Inanspruchnahme wegen einer Verletzung der directors´ duties for the benefit of 
creditors mindert die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern erheblich. Denn die Konturen der Haftung kön-
nen auch nach einem intensiven Studium des englischen Rechts nicht klar gezogen werden, sofern die deut-
schen Stabsabteilungen im transnationalen SPE-Konzern überhaupt über die Ressourcen für eine intensive Be-
fassung mit dem ausländischen Recht verfügen. Außerdem sind die directors´ duties for the benefit of creditors 
anders als das Schädigungsverbot nicht disponibel und gelten auch in der Einpersonengesellschaft. Die Gesell-
schafter haben keine Möglichkeit, diese Effizienzminderungen zu vermeiden oder zu minimieren, weil der Ab-
schluss eines Beherrschungsvertrages nicht erlaubt ist und Satzungsunionsrecht keine Vorteile verschafft. Im 

                                                 
2367 Vgl. unter vorstehend II. 1. d), 2. e), 3. e). 
2368 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (1), b), c), d), 2. b) (1), c), d), e), 3. a) (1), c), d), e). 
2369 Vgl. Servatius, in: Henssler/Strohn/Gesellschaftsrecht, Int. Gesellschaftsrecht Rn. 174; Fleischer, in: MüKo-GmbHG, Einl. 
Rn. 250; Rehm, in: Eidenmüller/Ausl. Kapitalgesellschaften, § 10 Rn. 70; Schall, DStR 2006, 1229 ff.; ders., ZIP 2005, 965, 
968, 973; von Thunen, Directors´ Duty, S. 123 ff., 138 ff., 151 ff., 187 ff., 266 ff.; Habersack/Verse, ZHR 168 (2004), 174, 199 
ff. 
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Rahmen der Konzernfinanzierung müssen die Beteiligten also stets penibel auf die vereinbarten Darlehens- bzw. 
cash pooling-Konditionen achten. Der Grenzübertritt wirkt sich schädigend auf die Effizienz im transnationalen 
SPE-Konzern aus. Unterhält der Konzern neben der deutschen Mutter-SPE und der englischen Tochter-SPE noch 
Tochter-SPEs in weiteren Mitgliedstaaten, mindern die Rechtszersplitterungen und -unsicherheiten die Effizienz 
zusätzlich.   

Im sitzaufgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern entspricht dagegen die Situation derjenigem im rein 
deutschen SPE-Konzern: Gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU gilt das vertraute, verzichtbare Schädigungsver-
bot und kann alternativ ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen werden, wobei Satzungsunionsrecht sich nicht 
effizienzsteigernd auswirkt. Was die Berücksichtigung von Konzerninteressen anbelangt, ist es für die Effizienz 
im SPE-Konzern also von größter Wichtigkeit, die SPEs sitzgespalten zu strukturieren und Beherrschungsverträge 
abzuschließen.   

 

3. Existenzvernichtungshaftung bzw. Piercing the veil-Doktrin2370 

Gemäß Art. 4 Abs. 2 lit. b SPE-VOE-HU gilt im deutschen SPE-Konzern die Existenzvernichtungshaftung, während 
im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern die piercing the veil-Doktrin zur Anwendung gelangt. Indem 
für beide Rechtsinstitute relativ hohe Hürden bestehen, ähnelt sich die Situation für die deutschen Gesellschaf-
ter der Tochter-SPE. Trotzdem mindert der Grenzübertritt die Effizienz, weil die deutschen Akteure mit dem 
ausländischen Recht weniger vertraut sind als mit ihrem heimischen. Unterhält der Konzern neben der deut-
schen Mutter-SPE und der englischen Tochter-SPE noch Tochter-SPEs in weiteren Mitgliedstaaten, mindern die 
Rechtszersplitterungen und -unsicherheiten die Effizienz zusätzlich. Im sitzaufgespaltenen deutsch-englischen 
SPE-Konzern gelten demgegenüber wie im deutschen SPE-Konzern die vertrauten Grundsätze der Existenzver-
nichtungshaftung. Der Abschluss von Beherrschungsverträgen oder die Vereinbarung von Satzungsunionsrecht 
verbessern die Effizienz nicht. Für die Effizienz im SPE-Konzern kommt es darauf an, die SPEs sitzgespalten zu 
strukturieren.   

4. Insolvenzverursachungshaftung bzw. Directors´ Duties2371 

Im rein deutschen SPE-Konzern laufen die Geschäftsleiter der deutschen Tochter-SPE Gefahr, nach § 64 S. 3 
GmbHG persönlich wegen Insolvenzverursachung in Anspruch genommen zu werden, wenn im Rahmen des 
konzerninternen Finanz- und Liquiditätsmanagements Zahlungen an Gesellschafter oder jenen nahestehende 
Dritte fließen. Der Abschluss von Beherrschungsverträgen oder die Vereinbarung von Satzungsunionsrecht ver-
bessern die Effizienz nicht.  

Im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern treten an die Stelle dieser Haftung funktional u. a. die direc-
tors’ duties for the benefit of creditors. Aber auch die Verletzung der duty to promote the success of the company 
und der duty to exercise independent judgement und die Verwirklichung des wrongful trading-Tatbestandes 
können zu einer dem § 64 S. 3 GmbHG ähnlichen Haftung führen. Indem die deutschen Akteure mit dem auslän-

                                                 
2370 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (2), c), d), 2. b) (2), c), d), e), 3. b) (2), c), d), e).  
2371 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (3), c), d), 2. b) (3), c), d), e), 3. b) (3), c), d), e).  
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dischen Recht weniger vertraut sind als mit ihrem heimischen, nimmt die Effizienz im SPE-Konzern beim Grenz-
übertritt Schaden. Unterhält der Konzern neben der deutschen Mutter-SPE und der englischen Tochter-SPE noch 
Tochter-SPEs in weiteren Mitgliedstaaten, mindern die Rechtszersplitterungen und -unsicherheiten die Effizienz 
zusätzlich. 

Im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern gelten eigentlich weder der insolvenzrechtliche § 64 S. 3 
GmbHG, noch die gesellschaftsrechtlichen duties to promote the success of the company and to exercise inde-
pendent judgement. In Betracht kommt, entweder aufgrund von Äquivalenzüberlegungen die englische wrongful 
trading-Haftung oder aufgrund eines Normenmangels die deutsche Insolvenzverursachungshaftung anzuwen-
den. Diese Rechtsunsicherheiten mindern die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern enorm. Die Sitzaufspal-
tung hilft also nicht.  

 

5. Zahlungsverbot und Insolvenzverschleppungshaftung bzw. Fraudulent Trading und 
Wrongful Trading2372 

Im deutschen SPE-Konzern besteht für die Geschäftsleiter der Tochter-SPE das Risiko, zivilrechtlich wegen eines 
Verstoßes gegen das Zahlungsverbot und strafrechtlich wegen Insolvenzverschleppung zu haften. Die Mutter-
SPE und deren Geschäftsleiter können zivil- und strafrechtlich wegen Insolvenzverschleppung in Anspruch ge-
nommen werden. Der Abschluss von Beherrschungsverträgen oder die Vereinbarung von Satzungsunionsrecht 
verbessern die Effizienz nicht.  

Im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern haften dagegen die Geschäftsleiter der Tochter-SPE und ggf. 
auch die Mutter-SPE als shadow directors nach den englischen Haftungstatbeständen des fraudulent trading und 
wrongful trading. Der Grenzübertritt mindert die Effizienz, weil die deutschen Akteure mit dem ausländischen 
Recht weniger vertraut sind als mit ihrem heimischen. Unterhält der Konzern neben der deutschen Mutter-SPE 
und der englischen Tochter-SPE noch Tochter-SPEs in weiteren Mitgliedstaaten, schmälern die Rechtszersplitte-
rungen und -unsicherheiten die Effizienz zusätzlich. 

Im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern können die Geschäftsleiter der englischen Tochter-SPE 
ebenso bei Sitzkoppelung wegen fraudulent trading bzw. wrongful trading in Anspruch genommen werden. Die 
deutsche Mutter-SPE haftet dagegen anders als bei Sitzkoppelung nicht als shadow director der Tochter-SPE 
wegen fraudulent trading bzw. wrongful trading, sondern nach dem deutschen Schädigungsverbot. Folglich ver-
bessert die Sitzaufspaltung die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern leicht. Es empfiehlt sich, die SPEs sitzge-
spalten zu strukturieren.   

6. Recht der Gesellschafterdarlehen bzw. englisches Anfechtungsrecht2373 

Im rein deutschen SPE-Konzern müssen die Gesellschafter der Tochter-SPE das deutsche Recht der Gesellschaf-
terdarlehen beachten. Der Abschluss von Beherrschungsverträgen oder die Vereinbarung von Satzungsunions-
recht verbessern die Effizienz nicht.  
                                                 
2372 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (2), c), d), 2. b) (3), c), d), e), 3. b) (3), c), d), e). 
2373 Vgl. unter vorstehend II. 1. a) (5), c), d), 2. b) (5), c), d), e), 3. b) (5), c), d), e). 
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Im sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern kommt dagegen englisches Recht zur Anwendung. Zunächst 
ist zu berücksichtigen, dass das englische Recht keine Sonderregelungen für Gesellschafterdarlehen bzw. kein 
Recht der Gesellschafterdarlehen enthält. Die nach secc. 74 (2) (f), 215 (4) IA 1986 möglichen Rangrückstufungen 
erfolgen nur in eng umgrenzten Ausnahmefällen und können damit funktional nicht als Sonderrecht für Gesell-
schafterdarlehen bezeichnet werden. Außerdem gilt englisches Anfechtungsrecht. Die Anfechtungstatbestände 
ähneln denjenigen in §§ 3, 4 und 6 AnfG, §§ 131 ff. InsO wegen inkongruenter Deckung, unmittelbar nachteiliger 
Rechtshandlungen, vorsätzlicher Benachteiligung, unentgeltlicher Leistungen bzw. Gesellschafterdarlehen. Im 
Detail unterscheiden sie sich jedoch empfindlich vom deutschen Recht. Nicht zuletzt die zweijährige Anfech-
tungsfrist dürfte dazu führen, dass deutsche Akteure im transnationalen SPE-Konzern über ein mangelndes Risi-
kobewusstsein verfügen und womöglich böse Überraschungen erleben müssen. Unterhält der Konzern neben 
der deutschen Mutter-SPE und der englischen Tochter-SPE noch Tochter-SPEs in weiteren Mitgliedstaaten, min-
dern die Rechtszersplitterungen und -unsicherheiten die Effizienz zusätzlich. Wegen der mannigfaltigen Unter-
schiede zwischen den ausländischen Rechten und dem vertrauten deutschen Recht leidet die Effizienz im SPE-
Konzern durch den Grenzübertritt also erheblich. 

Im sitzgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern gilt ebenso wie bei Sitzkoppelung englisches Recht, weil 
sowohl das deutsche Recht der Gesellschafterdarlehen als auch das englische Anfechtungsrecht als insolvenz-
rechtlich zu qualifizieren sind. Daher hilft die Sitzaufspaltung nicht. Auch im Hinblick auf Tochter-SPEs mit Ver-
waltungssitzen in anderen Mitgliedstaaten als England ist zu erwarten, dass die Sitzaufspaltung die Effizienz im 
SPE-Konzern nicht steigert. Die Unternehmen können mithilfe der Konzernstrukturierung keine Verbesserungen 
erzielen.  

7. Fazit: Auswirkungen der Konzernstrukturierung auf die Effizienz im SPE-Konzern  

Aus Effizienzgründen empfiehlt sich die unionsweite Installierung unionsrechtlicher Weisungsrechte in den Sat-
zungen der Tochter-SPEs. Auswirkungen auf den Existenz- und Liquiditätsschutz im SPE-Konzern haben die Ge-
staltungsvarianten zu isolierten Weisungsrechten jedoch nicht.  

Eine Analyse der für den Existenz- und Liquiditätsschutz im deutschen bzw. deutsch-englischen SPE-Konzern 
wesentlichen Haftungstabestände ergibt, dass es für die Effizienz im SPE-Konzern von größter Wichtigkeit ist, die 
SPEs sitzgespalten zu strukturieren und Beherrschungsverträge abzuschließen. In Bezug auf bestimmte – zumeist 
insolvenzrechtliche – Tatbestände stehen den Unternehmen allerdings keine Mittel zur Effizienzsteigerung zur 
Verfügung, weil Beherrschungsverträge verboten sind oder sich nicht auswirken, und weil die Sitzaufspaltung 
keine Vorteile erziehlt. Das Satzungsunionsrecht vermag in keinem der Fälle Effizienzverbesserungen zu erzielen.  

E. Zusammenfassung Kapitel 8: Chancen und Risiken bei der Finanzierung im transnationalen 
SPE-Konzern 

Für die Kapitalaufbringung und -erhaltung transplantiert der Verordnungsgeber weitestgehend die Regelungen 
der Kapitalrichtlinie in den SPE-VOE-HU. Damit nimmt er in Bezug auf die supranationalen Rechtsformen beste-
hende Vorschläge für eine Ausdehnung der Kapitalrichtlinie auf kleine Kapitalgesellschaften2374 vorweg.2375  

                                                 
2374 Dazu Fleischer, DStR 2000, 1015, 1020. 
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Der SPE-Konzern erfordert eine angemessene Balance zwischen organisations- und schutzrechtlichen Kompo-
nenten. Was effizienzsteigernde isolierte Weisungsrechte im Rahmen der Konzernfinanzierung anbelangt, erwei-
sen sich der faktische SPE-Konzern, der SPE-Vertragskonzern und der SPE-Konzern mit Satzungsunionsrecht im 
rein deutschen Sachverhalt ebenso wie im sitzaufgespaltenen deutsch-englischen SPE-Konzern als gleichwertige 
Alternativen. Unterschiede können sich nur dann ergeben, wenn Weisungen im Konzerninteresse erteilt wer-
den. Auswirkungen auf die Kapitalaufbringung und -erhaltung sowie den Existenz- und Liquiditätsschutz im SPE-
Konzern haben die Gestaltungsvarianten zu isolierten Weisungsrechten jedoch nicht.2376 

Die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE unterliegt unionsweit einheitlich denselben Regelungen und kann 
durch nationales Recht bzw. Satzungsunionsrecht grundsätzlich nicht ergänzt oder modifiziert werden. Daher 
ergeben sich keine Unterschiede, wenn anstelle einer deutschen Tochter-SPE eine sitzgekoppelte Tochter-SPE in 
England errichtet wird. Im faktischen deutsch-englischen SPE-Konzern bestehen dieselben Herausforderungen 
wie im rein deutschen faktischen SPE-Konzern. Indem der Abschluss eines Beherrschungsvertrages keine Aus-
wirkungen auf die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE hat, ist es an dieser Stelle zu verschmerzen, dass im 
sitzgekoppelten deutsch-englischen SPE-Konzern kein Beherrschungsvertrag abgeschlossen werden kann. Man-
gels privatautonomen Gestaltungsspielraums kommt im Zusammenhang mit der Kapitalaufbringung auch Sat-
zungsunionsrecht keine Bedeutung zu. Die Sitzaufspaltung kann die Effizienz im SPE-Konzern allgemein steigern, 
allerdings die im Hinblick auf das unionsrechtliche Kapitalaufbringungsregime bestehenden Schwierigkeiten 
nicht beseitigen. Um ein in sich stimmiges System zu finden und die SPE auch bei mitgliedstaatlichen Mindest-
stammkapitalia von EUR 8.000 konzerntauglich zu halten, sollte der SPE-VOE-HU nachgebessert werden.2377 

Die Kapitalerhaltung in der Tochter-SPE gestaltet sich komplizierter. In Bezug auf den Ausschüttungsbegriff, die 
Zulässigkeit von Sachausschüttungen, die Definition von Ausschüttungsempfängern, die im Zusammenhang mit 
Ausschüttungen zu fassenden Gesellschafterbeschlüsse sowie die grundsätzlichen Voraussetzungen und Rechts-
folgen der Gesellschafterhaftung nach Art. 22 SPE-VOE-HU ergeben sich keine Unterschiede, gleich wie der SPE-
Konzern strukturiert wurde. Im Übrigen kommt es allerdings zu Divergenzen, wie beispielsweise in Bezug auf die 
Frage, ob ein Bilanz- und/oder Solvenztestregime gilt, und in Bezug auf die Anforderungen an Ausschüttungen 
zugrundeliegende Bilanzen. Bei Geltung eines Bilanztestregimes kann im rein deutschen und im sitzgespaltenen 
deutsch-englischen SPE-Konzern die Effizienz im SPE-Konzern gesteigert werden, indem ein Vertragskonzern 
gebildet wird. Satzungsunionsrecht vermag die Effizienz unionsweit einheitlich zu steigern, indem Zwischendivi-
denden zugelassen werden können. Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass trotz bestimmter uni-
onsrechtlicher Regelungen durch das Eindringen nationalen Rechts im SPE-Konzern empfindliche Effizienzminde-
rungen entstehen und daher die Sitzaufspaltung aus Unternehmenssicht unabdingbar ist.2378 

Wiederum komplexer gestaltet sich der Existenz- und Liquiditättschutz der Tochter-SPE. Im rein deutschen SPE-
Konzern kann die Effizienz dadurch gesteigert werden, dass ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen und des-
halb ein zeitlich gestreckter Nachteilsausgleich zulässig wird. Satzungsunionsrecht hilft dagegen nicht. Im sitzge-
koppelten deutsch-englischen SPE-Konzern haften die Geschäftsleiter der Tochter-SPE und ggf. auch die deut-

                                                                                                                                                                         
2375 A. A. Mosch, Kapitalschutz ohne Kapital, S. 400 ff. – Kapitalrichtlinie sollte auf die SPE auf kleine Kapitalgesellschaften 
ausgedehnt werden, um Regelungslücken im SPE-Statut zu schließen.  
2376 Vgl. unter vorstehend B. III. 2., C. III. 2., D. III. 2.  
2377 Vgl. unter vorstehend B. 
2378 Vgl. unter vorstehend C.  
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sche Mutter-SPE nach englischem Recht. Die Gesellschafter haben keine Möglichkeit, diese Effizienzminderun-
gen zu vermeiden oder zu minimieren. Im Rahmen der Konzernfinanzierung müssen die Beteiligten also stets 
penibel auf die vereinbarten Darlehens- bzw. cash pooling-Konditionen achten. Der Grenzübertritt wirkt sich 
schädigend auf die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern aus. Unterhält der Konzern neben der deutschen 
Mutter-SPE und der englischen Tochter-SPE noch Tochter-SPEs in weiteren Mitgliedstaaten, mindern die 
Rechtszersplitterungen und -unsicherheiten die Effizienz zusätzlich. Die Sitzaufspaltung steigert die Effizienz 
lediglich im Hinblick auf die Berücksichtigung von Konzerninteressen. Der Abschluss von Beherrschungsverträ-
gen oder die Vereinbarung von Satzungsunionsrecht verbessern die Effizienz nicht.2379 

 

F. Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber: Finanzierung im transnationalen SPE-
Konzern 

I. Verordnungsgeber 

1. Die Anstrengungen des Verordnungsgebers zur Schaffung eines unionsrechtlichen Kapitalaufbringungs-
systems bei der SPE sind zu begrüßen und haben sich gelohnt. Das Kapitalaufbringungsrecht der SPE 
demonstriert anschaulich, welche Vorzüge ein unionsweit einheitliches Gesellschaftsrecht ohne stören-
des Eindringen nationalen Rechts haben kann. Allerdings ist das Kapitalaufbringungssystem derzeit noch 
unausgegoren, indem es übliche Konzernfinanzierungsmaßnahmen stört. Aus diesem Grund muss der 
SPE-VOE-HU unbedingt nachgebessert werden.2380 Ähnlich wie bereits im Hinblick auf die Konzernaus-
richtung vorgeschlagen, sollte auch hier die Möglichkeit in Betracht gezogen werden, dass die Satzungs-
geber für das Eingreifen unionsrechtlicher Konzernprivilegien optieren könen.2381 

2. Im Hinblick auf die Kapitalaufbringung und -erhaltung sowie den Existenz- und Liquiditätssschutz steigert 
die Sitzaufspaltung die Effizienz im SPE-Konzern.2382 Wie bereits an anderer Stelle vorgeschlagen sollte 
die Sitzaufspaltung daher unbedingt unionsrechtlich zugelassen werden.2383  

3. Aus denselben Gründen muss der bereits ausgesprochene Ratschlag wiederholt werden, den Katalog in 
SPE-VO-Anhang I um einen fakultativen Regelungsauftrag zu Rechtswahlklauseln zu ergänzen.2384 

4. In Art. 2 Abs. 1 lit. c S. 1 SPE-VOE-HU sollte klargestellt werden, dass und unter welchen Voraussetzun-
gen konzerninterne Geschäfte nicht als Ausschüttungen zu qualifizieren sind. Außerdem empfiehlt es 
sich zu verdeutlichen, auf welche Zuwendungsempfänger das Ausschüttungsregime Anwendung fin-
det.2385 

                                                 
2379 Vgl. unter vorstehend D. 
2380 Vgl. unter vorstehend B. 
2381 Vgl. Kapitel 6 F. I.  
2382 Vgl. unter vorstehend B., C. und D. 
2383 Vgl. Kapitel 2 J. I. 2. 
2384 Vgl. Kapitel 3 D. I. 4.  
2385 Vgl. unter vorstehend (1).  
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5. Zusätzlich sollte der Unionsgesetzgeber überlegen klarzustellen, ob und inwieweit Gesellschafter nach 
nationalem Recht für rechtswidrige Ausschüttungen sanktioniert werden können.2386  

6. Es ist grundsätzlich zu begrüßen, dass der Verordnungsgeber neben einem isolierten Bilanztestsystem 
auch ein isoliertes Solvenztestsystem sowie ein kombiniertes Bilanz- und Solvenztestsystem ermöglicht. 
Allerdings vergrößern die entstehenden Unterschiede zwischen den nationalen Rechten die Rechtszer-
splitterungen und damit die Effizienzdefizite im SPE-Konzern. Nachteile zeigen sich insbesondere, falls 
die Mitgliedstaaten für ein Solvenztestregime opieren. Daher sollte der Unionsgesetzgeber erwägen, für 
die SPE lediglich ein Bilanztestregime vorzuschreiben. Die dann aufgrund der unterschiedlichen nationa-
len Bilanz- und Publizitätsrechte entstehenden Rechtszersplitterungen sind der Effizienz zwar abträglich, 
aber hinzunehmen.2387 

7. Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass für konzernrelevante Fragen ein kohärentes unionsrechtli-
ches System gefunden werden muss, das die in der EuInsVO definierte Reichweite des europäischen In-
solvenzrechts berücksichtigt oder noch besser ein auf das Unionsgesellschaftsrecht abgestimmtes mate-
rielles Unionsinsolvenzrecht schafft.2388 Dieser Hinweis muss nach Untersuchung des Existenz- und Li-
quiditätsschutzes im SPE-Konzern stark unterstrichen werden. Denn indem der Unionsgesetzgeber Fra-
gen in diesem Zusammenhang weitestgehend nationalem Recht überlässt und die nationalen Rechte 
verschiedenste Anknüpfungsmomente vorsehen, wird die Effizienz im SPE-Konzern stark verschlechtert. 

8. Dem Verordnungsgeber wurde bereits nahegelegt, klarstellen, dass sämtliche in der SPE-VO enthaltenen 
Spezial- und Generalverweise einheitlich als Sachnormverweise zu interpretieren sind, und dass im Be-
reich des Konzernrechts ggf. auftretende Kollisonen der Sachrechte mithilfe von wertenden Sachnorm-
verweisen zu lösen sind.2389 Diese Empfehlung muss nach Untersuchung des Kapitalschutzes in der SPE 
widerholt werden.  

9. Es wurde bereits angeregt, klarzustellen, dass das nationale Recht diesseits und jenseits des Gesell-
schaftsrechts nur insofern auf die SPE angewendet werden darf, wie es unionsrechtskonform ist.2390 Mit 
Blick auf den Kapital-, Existenz- und Liquiditätsschutz im SPE-Konzern ist diese Klarstellung umso dringli-
cher.  

10. Infolge der Auslegung des SPE-VOE-HU wurde dem Verordnungsgeber bereits dringend empfohlen, die 
SPE-Organisationsverfassung und die Konzernausrichtung der SPE unbedingt unmissverständlich auf 
Unionsrechsebene zu regeln und hierbei auch zu diskutieren und entscheiden, ob und inwiefern eine 
Konzernierung als Strukturmaßnahme begriffen werden soll. Außerdem wurde dem Unionsgesetzgeber 
bereits nahegelegt, einen neuen Anlauf für eine eindeutige unionsrechtliche Regelung der Gesellschaf-
ter- und Organhaftung, zumindest aber der entsprechenden Sorgfaltspflichten, zu unternehmen. Diese 
Forderungen können im Anschluss an die Untersuchung der Kapitalaufbringung und -erhaltung sowie 

                                                 
2386 Vgl. unter vorstehend a) (1) (a). 
2387 Vgl. unter vorstehend a) (1) (b).  
2388 Vgl. Kapitel 3 D. I. 3. 
2389 Vgl. Kapitel 4 E. III. 2. (5). 
2390 Vgl. Kapitel 4 E. IV., F. II.  
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des Existenz- und Liquiditätsschutzes im SPE-Konzern nur unterstrichen werden.2391 

II. Deutscher Gesetzgeber 

1. Der deutsche Gesetzgeber sollte unbedingt eine konzernfreundliche Anpassung des unionsrechtlichen 
Kapitalaufbringungsschutzes sowie die unionsrechtliche Erlaubnis der Sitzaufspaltung unterstützen.2392  

2. Vom deutschen Gesetzgeber wurde bereits die Erkentnis erbeten, dass im Wettbewerb der Rechtsfor-
men und Rechtsordnungen der Ansatz nicht länger trägt, durch die schlichte Umqualifizierung von Nor-
men deren Anwendbarkeit auf die betreffenden Gesellschaften sicherzustellen.2393 

3. Der deutsche Gesetzgeber wurde bereits darauf hingewiesen, dass deutsches Recht diesseits und jen-
seits des Gesellschaftsrechts nur insoweit auf die SPE angewendet werden darf, wie es unionsrechtskon-
form ist.2394 Diese Forderung muss nach Unteruchung der Kapitalaufbringung und -erhaltung sowie des 
Existenz- und Liquiditätsschutzes im SPE-Konzern nachdrücklich wiederholt und unterstrichen wer-
den.2395 

III. Zusammenfassung: Quintessenz für den Verordnungs- und Gesetzgeber im Hinblick auf die 
Finanzierung im transnationalen SPE-Konzern  

1. Der Unionsgesetzgeber und der deutsche Gesetzgeber sollten unbedingt eine konzernfreundliche An-
passung der Kapitalschutzregelungen sowie die unionsrechtliche Erlaubnis der Sitzaufspaltung forcieren. 

2. Für konzernrelevante Fragen sollte dringend ein kohärentes unionsrechtliches System gefunden werden, 
das die in der EuInsVO definierte Reichweite des europäischen Insolvenzrechts berücksichtigt oder noch 
besser ein auf das Unionsgesellschaftsrecht abgestimmtes materielles Unionsinsolvenzrecht schafft.  

 
  

                                                 
2391 Vgl. Kapitel 5 E. I. 2., 4. und Kapitel 6 F. I. 1., 10., 11., Kapitel 7 A. und B. II., III., IV., D. I. 2., 4. 
2392 Vgl. unter soeben I.; vgl. auch bereits Kapitel 2 J. II. 4.  
2393 Vgl. Kapitel 3 D. II. 1.  
2394 Vgl. Kapitel 4 I. II. 3.  
2395 Vgl. unter vorstehend B., C. und D. 
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Kapitel 9 Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne: Gesamtfazit  

A. Kapitel 2 – Konzernrechtliche Dimension des SPE-VOE-HU  

1. Bei der Auslegung und Anwendung des SPE-VOE-HU muss die Konzernierung der SPE als deren genuines 
Charakteristikum grundsätzlich mitberücksichtigt werden. Ein SPE-Konzernrecht muss sowohl organisa-
tions- als auch schutzrechtliche Bestandteile beinhalten. Bei der Erforschung des SPE-Konzernrechts 
kommt es auf das Zusammenspiel der für die SPE geltenden Rechtsquellen an: Die SPE unterliegt der 
SPE-VO, der Satzung und dem nationalen Recht.2396  

2. Im SPE-Konzern entstehen Schnittstellen in Bezug auf verschiedene Rechtsgebiete, Unionsrecht und 
nationales Recht sowie in Bezug auf Gesetzesrecht und privatautonomes Recht. Nach dem Willen des 
Verordnungsgebers bildet die SPE-Satzung ein wesentliches Instrument um sicherzustellen, dass die SPE 
so weit wie möglich unionsweit einheitlichen Regelungen und nicht dem zersplitterten Recht der Mit-
gliedstaaten unterfällt.2397  

3. Die nationalen und ggf. europäischen Gerichte legen die SPE-VO mithilfe der aus der deutschen Metho-
denlehre bekannten Methoden in europäisch-autonomer Weise aus. Im Rahmen der systematisch-
teleologischen Auslegung hat der effet utile ein besonderes Gewicht. Legt man den SPE-VOE-HU mithilfe 
der erwähnten Auslegungsmethoden aus, so ergibt sich, dass der Verordnungsgeber sich expliziter kon-
zernrechtlicher Regelungen enthalten hat.2398 

4. Indem die SPE-VO mit ihren Verweisnormen an den Satzungssitz der Gesellschaft anknüpft, fördert die 
Sitzaufspaltung prima facie einen einheitlichen Konzernaufbau und damit die effiziente Konzernführung 
im transnationalen SPE-Konzern. Solange der Verordnungsgeber die Sitzaufspaltung aber nicht in der 
SPE-VO selbst erlaubt, unterliegen transnationale SPE-Konzerne im Hinblick auf die Sitzaufspaltung den-
selben Rechtsunsicherheiten wie solche Konzerne, die sich aus Konzerngesellschaften mitgliedstaatli-
chen Rechts zusammensetzen.2399  

B. Kapitel 3 – Grundsätze für die Anwendung von Unionsrecht auf den SPE-Konzern  

1. Die Positiv- und Negativ-Abgrenzungen im SPE-VOE-HU sprechen dafür, dass der Regelungsbereich der 
SPE-VO grundsätzlich das gesamte Gesellschaftsrecht2400 der SPE umfasst. Was zum Gesellschaftsrecht 
der SPE und zu den außerhalb des Regelungsbereichs der SPE-VO beheimateten Materien gehört, ist eu-
ropäisch-autonom unter hilfsweisem Rückgriff auf kollisionsrechtliche Grundsätze im Wege der Qualifi-
kation zu entscheiden.2401 

                                                 
2396 Vgl. Kapitel 2 B., C. und D. 
2397 Vgl. Kapitel 2 E.  
2398 Vgl. Kapitel 2 F. und H.  
2399 Vgl. Kapitel 2 G.  
2400 Company law bzw. droit des societies. 
2401 Vgl. Kapitel 3. A. I. 1. 
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2. Sofern unionsrechtliche Regelungen fehlen, kommt über Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU und die übrigen Ver-
weisnormen das Gesellschaftsrecht des Satzungssitzstaates zur Anwendung. Das SPE-Konzernrecht fällt 
als Teil des Gesellschaftsrechts ebenfalls in den Regelungsbereich der SPE-VO. Der Verordnungsgeber 
strebt mit dem SPE-VOE-HU ein unionsweit weitestgehend einheitliches SPE-Konzernrecht an. Nicht 
über die Verweisungsnormen im SPE-VOE-HU, sondern nach allgemeinen Grundsätzen gilt das am Ver-
waltungssitz einer SPE geltende nationale Delikts- und Insolvenzrecht. Folglich kann die Schnittstelle zwi-
schen Gesellschafts- und Delikts- bzw. Insolvenzrecht die Effizienz im transnationalen SPE-Konzern 
enorm mindern. In Abgrenzung der veschiedenen Statute sind Rechtsfragen dann dem Personalstatut 
der SPE zuzuschlagen, wenn dies der unionsweiten bzw. konzernindividuellen Einheitlichkeit besonders 
zuträglich ist.2402 

3. Der SPE-Satzung erkennt der Verordnungsgeber eine zentrale Rolle zu. Die Satzung kann aus Regelungen 
zur Umsetzung von Regelungsaufträgen und Wahlrechten und aus zusätzlich sogenannten Sonstigen 
Satzungsregelungen bestehen. Das auf die SPE-Satzung anwendbare Recht hängt davon ab, welcher Typ 
von Satzungsregelungen betroffen ist. Eine Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, dass der Verordnungsge-
ber einen Grundsatz der verordneten Gestaltungsfreiheit vorgibt. Die nationalen Gerichte haben eine 
SPE-Satzung einheitlich und nach einem unionsrechtlichen Grundsatz objektiver Auslegung zu interpre-
tieren. Überschreitet der Satzungsgeber den ihm zustehenden Gestaltungsspielraum, richtet sich die 
Folge dieses Verstoßes nach dem auf die betroffene Satzungsregelung anwendbaren Recht. Die nationa-
len Gerichte sind aufgerufen, Satzungslücken auf unionsrechtlicher Ebene zu schließen, bevor sie die all-
gemeinen Lückenschließungsregeln des SPE-VOE-HU anwenden. Eine Bewältigung konzernspezifischer 
Probleme auf schuldrechtlicher Ebene kommt im transnationalen SPE-Konzern in Betracht, ist allerdings 
nicht das Mittel der Wahl.2403 

C. Kapitel 4 – Grundsätze für die Anwendung nationalen Rechts auf den SPE-Konzern  

1. Innerhalb des nationalen Rechts sind die ranghöchsten Vorschriften die Vorschriften der SPE-
Ausführungsgesetze, und zwar unabhängig davon, ob die entsprechende Verweisungsnorm in der SPE-
VO auf sie ausdrücklich Bezug nimmt oder nicht. Eine Gesamtschau der für die SPE geltenden Rechts-
normen ergibt ähnlich der SE eine insgesamt dreistufige Rechtsquellenpyramide, allerdings unter dem 
Vorzeichen der die SPE kennzeichnenden Privatautonomie im Vergleich zur SE in abgewandelter 
Form.2404 

2. Die Anwendung nationalen Rechts auf die SPE hängt davon ab, ob der betreffene Aspekt im Sinne von 
Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU als durch die SPE-VO vollständig – also abschließend – oder lediglich teilweise 
– also nichtabschließend – geregelt anzusehen ist. Damit der effet utile der SPE-VO verwirklicht werden 
kann, müssen die Regelungen des SPE-VOE-HU grundsätzlich als abschließend angesehen werden. Nati-

                                                 
2402 Vgl. Kapitel 3. A.; vgl. auch Kapitel 2 B., E., H., Kapitel 4 E. I. 
2403 Vgl. Kapitel 3. B. 
2404 Vgl. Kapitel 4 A., B. 
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onales Recht kommt nur nachrangig zur Anwendung. Außerdem darf mitgliedstaatliches Recht das Uni-
onsrecht grundsätzlich nur ergänzen, nicht aber verschärfen.2405 

3. Lücken in der SPE-VO sind erst dann durch nationales Recht zu schließen, sofern sie nicht auf unions-
rechtlicher Ebene ausgefüllt werden können.2406 Insofern verweist der SPE-VOE-HU in Form von Sach-
normverweisen – im Bereich des Konzernrechts in Form wertender Sachnormverweise – dynamisch auf 
das Gesellschaftsrecht des betreffenden Satzungssitzstaates. Das nationale Gesellschaftsrecht muss mit 
dem Sekundär- und Primärrecht vereinbar sein.2407 

4. Doch auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-VO kommt nationales Recht nur dann und insoweit 
zur Anwendung, wie es mit dem Sekundär- und Primärrecht vereinbar ist. Als nichtgesellschaftsrechtlich 
zu qualifizierendes nationales Recht gilt im SPE-Konzern nur dann und insoweit, wie die SPE-VO lücken-
haft ist. Das mitgliedstaatliche Gleichbehandlungsgebot ist auch jenseits des Regelungsbereichs der SPE-
VO zu beachten. Außerdem ist grundsätzlich zu prüfen, ob die Niederlassungsfreiheit von SPE-
Konzerngesellschaften verletzt wird.2408 

5. Die Gesellschafter können die im transnationalen SPE-Konzern angestrebte Einfachheit und Rechtssi-
cherheit einerseits faktisch im Wege der Sitzaufspaltung und andererseits rechtlich durch unionsrechtli-
che Rechtswahl- sowie Gerichtsstands- bzw. Schiedsklauseln steigern.2409 

D. Kapitel 5 – Unionsrechtliche Weisungsrechte im SPE-Konzern  

1. Ob die SPE als als Konzernbaustein attraktiv ist, hängt wesentlich davon ab, ob und inwiefern Weisungs-
rechte bestehen oder etabliert werden können. Die Frage nach Weisungsrechten ist außerdem eng mit 
der Frage nach Weisungsrechten im SPE-Konzern verknüpft, aber getrennt von ihr zu beurteilen.2410 

2. Die Auslegung des SPE-VOE-HU ergibt, dass der Verordnungsgeber die grundsätzliche Kompetenzstruk-
tur der SPE trotz seiner ausführlichen Regelungen zu den Organisationseinheiten der SPE bewusst nicht 
geregelt hat. Nach Artt. 4 Abs. 3, 8 Abs. 1a S. 2 SPE-VOE-HU gilt nationales Recht vorbehaltlich abwei-
chender unionsrechtlicher Satzungsregelung.2411 Der Satzungsgeber kann mithilfe von Regelungsaufträ-
gen punktuelle und allgemeine unionsrechtliche Weisungsrechte der Gesellschafterversammlung oder 
einzelner Gesellschafter etablieren. Allerdings ist hiermit nicht automatisch auch das Recht zur Erteilung 
nachteiliger Weisungen verknüpft. Die Gesellschafter und Organmitglieder haften für die Erteilung bzw. 
Ausführung unionsrechtlicher Weisungsen grundsätzlich nach disparatem nationalen Recht.2412 

 

                                                 
2405 Vgl. Kapitel 4 C. 
2406 Vgl. Kapitel 4 D. 
2407 Vgl. Kapitel 4 E. 
2408 Vgl. Kapitel 4 F. 
2409 Vgl. Kapitel 4 G.  
2410 Vgl. Kapitel 5 A.  
2411 Vgl. Kapitel 5 A. II., III. und IV. 
2412 Vgl. Kapitel 5 C.  
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E. Kapitel 6 – Unionsrechtliche Ausrichtung der SPE auf ein Konzerninteresse   

1. Konzerninteresse meint nach der hier vertretenen Auffassung jedes Interesse jenseits des alleinigen Inte-
resses der Tochter-SPE.2413 

2. Ob und inwiefern SPEs im Konzern auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden dürfen, ist der Brenn-
punkt des SPE-Konzernrechts. Denn die Effizienz im SPE-Konzern würde in besonderem Maße erhöht, 
wenn Weisungen im Konzerninteresse erteilt werden dürfen. Andererseits würden die Interessen von 
Minderheitsgesellschaftern und Gläubigern noch starker gefährdet, wenn Weisungen im Konzerninte-
resse erteilt werden dürften und ausgeführt werden müssten.2414 

3. Der Verordnungsgeber trifft keine spezifischen Aussagen zum Eigen- bzw. Konzerninteresse. Auf den 
ersten Blick kommt in Betracht, SPEs durch Nutzung der Regelungsaufträge in Art. 8 Abs. 1 lit. b bzw. 
lit. ea SPE-VOE-HU bzw. VOE-HU-Anhang I Nr. 19 auf ein Konzerninteresse auszurichten.2415 

4. Die grundsätzliche Gestaltungsfreiheit wird dem Satzungsgeber aber nur vorbehaltlich eines angemes-
senen Minderheiten- und Gläubigerschutzes gewährt. Indem die im SPE-VOE-HU bestehenden Schutzlü-
cken nicht auf Unionsrechtsebene geschlossen werden können, ist die Frage nach dem Gesellschafts-
zweck der SPE über Art. 4 Abs. 2 SPE-VOE-HU insgesamt nach nationalem Recht zu beantworten. Dass 
SPEs nicht unionsrechtlich auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden können, mindert die Effizienz 
im SPE-Konzern enorm und ist daher mehr als bedauerlich.2416 

F. Kapitel 7 – Weisungsrechte und Konzernausrichtung der SPE nach nationalem Recht    

1. Das nationale Konzernrecht überlagert das SPE-Unionsrecht grundsätzlich nicht, wobei Ausnahmen für 
nationales Vertragskonzernrecht gelten.2417  

2. Unterhalten die Konzern-SPEs ihre Satzungssitze in einem bestimmten Mitgliedstaat, richtet sich die 
Zulässigkeit von Weisungen und einer Konzernausrichtung einheitlich nach dessen nationalem Recht. 
Wegen der starken Unterschiede zwischen den nationalen Rechten zeigt sich, dass die Geltung von Uni-
onsrecht bzw. die Sitzaufspaltung gerade im Hinblick auf Weisungen und Konzernausrichtungen von 
grundlegender Bedeutung für die Effizienz im SPE-Konzern sind.2418 Der rein nationale SPE-Konzern mit 
Satzungssitzen in Deutschland ähnelt dem nationalen GmbH-Konzern. Für die Effizienz ist es grundsätz-
lich unerheblich, ob die Gesellschafter ein unionsrechtliches Weisungsrecht vereinbaren oder nicht. Da 
ein Beherrschungsvertrag nachteilige Weisungen erlaubt, kann sich allerdings ein Abschluss desselben 
ebenso wie im deutschen GmbH-Konzern effizienzsteigernd auswirken.2419 

3. Das Beispiel eines deutsch-englischen SPE-Konzerns zeigt, dass im sitzgekoppelten transnationalen Kon-

                                                 
2413 Vgl. Kapitel 6 A.  
2414 Vgl. Kapitel 6 B.  
2415 Vgl. Kapitel 6 C.  
2416 Vgl. Kapitel 6 D.  
2417 Vgl. Kapitel 7 B. I.  
2418 Vgl. Kapitel 7 A.  
2419 Vgl. Kapitel 7 B. II.  
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zern der Grenzübertritt die Effizienz grundsätzlich mindert. Im Vergleich dazu veranschaulicht das Bei-
spiel eines deutsch-englischen SPE-Konzerns, dass die Sitzaufspaltung trotz verbleibender Unsicherhei-
ten oder Unterschiede die Effizienz stark steigert. Folglich sollten die Unternehmen unbedingt die 
Sitzaufspaltung mit Sitzkonzentration in einem „konzernfreundlichen“ Mitgliedstaat in Betracht zie-
hen.2420 

G. Kapitel 8 – Chancen und Risiken bei der Finanzierung im transnationalen SPE-Konzern  

1. Für die Kapitalaufbringung und -erhaltung transplantiert der Verordnungsgeber weitestgehend die Rege-
lungen der Kapitalrichtlinie in den SPE-VOE-HU. Damit nimmt er in Bezug auf die supranationalen 
Rechtsformen bestehende Vorschläge für eine Ausdehnung der Kapitalrichtlinie auf kleine Kapitalgesell-
schaften vorweg.2421 

2. Die Kapitalaufbringung in der Tochter-SPE unterliegt unionsweit einheitlich denselben Regelungen und 
kann durch nationales Recht bzw. Satzungsunionsrecht grundsätzlich nicht ergänzt oder modifiziert wer-
den. Die Sitzaufspaltung kann die Effizienz im SPE-Konzern allgemein steigern, allerdings die im Hinblick 
auf das unionsrechtliche Kapitalaufbringungsregime bestehenden Schwierigkeiten nicht beseitigen. Um 
ein in sich stimmiges System zu finden und die SPE konzerntauglich zu halten, sollte der SPE-VOE-HU 
nachgebessert werden.2422 

3. Die Kapitalerhaltung in der Tochter-SPE gestaltet sich komplizierter. In Bezug auf bestimmte Aspekte 
ergeben sich keine Unterschiede, gleich wie der SPE-Konzern strukturiert wurde. Trotzdem entstehen 
durch das Eindringen nationalen Rechts im SPE-Konzern empfindliche Effizienzminderungen und ist da-
her die Sitzaufspaltung aus Unternehmenssicht unabdingbar.2423 

4. Wiederum komplexer gestaltet sich der Existenz- und Liquiditättschutz der Tochter-SPE. Die Gesellschaf-
ter haben grundsätzlich keine Möglichkeit, die mannigfaltig entstehenden Effizienzminderungen zu ver-
meiden oder zu minimieren. Der Grenzübertritt wirkt sich schädigend auf die Effizienz im transnationa-
len SPE-Konzern aus. Die Sitzaufspaltung steigert die Effizienz lediglich im Hinblick auf die Berücksichti-
gung von Konzerninteressen. Der Abschluss von Beherrschungsverträgen oder die Vereinbarung von Sat-
zungsunionsrecht verbessern die Effizienz nicht.2424 

H. Quintessenz für den Verordnungsgeber 

1. Der Verordnungsgeber sollte in den Erwägungsgründen der SPE-VO ausdrücklich festschreiben, dass die 
Konzernierung ein genuines Charakteristikum der SPE und die Effizienzsteigerung im SPE-Konzern vor-

                                                 
2420 Vgl. Kapitel 7 B. III. und IV.  
2421 Vgl. Kapitel 8 B. und C. 
2422 Vgl. Kapitel 8 B. 
2423 Vgl. Kapitel 8 C. 
2424 Vgl. Kapitel 8 D. 
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rangiges Ziel der SPE-VO ist.2425 Mithin sollte der Verordnungsgeber im SPE-VOE über seine begrüßens-
werte, aber lediglich auf Weisungsrechte bezogene Zielfestschreibung im SUP-VOE-K hinausgehen. 

2. Die Sitzaufspaltung der SPE sollte durch die SPE-VO ohne Verweis in mitgliedstaatliches Recht erlaubt 
sein.2426 Der Verordnungsgeber muss seine zuletzt auch im SUP-RLE-K gezeigte Zurückhaltung aufgeben. 

3. Der Verordnungsgeber sollte in der SPE-VO festschreiben, was er unter einem Konzern, einem Konzern-
recht und einem Konzerninteresse versteht, dass sich der Regelungbereich der SPE-VO auf das Konzern-
recht erstreckt und welche Regelungen konzernrechtliche Relevanz haben.2427 Es sollte stets berücksich-
tigt werden, dass der SPE-Konzern nicht nur schutz-, sondern auch organisationsrechtlicher Instrumente 
bedarf.2428 Es kommt darauf an, für konzernrelevante Fragen ein kohärentes unionsrechtliches System 
zu finden, das die in der EuInsVO definierte Reichweite des europäischen Insolvenzrechts berücksich-
tigt.2429 Auf dem Weg zu einem kohärenten und in sich schlüssigen Europäischen Gesellschaftsrecht soll-
te der Unionsgesetzgeber auch entscheiden, welche Maßnahmen er als Strukturmaßnahmen einstuft 
und welchem Regime er Strukturmaßnahmen unterwirft. Es sollte erwogen werden, für die SPE ein sat-
zungsbasiertes Konzernkonzept zu schaffen.2430  

4. Um den Mitgliedstaaten und Unternehmen die Rechtsanwendung zu erleichtern, sollte der Verord-
nungsgeber erwägen, eine klarstellende Bemerkung zur dreistufigen Rechtsquellenpyramide in die SPE-
VO aufzunehmen.2431 Der Verordnungsgeber sollte klarstellen, dass das nationale Konzernrecht das SPE-
Unionsrecht grundsätzlich nicht überlagert, wobei Ausnahmen für nationales Vertragskonzernrecht gel-
ten.2432 Es ist zu begrüßen, dass der Verordnungsgeber der SPE-Satzung eine vorrangige und methodisch 
entscheidende Rolle einräumt.2433 Der Unionsgesetzgeber sollte in der SPE-VO jedoch bestimmte me-
thodische Aspekte ausdrücklich klarstellen bzw. ergänzen.2434 Dies gilt auch generell in Bezug auf die 
Anwendung nationalen Rechts auf die SPE.2435  

5. Das Konzept des SPE-VOE-HU, dass die SPE-Organisationsverfassung vorbehaltlich unionsrechtlicher 
Satzungsregelung dem nationalen Recht des Domizilstaates unterfällt, ist zu begrüßen. Dem Unionsge-
setzgeber ist aber dringend zu empfehlen, bestimmte Aspekte klarzustellen bzw. zu überdenken.2436 Au-
ßerdem ist dem Unionsgesetzgeber dringend zu empfehlen, einen neuen Anlauf für eine eindeutige uni-
onsrechtliche Regelung der Gesellschafter- und Organhaftung zu unternehmen.2437 

                                                 
2425 Vgl. Kapitel 2 B., F., J. I.  
2426 Vgl. Kapitel 2 G., J. I., Kapitel 8 F. 
2427 Vgl. Kapitel 2 A., J. I., Kapitel 3 D. I., Kapitel 6 F. I. 5.  
2428 Vgl. Kapitel 2 C., J. I. 
2429 Vgl. Kapitel 3 D. I., Kapitel 8 E. und F.  
2430 Vgl. Kapitel 6 F. I. 11., Kapitel 8 E. und F.  
2431 Vgl. Kapitel 4 B., I. I. 
2432 Vgl. Kapitel 4 B. I.  
2433 Vgl. Kapitel 4 B., D. I. 
2434 Vgl. Kapitel 4 B. II., III., IV., V., VII. 2., D. I., Kapitel 4 I. I. 
2435 Vgl. Kapitel 4 C., D., I. I., E. II. und III., IV., E. II. 2. c), I. I., Kapitel 8 E. und F. 
2436 Vgl. Kapitel 2 G., H., Kapitel 3 A. I., II., III. und IV., B. I. und II., E. I., Kapitel 4 D. I. 2., Kapitel 8 E. und F. 
2437 Vgl. Kapitel 3 C. II. 3., E. I., Kapitel 6 F. I. 10., Kapitel 7 D. I. 2., Kapitel 8 E. und F. 
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6. Ob und inwiefern SPEs im Konzern auf ein Konzerninteresse ausgerichtet werden dürfen, ist der Brenn-
punkt des SPE-Konzernrechts. Soll die SPE wie geplant typischerweise Konzernbaustein sein, muss die 
Konzernausrichtung der SPE unbedingt unmissverständlich auf Unionsrechsebene geklärt und geregelt 
werden. Hierbei ist insbesondere ein kohärentes System dafür zu finden, wie unionsrechtliche Wei-
sungsrechte im Konzerninteresse etabliert und ausgeübt werden können.2438 Das Unionsrecht muss 
deutlich machen, nach welchen Maßstäben Konzernierungsklauseln zu beurteilen und ggf. als rechtmä-
ßig einzustufen sind.2439  

7. Das Kapitalaufbringungsrecht der SPE demonstriert anschaulich, welche Vorzüge ein unionsweit einheit-
liches Gesellschaftsrecht ohne störendes Eindringen nationalen Rechts haben kann. Trotzdem muss der 
SPE-VOE-HU unbedingt nachgebessert werden.2440 

8. Auch im Bereich der Kapitalerhaltung der SPE empfehlen sich klarstellende bzw. zusätzliche Regelun-
gen.2441 Außerdem sollte der Unionsgesetzgeber erwägen, für die SPE lediglich ein Bilanztestregime vor-
zuschreiben.2442 

I. Quintessenz für den deutschen Gesetzgeber  

1. Nimmt Deutschland an dem SPE-Projekt teil, darf der deutsche Gesetzgeber beim Erlass des SPE-
Ausführungsgesetzes den effet utile der SPE-VO nicht gefährden oder schmälern.2443 Neben dem Postu-
lat der unionsweiten Einheitlichkeit der SPE der deutsche Gesetzgeber stets berücksichtigen, dass der 
SPE-Konzern nicht nur schutz-, sondern auch organisationsrechtlicher Instrumente bedarf.2444 Beim 
deutschen Gesetzgeber muss sich die Erkenntnis durchsetzen, dass im Wettbewerb der Rechtsformen 
und Rechtsordnungen der Ansatz nicht länger trägt, durch die schlichte Umqualifizierung von Normen 
deren Anwendbarkeit auf die betreffenden Gesellschaften sicherzustellen.2445 

2. Der deutsche Gesetzgeber sollte darauf hinwirken, dass die Sitzaufspaltung der SPE unmittelbar durch 
die SPE-VO erlaubt wird.2446 Außerdem sollte Deutschland den Unionsgesetzgeber bei der Schaffung 
unmissverständlicher unionsrechtlicher Regelungen zur Organisationsverfassung, zur Konzernausrich-
tung sowie zur Gesellschafter- und Organhaftung nach besten Kräften unterstützen.2447 Auch sollte er 
unbedingt eine konzernfreundliche Anpassung des unionsrechtlichen Kapitalaufbringungsschutzes for-
cieren.2448  

                                                 
2438 Vgl. Kapitel 6 F. I. 
2439 Vgl. Kapitel 6 F. I.  
2440 Vgl. Kapitel 8 B.  
2441 Vgl. Kapitel 8 C.  
2442 Vgl. Kapitel 8 C. 
2443 Vgl. Kapitel 2 F., J. II.  
2444 Vgl. Kapitel 2 C., J. II. 
2445 Vgl. Kapitel 3 A. I. 1. e), D. II. 
2446 Vgl. Kapitel 2 G., J. II. 
2447 Vgl. Kapitel 6 F. II. 1., Kapitel 7 D. II. 1. und 2.  
2448 Vgl. Kapitel 2 J. II. 4.  
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3. Im Hinblick auf das notwendige SPE-Ausführungsgesetz und die Einbettung der SPE in das deutsche 
Recht muss der deutsche Gesetzgeber verschiedene Entscheidungen treffen und methodische Aspekte 
beachten.2449  

4. Weil ein uneinheitliches Haftungsregime die Effizienz im transnatioalen SPE-Konzern empfindlich min-
dert, sollte sich der deutsche Gesetzgeber für die Etablierung unionsrechtlicher Haftungsmaßstäbe in 
der SPE-VO einsetzen.2450 

 

 
  

                                                 
2449 Vgl. Kapitel 2 E., J. II., Kapitel 3 A. II., B. III. 2., IV., VII. 2. b) (3), D. II., Kapitel 4 A., C., D., I. II., E. IV., I. II., Kapitel 5 A. II., III. 
und IV., I. II., Kapitel 6 F. II., Kapitel 8 B., C. und D. 
2450 Vgl. Kapitel 4 C. III. 3., I. II. 
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schaft – zitiert: „SPE-VOE-FR“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter:  
http://register.consilium.europa.eu/pdf/de/08/st17/st1715
2.de08.pdf 
 
Auf Englisch abrufbar unter: 
http://register.consilium.europa.eu/pdf/en/08/st17/st1715
2.en08.pdf 
 
Auf Französisch abrufbar unter: 
http://register.consilium.europa.eu/pdf/fr/08/st17/st1715
2.fr08.pdf 
 

Beschluss des Bundesrats zum  
Vorschlag für eine Verordnung des 
Rates über das Statut der Europäi-
schen Privatgesellschaft vom 
10. Oktober 2008 
 

 Abrufbar unter: 
http://dipbt.bundestag.de/dip21/brd/2008/0479-08B.pdf 
 

  

Vorschlag der EU-Kommission für 
eine Verordnung des Rates über 
das Statut der Europäischen Pri-
vatgesellschaft vom 25. Juni 2008,  
KOM (2008) 396 – zitiert: „SPE-
VOE-K“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter:  
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/epc/p
roposal_de.pdf 
 
Auf Englisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/epc/p
roposal_en.pdf 
 
Auf Französisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/epc/p
roposal_fr.pdf 
 

Entschließung des Europäischen 
Parlaments vom 25. Oktober 2007,  
P6_TA(2007)0491  
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://www.europarl.europa.eu/RegData/seance_pleniere/
textes_adoptes/definitif/2007/10-
25/0491/P6_TA(2007)0491_DE.doc 
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Bericht des Europäischen Parla-
ments mit Empfehlungen an die 
Kommission zum Statut der Euro-
päischen Privatgesellschaft vom 
29. November 2006, 
2006/2013(INI), endgültig A6-
0434/2006 – zitiert: „Parlaments-
bericht 2006“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter:  
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//NONSGML+REPORT+A6-2006-
0434+0+DOC+PDF+V0//DE 

Stellungnahme des Wirtschafts- 
und Sozialausschusses zum Thema 
"Ein europäisches Rechtsstatut für 
KMU", ABl. C 125 vom 27. Mai 
2002, S. 100–104 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52002I
E0363:DE:NOT 

Vorschlag der EU-Kommission für 
eine Richtlinie des Europäischen 
Parlaments und des Rates über 
Gesellschaften mit beschränkter 
Haftung mit einem einzigen Ge-
sellschafter vom 9. April 2014,  
KOM (2014) 212 (final) – zitiert: 
„SUP-RLE-K“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:100dbdec-c08b-
11e3-86f9-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_1&format=PDF 
 
Auf Englisch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:100dbdec-c08b-
11e3-86f9-01aa75ed71a1.0002.01/DOC_1&format=PDF 
 
Auf Französisch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:100dbdec-c08b-
11e3-86f9-01aa75ed71a1.0003.01/DOC_1&format=PDF 
 

Annex I zum SUP-RLE – zitiert: 
„SUP-RLE-K-Annex I“ 
 
 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:100dbdec-c08b-
11e3-86f9-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_2&format=PDF 

Annex I zum SUP-RLE – zitiert: 
„SUP-RLE-K-Annex II“ 
 
 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:100dbdec-c08b-
11e3-86f9-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_3&format=PDF 

Beschluss des Bundesrats zum  
Vorschlag für eine Verordnung des 
Rates über Gesellschaften mit be-
schränkter Haftung mit einem 
einzigen Gesellschafter vom 
11. Juli 2014 
 

 Abrufbar unter: 
http://www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2014/
0101-0200/165-14(B)(2).pdf?__blob=publicationFile&v=1 
 

European Model Company Act  Auf Englisch abrufbar unter: 
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(EMCA) – Introduction vom 
7. Oktober 2013 – zitiert: EMCA-
Gruppe, EMCA-Introduction  
 

http://law.au.dk/fileadmin/Jura/dokumenter/Introduction_
Februar_2013.pdf 

European Model Company Act 
(EMCA) – Chapter 1, General Pro-
visions and Principles vom 
7. Oktober 2013 – zitiert: EMCA-
Gruppe, EMCA-Chapter 1 
 

 Auf Englisch abrufbar unter: 
http://law.au.dk/fileadmin/Jura/dokumenter/Chapter_1.pd
f 

European Model Company Act 
(EMCA) – Chapter 16, Groups of 
Companies vom 1. Oktober 2013 – 
zitiert: EMCA-Gruppe, EMCA-
Chapter 16  

 Auf Englisch abrufbar unter: 
http://law.au.dk/fileadmin/Jura/dokumenter/Chapter_16.p
df 

Gesetzgebungsunterlagen zu anderen europäischen Gesellschaftsformen 
Vorschlag für eine Verordnung des 
Rates über das Statut der Europäi-
schen Stiftung (FE) vom 8. Februar 
2012 – zitiert: „FE-VOE“ 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/eufou
ndation/proposal_de.pdf 
 
Auf Englisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/eufou
ndation/proposal_en.pdf 
 
Auf Französisch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:00
35:FIN:FR:PDF  
 

Stellungnahme der Europäischen 
Kommission zu dem Beschluss 
des Bundesrates zum Vorschlag für 
eine Verordnung des Rates 
über das Statut der Europäischen 
Stiftung (FE), COM(2012) 35 final, 
Unterrichtung durch die Europäi-
sche Kommission zu BR-Drs. 74/12 
(Beschluss) vom 19. Oktober 2012 
– zitiert: „Kommission, Unterrich-
tung zu BR-Drs. 74/12 (B)“ 
 

 Abrufbar unter: 
http://dipbt.bundestag.de/dip21/brd/2012/0074-
12B(zu).pdf 
 
 
 
 

Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung – Entwurf eines Gesetzes zur 
Einführung der Europäischen Ge-
sellschaft (SEEG), BR-Drs. 438/04 
vom 28. Mai 2004 – zitiert: „SEEG-

 Abrufbar unter: 
http://dipbt.bundestag.de/doc/brd/2004/0438-04.pdf 
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RegE“ 
  
Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 
des Rates vom 8. Oktober 2001 
über das Statut der Europäischen 
Gesellschaft (SE) – zitiert: „SE-VO“ 
 
 
 
 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:200
1R2157:20070101:de:PDF 
 
Auf Englisch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:200
1R2157:20070101:en:PDF 
 
Auf Französisch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:200
1R2157:20070101:fr:PDF 
 

Verordnung (EWG) Nr. 2137/85 
des Rates vom 25. Juli 1985 über 
die Schaffung einer Europäischen 
wirtschaftlichen Interessenvereini-
gung (EWIV) - ABl. EG Nr. L 199 S. 1 
– zitiert: „EWIV-VO“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31985R
2137:de:HTML 
 
Auf Englisch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31985R
2137:en:HTML 
 
Auf Französisch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31985R
2137:fr:NOT 
 

Gesellschaftsrechtliche Richtlinien und Richtlinienentwürfe mit Materialen zu Umsetzungsakten  

Richtlinie 2012/30/EU des Europä-
ischen Parlaments und des Rates 
vom 25. Oktober 2012 zur Koordi-
nierung der Schutzbestimmungen, 
die in den Mitgliedstaaten den 
Gesellschaften im Sinne des Arti-
kels 54 Absatz 2 des Vertrages 
über die Arbeitsweise der Europäi-
schen Union im Interesse der Ge-
sellschafter sowie Dritter für die 
Gründung der Aktiengesellschaft 
sowie für die Erhaltung und Ände-
rung ihres Kapitals vorgeschrieben 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012L0030&from=DE 
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sind, um diese Bestimmungen 
gleichwertig zu gestalten (Neufas-
sung), ABl. 2012 Nr. L 315 S. 74 – 
zitiert: „Kapitalrichtlinie n. F.“ 
 
Beschlussempfehlung und Bericht 
des Rechtsausschusses zu dem 
Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung – Drucksache 16/11642 – 
Entwurf eines Gesetzes zur Umset-
zung der Aktionärsrechterichtlinie 
(ARUG), BT-Drs. 16/13098 vom 
20. Mai 2009 – zitiert: „ARUG-
Beschlussempfehlung“ 
 

 Abrufbar unter: 
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/16/130/1613098.pdf 
 

Richtlinie 2004/25/EG des Europäi-
schen Parlaments und des Rates 
vom 21. April 2004 betreffend 
Übernahmeangebote, ABl. L 142 
vom 30. April 2004, S. 12 – zitiert: 
„Übernahmerichtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:200
4L0025:20090420:DE:PDF 

Vierte Richtlinie 78/660/EWG des 
Rates vom 25. Juli 1978 aufgrund 
von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe 
g) des Vertrages über den Jahres-
abschluß von Gesellschaften be-
stimmter Rechtsformen, ABl. L 222 
vom 14. August 1978 S. 0011 – 
0031, zuletzt geändert durch Art. 1 
ÄndRL 2009/49/EG vom 18. Juni 
2009, ABl. L 164 S. 42, –  zi-
tiert:„Bilanzrichtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31978L
0660:DE:HTML  

Entwurf einer Vierzehnten Richtli-
nie des Rates zur grenzüberschrei-
tenden Sitzverlegung – zitiert: 
„Sitzverlegungsrichtlinie“  
 

 Auf Deutsch abgedruckt in:  
ZIP 1997, S. 1721 ff. 
ZGR 1999, S. 157 ff. 
(ZGR 2004, S. 531 ff.) 
 

Zwölfte Richtlinie 89/667/EWG des 
Rates vom 21. Dezember 1989 auf 
dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts betreffend Gesellschaften 
mit beschränkter Haftung mit ei-
nem einzigen Gesellschafter, ABl. L 
395 vom 30. Dezember 1989, 
S. 40–42 – zitiert: „Einpersonenge-
sellschaftsrichtlinie“ 

 Auf Deutsch abrufbar unter:  
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:198
9L0667:20070101:DE:PDF 
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Elfte Richtlinie 89/666/EWG des 
Rates vom 21. Dezember 1989 
über die Offenlegung von Zweig-
niederlassungen, die in einem Mit-
gliedstaat von Gesellschaften be-
stimmter Rechtsformen errichtet 
wurden, die dem Recht eines an-
deren Staates unterliegen,  ABl. L 
395 vom 30. Dezember 1989, 
S. 36–39 – zitiert: „Zweigniederlas-
sungsrichtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31989L
0666:DE:NOT 
 
 

Siebente Richtlinie 83/349/EWG 
des Rates vom 13. Juni 1983 über 
den konsolidierten Abschluss 
(ABl. Nr. L 193 S. 1) EU-Dok.-Nr. 3 
1983 L 0349, zuletzt geändert 
durch Art. 2 ÄndRL 2009/49/EG 
vom 18. Juni 2009 (ABl. Nr. L 164 
S. 42) – zitiert: „Konzern-
abschlussrichtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31983L
0349:de:HTML 

Zehnte Richtlinie 2005/56/EG des 
europäischen Parlaments und des 
Rates vom 26. Oktober 2005 über 
die Verschmelzung von Kapitalge-
sellschaften aus verschiedenen 
Mitgliedstaaten, Abl. L 310/1 vom 
25. November 2005, S. 1 ff. – zi-
tiert: „Grenzüberschreitende Ver-
schmelzungen-Richtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:200
5L0056:20051215:DE:PDF 
 

Vorentwurf einer Richtlinie des 
Rates über die Verbindungen zwi-
schen Unternehmen, insbesondere 
über Konzerne, DOK Nr. 
III/1639/84 – zitiert: „Konzern-
rechtsrichtlinie“  
 

 Auf Deutsch abgedruckt in: 
Marcus Lutter (Hrsg.), Europäisches Unternehmensrecht: 
Grundlagen, Stand und Entwicklung nebst Texten und Ma-
terialien zur Rechtsangleichung, ZGR-Sonderheft Nr. 1, 4. 
Auflage, Berlin 1996, Seite 244 ff.  
 

Sechste Richtlinie 82/891/EWG des 
Rates vom 17. Dezember 1982 
betreffend die Spaltung von Akti-
engesellschaften, ABl. L 378 vom 
31. Dezember 1982, S. 47 ff. – 
zitiert: „Spaltungsrichtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:198
2L0891:20091022:DE:PDF 
 

Dritte Richtlinie 78/855/EWG des  Auf Deutsch abrufbar unter: 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 419 

Rates vom 9. Oktober 1978 betref-
fend die Verschmelzung von Akti-
engesellschaften, ABl. L 295 vom 
20. Oktober 1978, S. 36 ff. – zitiert: 
„Verschmelzungsrichtlinie“ 
 

http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:197
8L0855:20091022:DE:PDF 
 

Zweite Richtlinie 77/91/EWG des 
Rates vom 13. Dezember 1976 zur 
Koordinierung der Schutzbestim-
mungen, die in den Mitgliedstaa-
ten den Gesellschaften im Sinne 
des Artikels 58 Absatz 2 des Ver-
trages im Interesse der Gesell-
schafter sowie Dritter für die 
Gründung der Aktiengesellschaft 
sowie für die Erhaltung und Ände-
rung ihres Kapitals vorgeschrieben 
sind, um diese Bestimmungen 
gleichwertig zu gestalten, ABl. 
1977 Nr. L 26 S. 1, zuletzt geändert 
durch Art. 1 ÄndRL 2009/109/EG 
vom 16. September 2009, ABl. 
Nr. L 259 S. 14 und Richtlinie 
2006/68/EG des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 
6. September 2006, ABl. L 264 vom 
25. September 2006, S. 32–36 – 
zitiert: „Kapitalrichtlinie a. F.“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:197
7L0091:20070101:DE:PDF 

Erste Richtlinie des Rates 
68/151/EWG vom 9. März 1968 
zur Koordinierung der Schutzbe-
stimmungen, die in den Mitglied-
staaten den Gesellschaften im 
Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des 
Vertrages im Interesse der Gesell-
schafter sowie Dritter vorgeschrie-
ben sind, um diese Bestimmungen 
gleichwertig zu gestalten, ABl. L 65 
vom 14. März 1968, S. 8 – zitiert: 
„Publizitätsrichtlinie“ 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:196
8L0151:20070101:DE:PDF 
 

Sonstige Gesetzgebungsunterlagen   

Vorschlag für eine Richtlinie des 
Europäischen Parlaments und des 
Rates über den Jahresabschluss, 
den konsolidierten Abschluss und 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?uri=celex:32013L0034 
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damit verbundene Berichte von 
Unternehmen bestimmter Rechts-
formen vom 25. Oktober 2011,  
KOM(2011) 684 endg. – zitiert: 
„Einheitliche Bilanz- und Konzern-
bilanzrichtlinie“  
 

Auf Englisch abrufbar unter: 
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013L0034&from=DE 
 
 
 

Grünbuch „Europäischer Corpora-
te Governance-Rahmen“ der 
Kommission vom 11. April 2011, 
KOM(2011) 164/3 – zitiert: „Grün-
buch Corporate Governance“  
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/mode
rn/com2011-164_de.pdf  
 

Verordnung (EG) Nr. 632/2010 der 
Kommission vom 19. Juli 2010 zur 
Änderung der Verordnung (EG) 
Nr. 1126/2008 zur Übernahme 
bestimmter internationaler Rech-
nungslegungsstandards gemäß der 
Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 
des Europäischen Parlaments und 
des Rates im Hinblick auf Interna-
tional Accounting Standard 
(IAS) 24 und International Financial 
Reporting Standard (IFRS) 8, ABl.  
 L 186/1 vom 20. Juli 2010, S. 1– 
zitiert: „IAS-24-
Übernahmeverordnung“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186
:0001:0009:DE:PDF  
 

Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 
der Kommission vom 3. November 
2008 zur Übernahme bestimmter 
internationaler Rechnungslegungs-
standards gemäß der Verordnung 
(EG) Nr. 1606/2002 des Europäi-
schen Parlaments und des Rates, 
ABl. L 320/1 vom 29. Novem-
ber 2008, S. 0001 – 0481 – zitiert: 
„Konsolidierte-IFRS-
Übernahmeverordnung“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:320
:0001:0481:de:PDF  
 

Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung – Entwurf eines Gesetzes zur 
Modernisierung des Bilanzrechts 
(Bilanzrechtsmodernisierungsge-
setz – BilMoG), BT-Drs. 16/10067 
vom 30. Juli 2008 – zitiert: „Bil-
MoG-RegE“ 

 Abrufbar unter: 
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/16/100/1610067.pdf  
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Verordnung (EG) Nr. 864/2007 des 
Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 11. Juli 2007 über das 
auf außervertragliche Schuldver-
hältnisse anzuwendende Recht, 
ABl. L199 vom 31. Juli 2007 – zi-
tiert: „ROM-II-Verordnung“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-lex.europa.eu/legal-
con-
tent/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32007R0864&qid=1421687
011885&from=EN 
 
 

Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung – Entwurf eines Gesetzes zur 
Modernisierung des GmbH-Rechts 
und zur Bekämpfung von Miss-
bräuchen (MoMiG), BT-Drs. 
16/6140 vom 25. Juli 2007 – zitiert: 
„MoMiG-RegE“ 
 

 Abrufbar unter: 
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/16/061/1606140.pdf 
 

Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 
des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 19. Juli 2002 betref-
fend die Anwendung internationa-
ler Rechnungslegungsstandards, 
ABl. L 243 vom 11. September 
2002, S. 1 – zitiert: „IAS-
Verordnung“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter:  
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:200
2R1606:20080410:DE:PDF  

Verordnung (EG) Nr. 44/2001 des 
Rates vom 22. Dezember 2000 
über die gerichtliche Zuständigkeit 
und die Anerkennung und Voll-
streckung von Entscheidungen in 
Zivil- und Handelssachen,  ABl. L 12 
vom 16. Januar 2001, S. 1–23 – 
zitiert: „EuGVO“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter:  
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32001R
0044:DE:NOT 

Verordnung (EG) Nr. 1346/2000 
des Rates vom 29. Mai 2000 über 
Insolvenzverfahren, ABl. L 160 vom 
30. Juni 2000, S. 1 ff. – zitiert: „In-
solvenzverordnung“ bzw. „InsVO“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:200
0R1346:20080101:DE:PDF 

Richtlinie 96/9/EG des Europäi-
schen Parlaments und des Rates 
vom 11. März 1996 über den 
rechtlichen Schutz von Datenban-
ken, ABl. L077 vom 27. März 1996, 
S. 0020 – 0028 – zitiert: „Daten-
bankrichtlinie“ 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/ALL/?uri=CELEX:31996L0009 
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Zweite Richtlinie 89/646/EWG des 
Rates vom 15. Dezember 1989 zur 
Koordinierung der Rechts- und 
Verwaltungsvorschriften über die 
Aufnahme und Ausübung der Tä-
tigkeit der Kreditinstitute und zur 
Änderung der Richtlinie 
77/780/EWG  ABl. L 386 vom 
30.12.1989, S. 1–13 – zitiert: 
„Zweite Bankenkoordinierungs-
richtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexapi!pro
d!CELEXnumdoc&numdoc=389L0646&model=guichett&lg=
de  
 

Richtlinie 90/435/EWG des Rates 
vom 23. Juli 1990 über das ge-
meinsame Steuersystem der Mut-
ter- und Tochtergesellschaften 
verschiedener Mitgliedstaaten 
 ABl. L 225 vom 20. August 1990, 
S. 6–9 – zitiert: „Mutter-Tochter-
Richtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31990L
0435:DE:NOT 

Richtlinie 92/49/EWG des Rates 
vom 18. Juni 1992 zur Koordinie-
rung der Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften für die Direktversiche-
rung (mit Ausnahme der Lebens-
versicherung) sowie zur Änderung 
der Richtlinien 73/239/EWG und 
88/357/EWG – zitiert: „Dritte 
Schadenversicherungsrichtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexapi!pro
d!CELEXnumdoc&numdoc=392L0049&model=guichett&lg=
de 

Richtlinie 2004/109/EG des Euro-
päischen Parlaments und des Ra-
tes vom 15. Dezember 2004 
zur Harmonisierung der Transpa-
renzanforderungen in Bezug auf 
Informationen über Emittenten, 
deren Wertpapiere zum Handel 
auf einem geregelten Markt zuge-
lassen sind, und zur Änderung der 
Richtlinie 2001/34/EG – zitiert: 
„Transparenzrichtlinie“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter:  
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/ALL/?uri=CELEX:32004L0109 
 
 

Richtlinie 2009/38/EG des Europäi-
schen Parlaments und des Rates 
vom 6. Mai 2009 über die Einset-
zung eines Europäischen Betriebs-

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32009L
0038:DE:NOT 
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rats oder die Schaffung eines Ver-
fahrens zur Unterrichtung und 
Anhörung der Arbeitnehmer in 
gemeinschaftsweit operierenden 
Unternehmen und Unterneh-
mensgruppen (Neufassung) – zi-
tiert: „Betriebsräterichtlinie“ 
 

Gesetzgebungsunterlagen zum Insolvenzrecht  
Vorschlag für eine Verordnung des 
Europäischen Parlaments und des 
Rates zur Änderung der Verord-
nung (EG) Nr.1346/2000 des Rates 
über Insolvenzverfahren vom 
12. Dezember 2012 – zitiert: 
„EuIns-VOE“ 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/justice/civil/files/insolvency-
regulation_de.pdf 
 
Auf Englisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/justice/civil/files/insolvency-
regulation_en.pdf 
 
Auf Französisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/justice/civil/files/insolvency-
regulation_fr.pdf 
 

Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung für ein Gesetz zur weiteren 
Erleichterung der Sanierung von 
Unternehmen vom 4. Mai 2011, 
BT-Drs. 17/5712 – zitiert: „ESUG-
RegE“ 
 

 Abrufbar unter: 
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/17/057/1705712.pdf 
 

Aktionspläne und Arbeitsprogramme der Kommission   
Communication from the Commis-
sion tot he European Parliament, 
the Council, the European Econo-
my and Social Committee and the 
Committee of the Regions – Regu-
latory Fitness and Performance 
(REFIT): Results and Next Steps, 
COM(2013) 685 final, vom 2. Ok-
tober 2013 – zitiert: Kommission, 
REFIT-Mitteilung 
 

 Auf Englisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/commission_2010-
2014/president/news/archives/2013/10/pdf/20131002-
refit_en.pdf 
 
Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://www.bundesrat.de/cln_340/nn_8694/SharedDocs/D
rucksachen/2013/0701-800/718-
13,templateId=raw,property=publicationFile.pdf/718-
13.pdf 

Annex to the Communication from 
the Commission tot he European 
Parliament, the Council, the Euro-
pean Economy and Social Commit-

 Auf Englisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/commission_2010-
2014/president/news/archives/2013/10/pdf/20131002-
refit-annex_en.pdf 
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tee and the Committee of the Re-
gions – Regulatory Fitness and 
Performance (REFIT): Results and 
Next Steps, COM(2013) 685 final, 
vom 2. Oktober 2013 – zitiert: 
Kommission, Annex REFIT-
Mitteilung 
 

 
Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://www.parlament.gv.at/PAKT/EU/XXIV/EU/12/67/EU_
126769/imfname_10417646.pdf 

Entschließungsantrag eingereicht 
im Anschluss an eine Erklärung der 
Kommission gemäß Artikel 35 Ab-
satz 3 der Geschäftsordnung und 
der Rahmenvereinbarung über die 
Beziehungen zwischen dem Euro-
päischen Parlament und der Euro-
päischen Kommission zum Ar-
beitsprogramm der Kommission 
für 2014 vom 26. Juni 2013 – zi-
tiert: „Parlament, Entschließungs-
antrag Aktionsplan 2014“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//NONSGML+MOTION+B7-2013-
0315+0+DOC+PDF+V0//DE 
 

Aktionsplan: Europäisches Gesell-
schaftsrecht und Corporate 
Governance – ein moderner 
Rechtsrahmen für engagiertere 
Aktionäre und besser überlebens-
fähige Unternehmen, COM(2012) 
740 final vom 12. Dezember 2012 
– zitiert: „Kommission, Aktionsplan 
2012“  
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/mode
rn/121212_company-law-corporate-governance-action-
plan_de.pdf 

Action Plan on European company 
law and corporate governance: 
Frequently Asked Questions vom 
12. Dezember 2012 – zitiert: 
“Kommission, FAQ zum Ak-
tionsplan 2012” 
 

 Auf Englisch abrufbar unter: 
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-12-
972_en.htm?locale=en 
 

Arbeitsprogramm der Kommission 
2013 vom 23. Oktober 2012, 
COM(2012) 629 final – zitiert: 
„Kommission, Arbeitsprogramm 
2013“  
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/atwork/pdf/cwp2013_de.pdf 
 

Anhang – Arbeitsprogramm der 
Kommission für 2013 vom 
23. Oktober 2012, COM(2012) 629 
final – zitiert: „Kommission, An-

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/atwork/pdf/cwp2013_annex_de.pdf 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 425 

hang Arbeitsprogramm 2013“ 
 
Arbeitsprogramm der Kommission 
für 2012 vom 15. November 2011, 
COM(2011) 777 endgültig  – zitiert: 
„Kommission, Arbeitsprogramm 
2012“  
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/atwork/pdf/cwp2012_de.pdf 

Anhang – Arbeitsprogramm der 
Kommission für 2012, Corrigen-
dum vom 5. Dezember 2011, 
COM(2011) 777 endgültig/2  – 
zitiert: „Kommission, Anhang Ar-
beitsprogramm 2012“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/atwork/pdf/cwp2012_annex_de.pdf 

Modernisierung des Gesellschafts-
rechts und Verbesserung der Cor-
porate Governance in der Europäi-
schen Union - Aktionsplan, 
KOM(2003) 284 endgültig vom 
21. Mai 2003 – zitiert: „Kommissi-
on, Aktionsplan 2003“  
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:02
84:FIN:DE:PDF 

Öffentliche Konsultationen 
Europäische Kommission: Feed-
back Statement – Zusammenfas-
sung der Stellungnahmen auf die 
Öffentliche Konsultation zur Zu-
kunft des Europäischen Gesell-
schaftsrechts, Juli 2012 – zitiert: 
„Kommission, Feedback Statement 
2012“  
 

 Auf Englisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2
012/companylaw/feedback_statement_en.pdf 
 

Europäische Kommission: Consul-
tation on the future of European 
Insolvency Law, 21. Juni 2012 – 
zitiert: „Kommission, EuInsVO-
Konsultation 2012“ 
  

 Auf Englisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/justice/newsroom/civil/opinion/12032
6_en.htm 
 

Europäisches Parlament: Ent-
schließung vom 14. Juni 2012 zur 
Zukunft des europäischen Gesell-
schaftsrechts (2012/2669(RSP)) – 
zitiert: „Parlament, Entschließung 
vom 14. Juni 2012“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//DE 
 

http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2012/2669(RSP)
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Europäische Kommission: Diverse 
Informationen zur Konsultation zur 
Zukunft des Europäischen Gesell-
schaftsrechts, eingeleitet am 
20. Februar 2012 – zitiert: „Kom-
mission, Konsultation 2012“  
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/in
dex_de.htm#consultation2012 
 

Europäische Kommission: Zusam-
menfassung der Ergebnisse der 
öffentlichen Konsultation in 2007 – 
zitiert: „Kommission, Feedback 
Statement 2007 

 Auf Deutsch abrufbar unter:   
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/epc/c
onsultation_report.pdf 
 
 

Rechnungslegungsunterlagen   
IASB-Erläuterungen zu IAS 24 – 
zitiert: „IASB-Erläuterungen“ 
 

 Auf Deutsch abrufbar unter: 
http://www.iasplus.de/standards/ias_24.php 
 
Auf Englisch abrufbar unter: 
http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias24  
 

International Accounting Standard 
24 – Related Party Disclosures – 
zitiert: “IAS 24” 
 

 Auf Englisch abrufbar unter: 
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/con
solidated/ias24_en.pdf  
 

 

Sämtliche benutzte Internetseiten wurden zuletzt am 19. Januar 2015 abgerufen. 
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Synoptische Gegenüberstellung ausgewählter Vorschriften der SPE-VO-Entwürfe  
  

 Kommission vom 25.06.2008 Parlament vom 10.03.2009 Tschechische Ratspräsi-
dentschaft vom 

27.04.2009 

Schwedische Ratspräsidentschaft vom 3./4.12.2009 Ungarische Ratspräsi-
dentschaft vom 

23.05.2011 
Begründung 
(Ziel des 
Vorschlags) 

Der Vorschlag geht nicht 
auf Fragen im Zusam-
menhang mit dem 
Arbeits- oder dem 
Steuerrecht, der Rech-
nungslegung  oder der 
Insolvenz der SPE ein. 
Auch behandelt er nicht 
die vertraglichen Rechte 
und Verpflichtungen der 
SPE oder ihrer Anteils-
eigner, die über 
diejenigen hinausgehen, 
die sich aus der Satzung 
der SPE ergeben.  
Diese Punkte unterliegen 
weiterhin dem nationa-
len Recht und gegebe-
nenfalls den vorhande-
nen Gemeinschaftsin-
strumenten. 

The proposal does not 
regulate matters related 
to labour law, tax law, 
accounting, or the insol-
vency of the SPE. Nor 
does it deal with the 
contractual rights and 
obligations of the SPE or 
those of its shareholders 
other than those deriving 
from the articles of 
association of the SPE.  
 
 
 
These matters will con-
tinue to be governed by 
national law and existing 
Community law instru-
ments, where relevant. 
 

[Unverändert.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

Begründung (4. 
Subsidiarität 
und Verhält-
nismäßigkeit) 

Indem den KMU eine 
Gesellschaftsform 
angeboten wird, die 
einheitlich, rechtlich 
sicher und auch noch 
flexibel ist, würde die SPE 
das effizienteste und 
angemessenste Mittel 
zur Erreichung dieses 
Ziels sein. 
[…] 
Die Schaffung einer 
neuen europäischen 
Rechtsform erfordert ein 
Rechtsinstrument, das 
unmittelbar anwendbar 
ist, d.h. eine Verordnung. 
Weder eine Empfehlung 
noch eine Richtlinie 
würden zu einer einheit-
lichen Regelung führen, 
die in allen Mitgliedstaa-
ten anwendbar ist. 

The creation of a new 
European legal form 
requires a legal instru-
ment that is directly 
applicable, i.e. a regula-
tion. Neither a recom-
mendation nor a directive 
would result in a uniform 
regime that is applicable 
in all Member States. 
[…] 
By offering SMEs a 
corporate vehicle that is 
uniform and legally 
certain, yet flexible, the 
SPE would constitute the 
most effective and 
targeted means of achiev-
ing the objective set out 
above. 
 

[Unverändert.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

Begründung (6. 
Folgenabschät-
zung) 

Vorschlag eines SPE-
Statuts für KMU:  
Die Schaffung einer 
neuen europäischen 
Rechtsform für KMU löst 

Proposing an SPE Statute 
for SMEs:  
The creation of a new 
European legal form 
targeting SMEs best 

[Unverändert.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
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 Kommission vom 25.06.2008 Parlament vom 10.03.2009 Tschechische Ratspräsi-
dentschaft vom 

27.04.2009 

Schwedische Ratspräsidentschaft vom 3./4.12.2009 Ungarische Ratspräsi-
dentschaft vom 

23.05.2011 
die zuvor genannten  
Probleme am Besten, 
indem eine Gesellschafts-
form geschaffen wird, die 
einheitliche Regeln für 
die Gründung in der 
gesamten EU festlegt, 
den internen Aufbau 
flexibel gestaltet und 
somit Kosten einspart. 
Den KMU würde auch ein 
europäisches Gütezei-
chen verliehen, was die 
grenzübergreifende 
Tätigkeit erleichtern 
dürfte. 

solves the problems 
presented above by 
offering a company 
form featuring uniform 
rules on formation 
throughout the EU, 
flexibility as regards the 
internal organisation, thus 
saving costs.  
 
It would also offer SMEs a 
European label and thus 
make cross-border 
business easier. 

Begründung (7. 
Erläuterung 
des Vorschlags, 
Kapitel I – 
Allgemeine 
Bestimmun-
gen) 

Hinsichtlich des Anwen-
dungsbereichs des 
Statuts und seiner 
Verbindung zum nationa-
len Recht sieht die 
Verordnung Folgendes 
vor: 
(1) Eine SPE wird in erster 
Linie durch die direkt 
anwendbaren obligatori-
schen Bestimmungen der 
Verordnung reguliert. 
Diese Regeln erleichtern 
die Gründung der SPE 
und gewährleisten die 
erforderliche Einheitlich-
keit der SPE in der EU. 
(2) Der Verordnung 
zufolge sind eine Reihe 
von Punkten, insbeson-
dere der interne Aufbau 
der SPE durch die Sat-
zung zu regeln (Anhang 
I).  
Zur Gewährleistung der 
Flexibilität steht es den 
Anteilseignern frei, wie 
sie diese Punkte regeln, 
sofern lediglich die 
Bestimmungen dieser 
Verordnung eingehalten 
werden. 
(3) Für Punkte, die unter 
das SPE-Statut fallen, ist 
das nationale Gesell-
schaftsrecht lediglich in 
den durch die Verord-
nung spezifizierten Fällen 
relevant.  

As regards the scope of 
application of the Statute 
and its interface with 
national law, the Regula-
tion provides that: 
 
 
(1) An SPE is governed 
first and foremost by the 
directly applicable man-
datory provisions of the 
Regulation.  
These rules facilitate the 
formation and ensure the 
necessary uniformity of 
the SPE in the EU. 
 
(2) The Regulation re-
quires a range of matters, 
in particular the internal 
organisation of the SPE, 
to be regulated in the 
articles of association 
(Annex I).  
In order to ensure flexibil-
ity, shareholders are free 
to decide how to regulate 
these questions, subject 
only to the rules of the 
Regulation. 
 
 
(3) In matters covered by 
the SPE Statute, national 
company law is only 
relevant where specified 
by the Regulation.  
 
 

[Unverändert.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
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 Kommission vom 25.06.2008 Parlament vom 10.03.2009 Tschechische Ratspräsi-
dentschaft vom 

27.04.2009 

Schwedische Ratspräsidentschaft vom 3./4.12.2009 Ungarische Ratspräsi-
dentschaft vom 

23.05.2011 
Die Bestimmungen, die 
gemäß Anhang I in die 
Satzung aufzunehmen 
sind oder aufgenommen 
werden können, unter-
liegen nicht dem nationa-
len Recht. 
Die Bestimmungen der 
Verordnung und die Liste 
der in Anhang I genann-
ten Punkte, die von der 
Satzung abzudecken sind, 
definieren den Anwen-
dungsbereich der EU-
Vorschriften. Der Vor-
schlag enthält keine 
Standardbestimmungen, 
die für den Fall der 
Nichtabdeckung der in 
Anhang I genannten 
Punkte durch die Satzung 
Anwendung finden 
würden.  
Dennoch sind im nationa-
len Recht die Sanktionen 
für eine solche Unterlas-
sung oder einen sonsti-
gen Verstoß gegen die 
Verordnung vorzusehen.  
Das nationale Recht 
regelt all die Fragen, die 
nicht von der Verordnung 
oder der Satzung der SPE 
im Sinne von Anhang I 
abgedeckt sind.  
Dies ist z.B. bei nicht in 
Anhang I genannten 
Punkten oder in Berei-
chen der Fall, die außer-
halb des Gesellschafts-
rechts liegen (wie Ar-
beits-, Insolvenz- oder 
Steuerrecht).  
Das jeweils anwendbare 
Recht ist das Recht des 
Mitgliedstaats, in dem 
die SPE ihren eingetrage-
nen Sitz hat und das auf 
Gesellschaften mit 
beschränkter Haftung 
Anwendung findet.  
Die Mitgliedstaaten 
teilen der Kommission 
die Bezeichnung der 
jeweiligen Unterneh-

The provisions which are 
required or allowed by 
Annex I to be included in 
the articles of association 
are not subject to nation-
al law.  
 
The provisions of the 
Regulation and the list of 
matters in Annex I which 
must be covered in the 
articles of association 
define the scope of the 
EU rules.  
 
 
The proposal does not 
contain any default 
provisions which apply in 
case the articles do not 
cover the matters listed in 
Annex I. 
 
However national law has 
to set out the sanctions of 
such omission or other 
breach of the Regulation.  
 
 
National law governs 
those matters which are 
not covered by the 
Regulation or by the 
articles of association of 
the SPE as stipulated in 
Annex I. This is the case, 
in particular, for matters 
not mentioned in Annex I 
or in areas which are 
outside the scope of 
company law as such (e.g. 
labour, insolvency or tax 
law).  
The relevant applicable 
law is the law of the 
Member State where the 
SPE has its registered 
office, which applies to 
private limited-liability 
companies.  
 
Member States shall 
notify the name of the 
respective company form 
to the Commission. 



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 430 

 Kommission vom 25.06.2008 Parlament vom 10.03.2009 Tschechische Ratspräsi-
dentschaft vom 

27.04.2009 

Schwedische Ratspräsidentschaft vom 3./4.12.2009 Ungarische Ratspräsi-
dentschaft vom 

23.05.2011 
mensform mit. 

Begründung (7. 
Erläuterung 
des Vorschlags 
– Kapitel II – 
Gründung) 

[…] 
 Die SPE ist gehalten, 
ihren eingetragenen Sitz 
und Hauptverwaltung 
oder Hauptniederlassung 
im Hoheitsgebiet der 
Mitgliedstaaten zu 
haben.  
Gemäß dem Centros-
Urteil des Europäischen 
Gerichtshofs kann eine 
SPE ihren eingetragenen 
Sitz und Hauptverwal-
tung oder Hauptnieder-
lassung in verschiedenen 
Mitgliedstaaten haben.  
 
 
[…] 

[…]  
The SPE is required to 
have its registered office 
and its central administra-
tion or principal place of 
business in the territory 
of the Member States.  
 
However, in accordance 
with the Centros judg-
ment of the European 
Court of Justice, the SPE 
may be set up with its 
registered office and 
central administration or 
principal place of business 
in different Member 
States.  
[…] 

[Unverändert.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

Begründung (7. 
Erläuterung 
des Vorschlags, 
Kapitel V – 
Aufbau der 
SPE) 

Sämtliche nicht in der 
Verordnung oder in der 
Satzung genannten 
Beschlüsse fallen in die 
Zuständigkeit des Lei-
tungsorgans der SPE, das 
für die Geschäftsführung 
zuständig ist.  
Die Satzung legt die 
Managementstruktur der 
SPE fest (ein oder mehre-
re Mitglieder der Unter-
nehmensleitung, monisti-
sches oder dualistisches 
System).  
Wird in der SPE jedoch 
Arbeitnehmermitbe-
stimmung praktiziert, 
muss die gewählte 
Managementstruktur die 
Ausübung dieses Rechts 
ermöglichen. 
[…] 
Indem von den Mitglie-
dern der Unternehmens-
leitung verlangt wird, mit 
der Sorgfalt und der 
Eignung, die vernünf-
tigerweise für die Aus-
übung der Tätigkeit 
gefordert werden kön-
nen, zu handeln, schreibt 
die Verordnung eine 
allgemeine Sorgfalts-
pflicht vor.  

All decisions which are 
not listed in the Regula-
tion or in the articles of 
association fall under the 
competence of the SPE's 
management body which 
is responsible for running 
the company. 
The articles determine 
the management struc-
ture of the SPE (a single 
director or several direc-
tors, a one-tier or a two-
tier board system).  
 
However, if the SPE is 
subject to employee 
participation, the chosen 
management  structure 
must allow for the exer-
cise of this right. 
 
[…] 
The Regulation lays down 
a general standard of care 
by requiring from direc-
tors the care and skill 
reasonably required in 
the conduct of business.  
 
 
 
 
 
 

[Unverändert.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
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 Kommission vom 25.06.2008 Parlament vom 10.03.2009 Tschechische Ratspräsi-
dentschaft vom 

27.04.2009 

Schwedische Ratspräsidentschaft vom 3./4.12.2009 Ungarische Ratspräsi-
dentschaft vom 

23.05.2011 
Die nationalen Gerichte 
können diese Bestim-
mung interpretieren.  
Während in der Verord-
nung auch die wichtigs-
ten spezifischen Pflichten 
der Mitglieder der 
Unternehmensleitung 
(z.B. Vorschlag von 
Ausschüttungen) vorge-
schrieben werden, 
können in der Satzung 
noch weitere Pflichten 
verankert werden.  
Die Mitglieder der 
Unternehmensleitung 
sind gehalten, jeglichen 
aktuellen oder potenziel-
len Interessenkonflikt zu 
vermeiden. In der 
Satzung können jedoch 
Situationen vorgesehen 
werden, in denen derar-
tige Konflikte zulässig 
sind. 
Die Verordnung sieht die 
Haftung der Mitglieder 
der Unternehmensleitung 
für jeglichen Verlust oder 
Schaden vor, den eine 
SPE aufgrund der Nicht-
erfüllung ihrer Verpflich-
tungen erleidet, die in 
der Verordnung, der 
Satzung oder in einem 
Beschluss der Anteilseig-
ner festgeschrieben sind.  
Andere Aspekte der 
Haftung, z. B. die Folgen 
der Nichterfüllung der 
Pflichten oder ein jegli-
ches Urteil über das 
Geschäftsgebaren, 
unterliegen dem nationa-
len Recht. 

The interpretation of this 
provision may be devel-
oped by national courts.  
While the Regulation also 
identifies the most 
important specific duties 
of the directors (e.g. 
propose distributions), 
the articles may set out 
further duties.  
 
 
 
 
Directors are required to 
avoid any actual or 
potential conflicts of 
interests. However, the 
articles of association may 
provide that situations 
involving such conflicts 
may be authorised. 
 
 
 
The Regulation establish-
es directors' liability for 
any loss or damage 
suffered by the SPE due 
to the breach of their 
duties deriving from the 
Regulation, articles of 
association or a resolution 
of shareholders.  
 
 
 
However other aspects of 
liabilities, e.g. the conse-
quences of the breach of 
duties or any business 
judgement rule, are 
governed by national law. 

Begründung (7. 
Erläuterung 
des Vorschlags, 
Kapitel X – 
Schlussbe-
stimmungen) 

Die Verordnung schreibt 
die Annahme bestimmter 
Vorschriften durch die 
Mitgliedstaaten vor.  
So sind insbesondere die 
Verfahrensvorschriften 
für die Registrierung, die 
Verlegung des eingetra-
genen Sitzes der SPE und 
Sanktionen für den 

The Regulation requires 
the adoption of certain 
provisions by Member 
States.  
In particular, the proce-
dural rules on registra-
tion, on the transfer of 
the registered office of 
the SPE along with 
sanction for breach of the 

[Unverändert.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
 

[Nicht vorhanden.] 
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Verstoß gegen die 
Verordnung und die 
Satzung zu verabschie-
den. 

Regulation and the 
articles of association, 
have to be adopted. 

Erwägung 3  
 
 
 
 
 
 
 
 
Da eine solche gemein-
schaftsweit gründbare 
Privatgesellschaft (nach-
stehend „SPE“) für 
Kleinunternehmen 
bestimmt ist, sollte die 
Rechtsform gemein-
schaftsweit so einheitlich 
wie möglich sein und 
sollten möglichst viele 
Punkte der Vertragsfrei-
heit der Anteilseigner 
überlassen bleiben, 
während gleichzeitig für 
Anteilseigner, Gläubiger, 
Beschäftigte und Dritte 
ein hohes Maß an 
Rechtssicherheit gewähr-
leistet wird.  
Da den Anteilseignern für 
die interne Organisation 
der SPE ein hohes Maß 
an Flexibilität und 
Freiheit einzuräumen ist, 
sollte der private Charak-
ter der Gesellschaft auch 
dadurch zum Ausdruck 
gebracht werden, dass 
[…]. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Since a private company 
(hereinafter "SPE") which 
may be created through-
out the Community is 
intended for small busi-
nesses, a legal form 
should be provided which 
is as uniform as possible 
throughout the Commu-
nity and as many matters 
as possible should be left 
to the contractual free-
dom of shareholders, 
while a high level of legal 
certainty is ensured for 
shareholders, creditors, 
employees and third 
parties in general. 
 
Given that a high degree 
of flexibility and freedom 
is to be left to the share-
holders to organise the 
internal affairs of the SPE, 
the private nature of the 
company should also be 
reflected by […]. 

Nachhaltiges und 
stetiges Wachstum des 
Binnenmarktes erfordert 
ein auf die Bedürfnisse 
von kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU) 
zugeschnittenes umfas-
sendes Gesellschafts-
recht.  
[Ab hier unverändert.] 

Sustainable and steady 
growth of the internal 
market requires a 
comprehensive body of 
business law tailored to 
the needs of small and 
medium-sized enter-
prises (SMEs).  
 
[Ab hier unverändert.] 

[Nicht übernommen.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Unverändert, außer dass 
statt „shareholders“ der 
Begriff „members“ 
verwandt wird.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Unverändert.] 
 

Erwägung 4 Damit die Unternehmen 
von sämtlichen Vorteilen 
des Binnenmarkts 
profitieren können, sollte 
eine SPE ihren Sitz und 
ihre Hauptniederlassung 
in unterschiedlichen 
Mitgliedstaaten haben 
und ihren Sitz von einem 
Mitgliedstaat in einen 
anderen verlagern 
können, ohne unbedingt 
auch die Hauptverwal-

In order to enable busi-
nesses to reap the full 
benefits of the internal 
market, the SPE should be 
able to have its registered 
office and principal place 
of business in different 
Member States and to 
transfer its registered 
office from one Member 
State to another, with or 
without also transferring 
its central administration 

[Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

In order to enable busi-
nesses to reap the full 
benefits of the internal 
market, the SPE should 
be able to transfer its 
registered office from 
one Member State to 
another. Other issues 
relating to the seat of an 
SPE should be governed 
by national law, in 
accordance with Com-
munity law. 

Damit die Unternehmen 
von sämtlichen Vorteilen 
des Binnenmarkts profi-
tieren können, sollte eine 
SPE ihren Sitz von einem 
Mitgliedstaat in einen 
anderen verlegen können.  
Bei der SPE handelt es sich 
um eine neue Form der 
Europäischen Gesell-
schaft, die durch die 
vorliegende Verordnung, 
jedoch in bestimmten 

[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
  
The SPE is a new Europe-
an company form 
governed by this Regula-
tion but also, as regards 
certain matters, gov-
erned in part by national 

[Unverändert.] 
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tung oder die Hauptnie-
derlassung verlegen zu 
müssen. 

or principal place of 
business. 

 
 
 
 
 
 
Gleichzeitig sollten 
jedoch Maßnahmen 
ergriffen werden, um zu 
verhindern, dass SPE zur 
Umgehung rechtmäßi-
ger gesetzlicher Vor-
schriften der Mitglied-
staaten genutzt werden. 

 
 
 
 
 
 
At the same time, 
however, steps 
should be taken to 
prevent the use of 
SPEs to circumvent 
legitimate legal re-
quirements of Member 
States. 

Bereichen auch teilweise 
durch einzelstaatliche  
Rechtsvorschriften, die 
von der vorliegenden 
Verordnung abweichen 
können, geregelt ist.  
Deshalb sollte eine SPE 
ihren Sitz und ihre Haupt-
verwaltung und/oder 
Hauptniederlassung in der 
Anfangsphase, während 
der Erfahrungen hinsicht-
lich der Anwendung der 
vorliegenden Verordnung 
gesammelt werden, in ein 
und demselben Mitglied-
staat haben.  
Zwei Jahre nach dem 
Zeitpunkt des Beginns der 
Anwendung der vorlie-
genden Verordnung sollte 
jedoch einzelstaatliches 
Rechts angewendet 
werden. 

law, which may differ.  
 
 
 
 
 
Therefore, in the initial 
phase, whilst experience 
is gained in the applica-
tion of this Regulation, 
the SPE should have its 
registered office and its 
central administration 
and/or its principal place 
of business in the same 
Member State.  
 
However, two years after 
the date of application of 
this Regulation national 
law should apply. 

Erwägung 5 Um den Unternehmen 
Effizienzgewinne und 
Kosteneinsparungen zu 
ermöglichen, sollte eine 
SPE in jedem Mitglied-
staat gegründet werden 
können, wobei es bei der 
Gesellschaftsform so 
wenig Abweichungen wie 
möglich geben sollte. 

To enable businesses to 
gain efficiencies and save 
costs, the SPE should be 
available in every Mem-
ber  State, with as few 
variations as possible as 
regards the company 
form. 

[Unverändert.] [Unverändert.] [Unverändert.] [Unverändert.] 

Erwägung 6 Um für die SPE ein hohes 
Maß an Einheitlichkeit zu 
gewährleisten, sollten 
möglichst viele mit der 
Gesellschaftsform 
zusammenhängende 
Punkte unter diese 
Verordnung fallen und 
entweder durch materi-
ellrechtliche Vorschriften 
geregelt oder an die 
Satzung der SPE verwie-
sen werden.  
Im Anhang zu dieser 
Verordnung sollte 
deshalb eine Liste all der 
Punkte zusammengestellt 
werden, für die die 
Anteilseigner der SPE in 
der Satzung Regelungen 
treffen müssen.  

To ensure a high degree 
of uniformity of the SPE, 
as many matters pertain-
ing to the company form 
as possible should be 
governed by this Regula-
tion, either through 
substantive rules or by 
reserving matters to the 
articles of association of 
the SPE.  
 
 
It is therefore appropriate 
to provide for a list of 
matters, to be set out in 
an Annex, in 
respect of which the 
shareholders of the SPE 
are obliged to lay down 
rules in the articles of 

[Unverändert.] 
 

[Unverändert, außer dass 
statt „shareholders“ der 
Begriff „members“ 
verwandt wird.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Eine SPE sollte zuallererst 
und vorrangig den materi-
ellrechtlichen Vorschriften 
dieser Verordnung unter-
liegen.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Um jedoch ein hohes Maß 
an Vertragsfreiheit zu 
gewährleisten, sollten im 
Anhang zu dieser Verord-
nung alle Punkte aufgelis-
tet werden, die die 
Gesellschafter der SPE in 
der Satzung regeln kön-

First and foremost, the 
SPE should be governed 
by the substantive rules 
set out in this Regula-
tion.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Nonetheless, in order to 
ensure a high degree of 
contractual freedom it is 
appropriate to provide 
for a list of matters, to 
be set out in an Annex, in 
respect of which the 
members of the SPE may 

[Unverändert.] 
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Für diese Punkte sollte 
nur das Gemeinschafts-
recht gelten, damit die 
Anteilseigner hier andere 
Regelungen treffen 
können als das Recht des 
Mitgliedstaats, in der die 
SPE ihren Sitz hat, für 
Privatgesellschaften mit 
beschränkter Haftung 
vorsieht.  
 
 
 
Das innerstaatliche Recht 
sollte für all die Punkte 
gelten, für die die Ver-
ordnung dies vorsieht, 
sowie alle Bereiche, die 
nicht von dieser Verord-
nung abgedeckt werden, 
wie Insolvenz, Beschäfti-
gung und Steuern, oder 
nicht durch sie an die 
Satzung verwiesen 
wurden. 

association.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
In relation to those 
matters only Community 
law should apply, and 
consequently sharehold-
ers should be able to set 
out rules to regulate 
those matters, which are 
different from the rules 
prescribed by the law of 
the Member State where 
the SPE is registered, in 
relation to national forms 
of private limited-liability 
companies.  
National law should apply 
to matters where this is 
provided for by this 
Regulation and to all 
other matters that are not 
covered by the articles of 
this Regulation, such as 
insolvency, employment 
and tax, or are not 
reserved by it to the 
articles of association. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[…], in relation to national 
forms of private limited-
liability companies listed 
in Annex II of the Regula-
tion.  
However, national law 
should apply to further 
provisions in the articles 
of association that are 
not required by this 
Regulation or its Annex I.  
 
 
 
 
Moreover, where the 
articles of association of 
an SPE, intentionally or by 
omission, do not include 
a provision which is 
required by Annex I, that 
matter shall be governed 
by applicable national 
law.  
National law should also 
apply, provided it is not 
incompatible with 
Community law, to 
matters that are not 
regulated by the Regula-
tion, such as insolvency, 
employment and taxa-
tion, or to matters that 

nen.  
 
Ferner sollten die Gesell-
schafter Punkte, für die 
dies nach dieser Verord-
nung ausdrücklich zulässig 
ist, in der Satzung auch in 
einer Weise regeln dürfen, 
die von den materiell-
rechtlichen Vorschriften 
dieser Verordnung ab-
weicht.  
 
Für diese Punkte sollte nur 
das Gemeinschaftsrecht 
gelten, so dass die Gesell-
schafter diese Punkte 
anders regeln können als 
nach dem Recht des 
Sitzmitgliedstaats der SPE 
für die in Anhang II dieser 
Verordnung genannten 
einzelstaatlichen Formen 
von Privatgesellschaften 
mit beschränkter Haftung 
vorgesehen ist.  
 
Nutzen die Gesellschafter 
jedoch ihre Vertragsfrei-
heit gemäß dieser Ver-
ordnung nicht oder nur 
teilweise, um die in 
Anhang I genannten 
Bereiche zu regeln, so 
regelt das einzelstaatliche 
Recht die nicht berück-
sichtigten Bereiche.  
Einzelstaatliches Recht 
sollte auch für Artikel der 
Satzung gelten, die nicht 
von dieser Verordnung 
oder ihrem Anhang I 
erfasst sind.  
 
 
 
Ferner sollten durch diese 
Verordnung nicht erfasste 
Bereiche wie Insolvenz, 
Beschäftigung und Be-
steuerung und nur zum 
Teil durch sie erfasste 
Bereiche ebenfalls durch 
einzelstaatliches Recht – 
sofern es nicht unverein-

lay down rules in the 
articles of association.  
Furthermore, in matters 
where it is explicitly 
allowed by this Regula-
tion, members should 
also be able to adopt 
rules in the articles of 
association that are 
different from the 
substantive default rules 
set out in this Regula-
tion.  
[Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
However, if members do 
not or only partly use the 
contractual freedom in 
matters listed in Annex I 
provided for by this  
Regulation, in those 
matters national law 
shall supplement any 
omission.  
 
National law should also 
apply to further 
provisions in the articles 
of association that are 
not covered by this 
Regulation or its Annex I.  
 
 
 
[Unverändert.] 
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are only partly regulated 
by it.  

bar mit dem Gemein-
schaftsrecht ist – geregelt 
werden. 

 
 

Erwägung 8a 
(enthalten seit 
dem Entwurf 
der Schwedi-
schen Ratsprä-
sidentschaft) 

    Um die Gründung einer 
SPE zu erleichtern, 
können die Mitgliedstaa-
ten eine Modellsatzung 
entwerfen, die von 
Unternehmern bei der 
Gründung ihrer Gesell-
schaft als Beispiel heran-
gezogen werden kann.  
Allerdings darf die 
Verwendung der Modell-
satzung nicht zwingend 
vorgeschrieben werden. 

To facilitate the for-
mation of an SPE, Mem-
ber States may draw up 
model articles of associa-
tion that entrepreneurs 
may use as an example 
when they set up their 
company. 
 
However, the application 
of the model articles of 
association shall not be 
made mandatory. 

[Unverändert.] 

Erwägung 17 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Erwä-
gung 18) 

Die Mitgliedstaaten 
sollten festlegen, welche 
Sanktionen bei Verstö-
ßen gegen diese Verord-
nung verhängt werden 
können und deren 
Anwendung gewährleis-
ten, was auch Verstöße 
gegen die Verpflichtung 
einschließt, in der 
Satzung der SPE die in 
dieser Verordnung 
vorgeschriebenen Punkte 
zu regeln. Diese Sanktio-
nen müssen wirksam, 
verhältnismäßig und 
abschreckend sein. 

The Member States 
should lay down rules on 
penalties applicable to 
infringements of the 
provisions of this Regula-
tion, including infringe-
ments of the obligation to 
regulate in the articles of 
association of the SPE the 
matters prescribed by this 
Regulation, and should 
ensure that they are 
implemented.  
Those penalties must be 
effective, proportionate 
and dissuasive. 

[Weitestgehend unverändert.] 
 

[Im Vergleich zum Kom-
missionsentwurf unver-
ändert.] 
 

[Unverändert.] [Unverändert.] 

Art. 1 (Gegenstand) 
Art. 2 (Be-
griffsbestim-
mungen) 

1. Für die Zwecke dieser 
Verordnung gelten 
folgende Begriffsbestim-
mungen: 
(a) „Anteilseigner“ ist der 
Gründungsgesellschafter 
sowie jede andere 
Person, deren Name 
gemäß den Artikeln 15 
und 16 in das Verzeichnis 
der Anteilseigner aufge-
nommen wird.  
 
 
 
 
 
(b) „Ausschüttung“ ist 
jeder finanzielle Vorteil, 
den ein Anteilseigner 
aufgrund der 

1. For the purposes of 
this Regulation, the 
following definitions shall 
apply: 
(a) 'shareholder' means 
the founding shareholder 
and any other person 
whose name is entered in 
the list of shareholders in 
accordance with Articles 
15-16;  
 
 
 
 
 
 
(b) 'distribution' means 
any financial benefit 
derived directly or 
indirectly from the SPE by 

[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(b) […], und der nicht 
durch einen vollwerti-
gen Gegenleistungs- 
oder Rückgewährsan-

[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(b) […], that is not 
balanced by a full claim 
to compensation or 
reimbursement; 

1. [Unverändert.] 
 
 
 
(a) 'member of an SPE' 
means any natural person 
or legal body whose 
name is entered in the list 
of members in accord-
ance with Article 15; 
[…] 
 
 
 
 
 
 
 (c) 'distribution' means 
any financial benefit 
derived directly or 
indirectly from the SPE by 

(1) Für die Zwecke dieser 
Verordnung bezeichnet 
der Ausdruck 
 
a) [gestrichen] 
ba) "Gesellschafter" je 
nach dem maßgebenden 
einzelstaatlichen Recht 
entweder einen Anteils-
eigner oder einen Teilha-
ber, d. h. den Eigentümer 
eines Geschäftsanteils 
oder mehrerer Ge-
schäftsanteile, dessen 
Name im Gesellschafter-
verzeichnis gemäß Artikel 
15 geführt wird; 
c) "Ausschüttung" jeden 
finanziellen Vorteil, den 
ein Gesellschafter auf-
grund der von ihm 

1. For the purposes of 
this Regulation, the 
following definitions shall 
apply: 
(a) [Deleted] 
(ba) 'member' shall be 
either a shareholder or an 
associate, depending on 
the provisions of applica-
ble national law, and 
means any owner of one 
or more units whose 
name is entered in the list 
of members in accord-
ance with Article 15; 
 
 
(c) [Unverändert, außer 
dass “purchase or sale of 
property” mit umfasst 
wird.]; 

[Unverändert.] 
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von ihm gehaltenen 
Anteile direkt oder 
indirekt aus der SPE zieht, 
einschließlich einer 
etwaigen Übertragung 
von Geld oder Immobilien 
sowie 
das Eingehen einer 
Schuld. 
 
 
 
 
 
 
(c) „Mitglied der Unter-
nehmensleitung“ ist jedes 
geschäftsführende 
Mitglied der Unterneh-
mensleitung und jedes 
Mitglied des Leitungs-, 
Verwaltungs- oder 
Aufsichtsorgans einer 
SPE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(d) „Leitungsorgan“ ist ein 
aus einem oder mehreren 
geschäftsführenden 
Mitgliedern der Unter-
nehmensleitung beste-
hendes Leitungsgremium 
(dualistisches System) 
oder Verwaltungsgremi-
um (monistisches Sys-
tem), das laut Satzung 
der SPE für die Leitung 
der SPE zuständig ist. 
 
 
 
 

a shareholder, in relation 
to the shares held by him, 
including any 
transfer of money or 
property, as well as the 
incurring of a debt; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(c) 'director' means any 
individual managing 
director, any member of 
the management, admin-
istrative board or super-
visory body of an SPE; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(d) 'management body' 
means one or more 
individual managing 
directors, the manage-
ment board (dual board) 
or the administrative 
board (unitary board), 
designated in the articles 
of association of the SPE 
as being responsible for 
the management of the 
SPE; 
 
 
 
 

spruch ausgeglichen ist. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(c) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(d) [Unverändert, außer 
dass statt „Leitungsor-
gan“ der Begriff „Ge-
schäftsleitungsorgan“ 
verwandt wird.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(c) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(d) [Unverändert, außer 
dass statt „Leitungsor-
gan“ der Begriff „Ge-
schäftsleitungsorgan“ 
verwandt wird.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

a member, in relation to 
the shares held by him, 
including any transfer of 
money or property. 
Distributions may take 
the form of a dividend, be 
made  through a pur-
chase of property, 
redemption or other kind 
of acquisition of shares 
by the SPE or by any 
other means; 
 
 
 
(d) 'director' means 
(i) any individual manag-
ing director, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(ii) where the articles of 
association provide for a 
dual board regime, any 
member of 
the management board 
or of the supervisory 
board, if any, 
(iii) where the articles of 
association provide for a 
unitary board regime, any 
member of the adminis-
trative board; 
(e) 'management body' 
means  
 
 
 
(i) an individual managing 
director, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

gehaltenen Geschäftsan-
teile direkt oder indirekt 
aus der SPE zieht, ein-
schließlich der Übertra-
gung von Geld oder 
Immobilien. Ausschüt-
tungen können in Form 
einer Dividende, durch 
Immobilienerwerb oder -
verkauf, durch Rücknah-
me oder eine andere Art 
des Erwerbs von Ge-
schäftsanteilen durch die 
SPE sowie auf jedem 
anderen Wege erfolgen; 
d) "Geschäftsführer" 
i) wenn die Satzung einen 
Alleingeschäftsführer 
vorsieht, den Alleinge-
schäftsführer der SPE, 
 
ia) wenn die Satzung zwei 
oder mehr Geschäftsfüh-
rer vorsieht, jeden dieser 
Geschäftsführer, 
 
 
ii) wenn die Satzung eine 
dualistische Unterneh-
mensverfassung vorsieht, 
jedes Mitglied des 
Leitungsorgans und 
gegebenenfalls des 
Aufsichtsorgans, 
iii) wenn die Satzung eine 
monistische Unterneh-
mensverfassung vorsieht, 
jedes Mitglied des 
Verwaltungsorgans; 
e) "Geschäftsführungsor-
gan" das laut Satzung der 
SPE für die Geschäftsfüh-
rung der SPE zuständige 
Gremium, und zwar 
i) den Alleingeschäftsfüh-
rer der SPE, wenn die 
Satzung einen Alleinge-
schäftsführer 
vorsieht, 
ia) jeden Geschäftsführer, 
wenn die Satzung zwei 
oder mehr Geschäftsfüh-
rer vorsieht, 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(d) 'director' means 
(i) where the articles of 
association provide for a 
sole director, the sole 
director of the 
SPE, 
(ia) where the articles of 
association provide for 
two or more individual 
directors, any 
of those individual 
directors, 
(ii) where the articles of 
association provide for a 
dual board regime, any 
member of 
the management board 
or of the supervisory 
board, if any, 
(iii) where the articles of 
association provide for a 
unitary board regime, any 
member of the adminis-
trative board; 
(e) 'management body' 
means 
 
 
 
(i) where the articles of 
association provide for a 
sole director, the sole 
director of the 
SPE, 
(ia) where the articles of 
association provide for 
two or more individual 
directors, any 
of those individual 
directors, 
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(e) „Aufsichtsorgan“ ist 
das Aufsichtsgremium 
(dualistisches System), 
das laut Satzung der SPE 
für die Beaufsichtigung 
des Leitungsorgans 
zuständig ist. 
 
[…] 
2. Ausschüttungen im 
Sinne von Absatz 1 
Buchstabe b können 
durch Immobilienerwerb, 
durch Rücknahme von 
Anteilen oder durch eine 
andere Art des Anteilser-
werbs sowie auf jedem 
anderen beliebigen Wege 
erfolgen. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(e) 'supervisory body' 
means the supervisory 
board (dual board), 
designated in the articles 
of association of the SPE 
as being responsible for 
the supervision of the 
management body; 
[…] 
2. For the purposes of 
point (b) of paragraph 1, 
distributions may be 
made through a purchase 
of property, the redemp-
tion or other kind of 
acquisition of shares or 
by any other means. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(e) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
[…] 
[Unverändert.] 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(e) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
[…] 
[Unverändert.] 

(ii) where the articles of 
association provide for a 
dual board regime, the 
management board, 
 
(iii) where the articles of 
association provide for a 
unitary board regime, the 
administrative board, 
designated in the articles 
of association of the SPE 
as being responsible for 
the management of an 
SPE; 
(ea) 'supervisory board' 
means a board which 
supervises the work of 
the management board 
or where applicable, the 
managing director; 
 
 
[…] 
2. For the purposes of 
point b) of paragraph 1 
Member States may 
determine additional 
characteristics of the unit 
of capital with respect to 
SPEs having their regis-
tered office in their 
territory. 

ii) das Leitungsorgan, 
wenn die Satzung eine 
dualistische Unterneh-
mensverfassung 
vorsieht, 
iii) das Verwaltungsorgan, 
wenn die Satzung eine 
monistische Unterneh-
mensverfassung vorsieht; 
 
 
 
 
 
ea) "Aufsichtsorgan" ein 
Gremium, das die Tätig-
keit des Leitungsorgans 
bzw. des Alleingeschäfts-
führers oder der Ge-
schäftsführer beaufsich-
tigt; 
 
[…] 
2. [Gestrichen.] 

(ii) [Unverändert.], 
 
 
 
 
(iii) where the articles of 
association provide for a 
unitary board regime, the 
administrative board, 
designated in the articles 
of association of the SPE 
as being responsible for 
the management of the 
SPE; 
(ea) 'supervisory board' 
means a board which 
supervises the work of 
the management board 
or where applicable, the 
sole director or the 
individual directors; 
 
[…] 
2. [Gestrichen.] 

Art. 3 (Voraus-
setzungen für 
die Gründung 
einer SPE) 

[…] […] 
ea) sie hat einen grenz-
überschreitenden Bezug, 
der durch einen der 
folgenden Punkte nach-
gewiesen wird: 
 
 
– eine grenzüberschrei-
tende Geschäftsabsicht 
oder einen grenzüber-
schreitenden Gesell-
schaftszweck, 
– die Zielvorgabe, in mehr 
als einem Mitgliedstaat in 
erheblichem Umfang 
tätig zu sein, 
 
– Niederlassungen in 
verschiedenen Mitglied-
staaten, oder 
 

[…] 
(ea) it shall have a 
cross-border compo-
nent demonstrated by 
one of the following: 
 
 
 
– a cross-border 
business intention or 
corporate object, 
 
 
– an objective to be 
significantly active in 
more than one Mem-
ber State, 
 
– establishments in 
different Member 
States, or 
 

[Unverändert, Vorschläge 
des Parlaments nicht 
übernommen.] 

[…] 
(3) Eine SPE hat zum 
Zeitpunkt ihrer Eintra-
gung eine grenzüber-
schreitende Komponente, 
die durch einen der 
nachstehenden Sachver-
halte belegt ist: 
a) Die SPE beabsichtigt, in 
einem anderen Mitglied-
staat als dem ihrer 
Eintragung Geschäfte zu 
betreiben oder 
b) die Satzung der SPE 
nennt einen grenzüber-
schreitenden Gesell-
schaftszweck oder 
 
c) die SPE besitzt eine 
Zweigniederlassung oder 
Tochtergesellschaft in 
einem anderen Mitglied-

[…] 
3. An SPE shall have a 
cross-border component 
at the time of its registra-
tion, demonstrated by 
one of the following: 
 
 
(a) an intention to do 
business in a Member 
State other than the one 
in which the SPE is 
registered; or 
(b) a cross-border busi-
ness object set out in the 
articles of association of 
the SPE; or 
 
(c) a branch or a subsidi-
ary registered in a Mem-
ber State other than the 
one in which the SPE is 

[Unverändert.] 
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– eine in einem anderen 
Mitgliedstaat eingetrage-
ne Muttergesellschaft. 

 
 
– a parent company 
registered in another 
Member State. 

staat als dem ihrer 
Eintragung oder 
d) ein oder mehrere 
Gesellschafter sind in 
mehr als einem Mitglied-
staat oder in einem 
anderen Mitgliedstaat als 
dem der Eintragung der 
SPE wohnhaft oder 
eingetragen. 

registered; or 
 
(d) a member or mem-
bers being resident or 
registered in more than 
one Member State or in a 
Member State other than 
the one in which the SPE 
is registered. 

Art. 4 (Auf eine 
SPE anwendba-
re Bestimmun-
gen) 

(1) Für eine SPE gelten 
die Bestimmungen dieser 
Verordnung und für die 
in Anhang I genannten 
Punkte die Bestimmun-
gen ihrer Satzung. 
Ist ein Punkt nicht durch 
die Artikel oder durch 
Anhang I dieser Verord-
nung abgedeckt, so 
gelten die Rechtsvor-
schriften, die der Mit-
gliedstaat, in dem die SPE 
ihren Sitz hat, für Privat-
gesellschaften mit 
beschränkter Haftung 
erlassen hat, einschließ-
lich der Vorschriften zur 
Umsetzung des Gemein-
schaftsrechts, nachste-
hend „anwendbares 
Recht“ genannt. 

1. An SPE shall be gov-
erned by this Regulation 
and also, as regards the 
matters listed in Annex I, 
by its articles of associa-
tion. 
However, where a matter 
is not covered by the 
articles of this Regulation 
or by Annex I, an SPE shall 
be governed by the law, 
including the provisions 
implementing Community 
law, which applies to 
private limited-liability 
companies in the Member 
State in which the SPE has 
its registered office, 
hereinafter "applicable 
national law". 

[Unverändert.] 
 

1. An SPE shall be gov-
erned by: 
(a) this Regulation, 
including its Annexes, and 
(b) its articles of associa-
tion. 
2. In the case of matters 
that are not, or are only 
partly, regulated by this 
Regulation, and if these 
matters are not listed in 
Annex I, an SPE shall be 
governed by the follow-
ing rules: 
(a) the provisions of laws 
adopted by Member 
States in relation to this 
Regulation in order to 
ensure its effective 
application, and  
 
(b) for matters not 
covered by point (a), the 
provisions of national 
law, including the provi-
sions implementing 
Community law, which 
apply to private limited-
liability companies – 
listed in Annex II - in the 
Member State in which 
the SPE has its registered 
office, hereinafter 
"applicable national law". 
 
 
3. Without prejudice to 
paragraph 1, matters 
listed in Annex I shall be 
governed by the applica-
ble national law where 
such matters have not 
been included in the 
articles of association of 
an SPE. 

(1) Eine SPE unterliegt 
 
a) dieser Verordnung 
 
und 
b) ihrer Satzung. 
(2) In Bezug auf Bereiche, 
die nicht oder nur teilwei-
se durch diese Verord-
nung geregelt werden, 
und sofern diese Bereiche 
nicht in Artikel 8 oder 
Anhang I genannt sind, 
gelten für eine SPE 
a) die Rechtsvorschriften, 
die die Mitgliedstaaten im 
Zusammenhang mit dieser 
Verordnung erlassen, um 
ihre wirksame Anwen-
dung zu gewährleisten, 
und 
b) für andere als die in 
Buchstabe a genannten 
Bereiche die innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften, 
einschließlich derjenigen 
zur Umsetzung des 
Gemeinschaftsrechts, die 
der Sitzmitgliedstaat der 
SPE für die in Anhang II 
genannten Privatgesell-
schaften mit beschränkter 
Haftung erlassen hat 
(nachstehend "maßge-
bendes innerstaatliches 
Recht" genannt). 
(3) Unbeschadet des 
Absatzes 1 gilt für die in 
Anhang I genannten 
Bereiche das maßgebende 
innerstaatliche Recht, 
sofern diese Bereiche 
nicht oder nur teilweise in 
der Satzung der SPE 
geregelt sind. 

1. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
2. In the case of matters 
that are not, or are only 
partly, regulated by this 
Regulation, and if these 
matters are not listed in 
Article 8 or Annex I, an 
SPE shall be governed by 
the following rules: 
[Ab hier unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. Without prejudice to 
paragraph 1, matters 
listed in Annex I shall be 
governed by the applica-
ble national law where 
such matters have not 
been included or have 
been only partly included 
in the articles of associa-

[Unverändert.] 
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(4) Gelten für die von der 
SPE betriebenen Geschäf-
te besondere einzelstaat-
liche Rechtsvorschriften, 
so finden diese auch auf 
die SPE Anwendung. 

tion of an SPE. 
4. If the nature of the 
business carried out by 
an SPE is regulated by 
specific provisions of 
national law, those 
provisions shall apply to 
the SPE. 

Art. 5 (Grün-
dungsmöglich-
keiten) 

(2) Wird eine SPE durch 
Umwandlung, Ver-
schmelzung oder Spal-
tung bestehender 
Gesellschaften gegrün-
det, so gilt das inner-
staatliche Recht, das auf 
die umwandelnde 
Gesellschaft, auf jede der 
verschmelzenden Gesell-
schaften oder auf die sich 
spaltende Gesellschaft 
anwendbar ist.  
[…] 

2. Formation of the SPE 
by the transformation, 
merger or division of 
existing companies shall 
be governed by the 
national law applicable to 
the transforming compa-
ny, to each of the merging 
companies or to the 
dividing company.  
 
 
 
[…] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. For the purposes of 
paragraphs 1 and 2, 
'company' shall mean any 
form of company that 
may be set up under the 
law of the Member 
States, a European 
Company and, where 
applicable, an SPE. 

[Unverändert.] 
 

2. [Unverändert, außer 
dass statt „company“ der 
Begriff „legal body“ 
verwandt wird.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
An SPE may not be 
formed by transfor-
mation, merger or 
division of legal bodies, if 
the applicable national 
law prohibits, restricts or 
does not provide for a 
possibility to: 
(a) transform such legal 
bodies into a private 
limited-liability company, 
(b) merge or divide such 
legal bodies where, in the 
case of a merger, the 
resulting company or, in 
the case of a division, at 
least one recipient 
company is a private 
limited-liability company. 
3. […] [Platzhalter im 
Orginaltext.] 
 
 
 
 
 
 
 
3a. Where an SPE is 
formed by the transfor-
mation of an existing 
legal body, the registered 
office of the SPE shall be 
located in the same 

[Abs. 2, 3 und 3a gestrichen, neu eingefügt wurde Art. 
5b – „Gründung durch Umwandlung.] 

[Unverändert.] 
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Member State as the 
registered office of the 
transforming legal body. 

Art. 5a (Neugründung) (eingefügt seit dem Entwurf der Schwedischen Ratspräsidentschaft) 
Art. 5b (Gründung durch Umwandlung) (eingefügt seit dem Entwurf der Schwedischen Ratspräsidentschaft) 
Art. 6 (Name der Gesellschaft) 
Art. 7 (Gesell-
schaftssitz) 

Eine SPE hat ihren Sitz 
und ihre Hauptverwal-
tung oder Hauptnieder-
lassung in der 
Gemeinschaft. 
 
Die Hauptverwaltung 
oder Hauptniederlassung 
einer SPE muss sich nicht 
im gleichen Mitgliedstaat 
befinden wie ihr einge-
tragener Sitz. 

An SPE shall have its 
registered office and its 
central administration or 
principal place of business 
in the Community. 
 
An SPE shall not be under 
any obligation to have its 
central administration or 
principal place of business 
in the Member State in 
which it has its registered 
office. 

[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Eingetragener Sitz ist die 
Anschrift, unter der alle 
die SPE betreffenden 
Schriftstücke zuzustellen 
sind. 

[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
The registered office 
shall be the address 
at which all legal 
documents relating to 
the SPE are to be 
served. 

[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
[Gestrichen] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Nicht übernommen.] 

(1) Eine SPE hat ihren Sitz 
und ihre Hauptverwaltung 
oder Hauptniederlassung 
in der Europäischen 
Union. 
 
Eine SPE sollte ihren Sitz 
und ihre Hauptverwaltung 
und/oder Hauptniederlas-
sung für einen Zeitraum 
von zwei Jahren ab […] in 
ein und demselben 
Mitgliedstaat haben.  
 
Nach Ende dieses Zeit-
raums gilt einzelstaatli-
ches Recht. 

1. An SPE shall have its 
registered office and its 
central administration or 
principal place of busi-
ness in the European 
Union. 
For a period of two years 
as from […] an SPE shall 
have its registered office 
and its central admin-
istration and/or its 
principal place of busi-
ness in the same Mem-
ber State. 
Thereafter national law 
shall apply. 

(1) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
[Unverändert, außer dass 
die Zeitspanne drei statt 
zwei Jahre betragen soll.] 

Art. 8 (Satzung) 1. Eine SPE verfügt über 
eine Satzung, die zumin-
dest die in Anhang I 
dieser Verordnung 
genannten Punkte regelt. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. An SPE shall have 
articles of association that 
cover at least the matters 
set out in this Regulation, 
as provided for in Annex I. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(1) Eine SPE verfügt über 
eine Satzung, die zumin-
dest folgende Angaben 
enthält: 
a) die Firma der SPE und 
die Anschrift ihres Sitzes, 
 
b) den Unternehmens-
zweck oder die Geschäfts-
tätigkeit, 
c) das Geschäftsjahr der 
SPE, 
d) das Kapital der SPE, 
e) gegebenenfalls die 
Gesamtzahl der Ge-
schäftsanteile und – 
soweit vorhanden – ihr 
Nennwert, 
ea) die an die Geschäfts-
anteile geknüpften 
geldlichen und nicht 
geldlichen Rechte sowie 
die mit den Geschäftsan-
teilen verbundenen 
Verpflichtungen, 
eb) gegebenenfalls die 

1. An SPE shall have 
articles of association 
that cover at least the 
following particulars: 
(a) the name of the SPE 
and the address of its 
registered office; 
(b) the business object or 
business activity of the 
SPE; 
(c) the financial year of 
the SPE; 
(d) the capital of the SPE; 
(e) where applicable, the 
total number of units 
and, if the units have 
nominal value, their 
nominal value; 
(ea) the pecuniary and 
non-pecuniary rights and 
the obligations attached 
to the units; 
 
 
 
(eb) the classes of units, 

[Unverändert.]  
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Gattungen von Geschäfts-
anteilen und die Zahl der 
Anteile in jeder Gattung, 
ec) die Art des Geschäfts-
führungsorgans, das 
Vorhandensein eines 
Aufsichtsorgans, und die 
Zusammensetzung dieser 
Gremien, 
f) die Höhe des bei der 
Gründung einzuzahlenden 
Stammkapitals,  
g) die Namen und An-
schriften der Gründungs-
gesellschafter, die Anzahl 
der von jedem Grün-
dungsgesellschafter 
gezeichneten Geschäfts-
anteile, gegebenenfalls 
die Gattung der betref-
fenden Anteile, 
h) gegebenenfalls die 
Höhe der von jedem 
Gründungsgesellschafter 
zu leistenden Bareinlage, 
i) gegebenenfalls den 
Wert und die Art jeder 
von jedem Gründungsge-
sellschafter zu leistenden 
Sacheinlage, 
j) die Namen und An-
schriften sowie alle 
sonstigen erforderlichen 
Angaben zu den Persona-
lien des oder der ersten 
Geschäftsführer(s) sowie 
gegebenenfalls des oder 
der ersten Abschlussprü-
fer(s) erforderlich sind. 
(1a) Zusätzlich zu den 
Angaben nach Absatz 1 
kann die Satzung einer 
SPE unbeschadet dieser 
Richtlinie Bestimmungen 
zur Regelung der in 
Anhang I genannten 
Punkte enthalten.  
 
In diesem Fall findet das 
einzelstaatliche Recht auf 
diese Bereiche keine 
Anwendung, insoweit sie 
durch die Satzung geregelt 
sind. 
Unbeschadet dieser 

if any, and the number of 
units in each class; 
 
(ec) the type of man-
agement body, whether 
there is a supervisory 
board, and their compo-
sition; 
 
(f) the amount of the 
capital to be paid up on 
formation; 
(g) the names and 
addresses of the found-
ing members, the 
number of units sub-
scribed for by each 
founding member and, 
where applicable, to 
what class those units 
belong; 
(h) the amount of each 
consideration in cash, if 
any, to be paid by each 
founding member; 
(i) the value and nature 
of each consideration in 
kind, if any, to be provid-
ed by each founding 
member; 
(j) the names, addresses 
and any other infor-
mation necessary to 
identify the initial 
director or directors and, 
where applicable, the 
initial auditor or auditors 
of the SPE. 
 
1a. In addition to the 
matters listed in para-
graph 1, the articles of 
association of an SPE 
may, without prejudice 
to this Regulation, 
include provisions 
concerning matters listed 
in Annex I. 
In that case national law 
shall not apply to those 
matters to the extent to 
which they are included 
in the articles of associa-
tion. 
Without prejudice to this 
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2. Die Satzung einer SPE 
liegt in schriftlicher Form 
vor und ist von allen 
Gründungsgesellschaf-
tern unterzeichnet. 
 
 
 
 
 
 
 
3. Satzung und sämtliche 
Änderungen können wie 
folgt geltend gemacht 
werden: 
 
(a) gegenüber den 
Anteilseignern, dem 
Leitungsorgan sowie 
gegebenenfalls dem 
Aufsichtsorgan der SPE 
ab dem Tag ihrer Unter-
zeichnung bzw. Annah-
me, wenn es sich um eine 
Änderung handelt; 
(b) gegenüber Dritten 
gemäß der Bestimmun-
gen der anwendbaren 
innerstaatlichen Rechts-
vorschriften zur Umset-
zung von Artikel 3 
Absätze 5, 6 und 7 der 
Richtlinie 68/151/EWG. 

 
 
 
 
 
 
2. The articles of associa-
tion of a SPE shall be in 
writing and signed by 
every founding share-
holder. 
 
 
 
 
 
 
 
3. The articles of associa-
tion and any amendments 
thereto may be relied 
upon as 
follows: 
(a) in relation to the 
shareholders and the 
management body of the 
SPE and its supervisory 
body, if any, from the 
date on which they are 
signed or, in the case of 
amendments,  adopted; 
 
(b) in relation to third 
parties, in accordance 
with the provisions of the 
applicable national law 
implementing paragraphs 
5, 6 and 7 of Article 3 of 
Directive 68/151/EEC. 

 
 
 
 
 
 
2. [Unverändert.]  
 
 
 
 
Das geltende anwendba-
re nationale Recht kann 
weitere Formalitäten 
vorschreiben, es sei 
denn, die SPE bedient 
sich einer offiziellen 
Mustersatzung. 
[Unverändert, außer 
dass statt „Leitungsor-
gan“ der Begriff „Ge-
schäftsleitungsorgan“ 
verwandt wird, und dass 
zusätzlich auf Art. 3 
Abs. 2 der Richtlinie 
68/151/EWG verwiesen 
wird.] 

 
 
 
 
 
 
2. [Unverändert.] 
 
 
 
  
Further formalities may 
be prescribed by the 
existing applicable 
national law, unless the 
SPE uses official model 
articles of association. 
 
[Unverändert, außer 
dass statt „Leitungsor-
gan“ der Begriff „Ge-
schäftsleitungsorgan“ 
verwandt wird, und dass 
zusätzlich auf Art. 3 Abs. 
2 der Richtlinie 
68/151/EWG verwiesen 
wird.] 

 
 
 
 
 
 
2. [Unverändert, außer 
dass statt „shareholder“ 
der Begriff „member“ 
verwandt wird.]  
[Ersetzt durch einen 
neuen Abs. 4.] 
 
 
 
 
 
 
3. The articles of associa-
tion and any amend-
ments thereto may be 
relied upon in accordance 
with the provisions of the 
applicable national law 
implementing paragraphs 
5, 6 and 7 of 
Article 3 of Directive 
68/151/EEC. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. Without prejudice to 
this Regulation, Member 
States may draw up 
model articles of associa-
tion.  

Verordnung und des 
maßgebenden einzelstaat-
lichen Rechts  können in 
der Satzung auch weitere 
Bereiche geregelt werden. 
 
(2) Die Satzung einer SPE 
liegt in schriftlicher Form 
vor und unterliegt den 
formalen Anforderungen 
gemäß dem maßgeben-
den einzelstaatlichen 
Recht. 
 
 
 
 
 
(3) Die Satzung und 
sämtliche Änderungen 
können gemäß den 
Bestimmungen des 
maßgebenden einzelstaat-
lichen Rechts geltend 
gemacht werden. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Gestrichen.] 

Regulation and applica-
ble national law, the 
articles of association 
may also include provi-
sions concerning other 
matters. 
2. The articles of associa-
tion of an SPE shall be in 
writing and subject to 
the formal requirements 
of the applicable national 
law. 
 
 
 
 
 
 
3. The articles of associa-
tion and any amend-
ments thereto may be 
relied upon in accord-
ance with the provisions 
of the applicable national 
law. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Gestrichen.] 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
. 
 

Art. 9 (Eintragung) 
Art. 9a (Änderungen der für die Eintragung vorgelegten Dokumente und Angaben) (eingefügt seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft) 
Art.  10 (For-
malitäten für 
die Eintragung) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 9) 

2. Die Mitgliedstaaten 
können für einen Antrag 
auf Eintragung einer SPE 
nur folgende Angaben 
und Dokumente verlan-
gen: 
 
[…] 
(g) die Satzung der SPE, 

2. Member States shall 
not require any particu-
lars and documents to be 
supplied upon application 
for the registration of a 
SPE other than the 
following: 
[…] 
(g) the articles of associa-

2. Die Mitgliedstaaten 
können für einen Antrag 
auf Eintragung einer SPE 
nur folgende Angaben 
oder Dokumente verlan-
gen: 
 
 
[…] 

2. Member States shall 
not require any 
particulars or docu-
ments to be supplied 
upon application for the 
registration of a 
SPE other than the 
following: 
[…] 

2. [Im Vergleich zum 
Kommissionsentwurf 
unverändert.] 
 
 
 
 
 
 

2. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 

2. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Unverändert.] 
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[…] 
 
(3) Die in Absatz 2 
genannten Dokumente 
und Angaben werden in 
der durch das anwendba-
re innerstaatliche Recht 
vorgeschriebenen 
Sprache geliefert. 
4. Die Eintragung einer 
SPE kann nur an eine der 
folgenden Bedingungen 
geknüpft werden: 
(a) die Kontrolle der 
Rechtmäßigkeit der 
Dokumente und Angaben 
der SPE durch eine Justiz- 
oder Verwaltungsbehör-
de, 
(b) die Beglaubigung der 
Dokumente und Angaben 
der SPE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5. Die SPE teilt dem 
Register jede Änderung 
der in Absatz 2 Buchsta-
ben a bis g genannten 
Angaben oder Dokumen-
te innerhalb von 14 
Kalendertagen nach der 
betreffenden Änderung 
mit.  
 
 
 
 
 
Nach jeder Satzungsän-
derung übermittelt die 
SPE dem Register den 
ungekürzten Wortlaut 
der letzten Fassung. 

tion of the SPE; 
[…] 
3. The documents and 
particulars referred to in 
paragraph 2 shall be 
provided in the language 
required by the applicable 
national law. 
 
4. Registration of the SPE 
may be subject to only 
one of the following 
requirements: 
(a) a control by an admin-
istrative or judicial body 
of the legality of the 
documents and particu-
lars of the SPE; 
 
(b) the certification of the 
documents and particu-
lars of the SPE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5. The SPE shall submit 
any change in the particu-
lars or documents re-
ferred to in points (a) to 
(g) of paragraph 2 to the 
register within 14 calen-
dar days of the day on 
which the change takes 
place.  
 
 
 
 
 
After every amendment 
to the articles of associa-
tion, the SPE shall submit 
its complete text to the 
register as amended to 
date. 

[Unverändert.] 
[…] 
(3) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
4. Die Eintragung einer 
SPE ist an mindestens 
eine der folgenden 
Bedingungen geknüpft: 
a) die Kontrolle der 
Rechtmäßigkeit der 
Dokumente und Anga-
ben der SPE durch eine 
Justiz- oder Verwal-
tungsbehörde, 
b) die Beglaubigung oder 
Beurkundung 
der Dokumente und 
Angaben der SPE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(5) [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Unverändert.] 
[…] 
(3) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
4. Registration of the 
SPE shall be subject 
to at least one of the 
following requirements: 
(a) a control by an 
administrative or 
judicial body of the 
legality of the docu-
ments and particulars of 
the SPE; 
(b) the certification or 
legal authentication of 
the documents and 
particulars of the 
SPE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
(5) [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
(3) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
4. The compliance of the 
documents and particu-
lars of an SPE with this 
Regulation, the articles of 
association and national 
law shall be subject to a 
single control.  
This control shall be 
carried out in accordance 
with the applicable 
national law; in particular 
by a notary, a judicial 
body, another competent 
authority and/or by self-
certification, including by 
an authorised signatory.  
 
 
However, there shall be 
no duplication of sub-
stantive controls of the 
documents and particu-
lars. 
5.  The management 
body  or any person 
authorised to represent 
the SPE shall submit any 
change with respect to 
the particulars or docu-
ments referred to in 
paragraph 2 to the 
register within 14 calen-
dar days of the day on 
which the change takes 
place.  
 
 
After every amendment 
to the articles of associa-
tion, the SPE shall submit 
its complete text to the 
register as amended to 
date. 
The submission of the 
changes may be done by 
electronic means in 

 
 
(3) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
(4) Die Übereinstimmung 
der Unterlagen und 
Angaben einer SPE mit 
dieser Verordnung, der 
Satzung und dem inner-
staatlichen Recht ist 
Gegenstand einer Kontrol-
le, die im Einklang mit 
dem maßgebenden 
einzelstaatlichen Recht 
durchgeführt wird, 
insbesondere durch einen 
Notar, eine Justizbehörde, 
eine andere zuständige 
Behörde und/oder durch 
Eigenbescheinigung (auch 
durch einen Handlungsbe-
vollmächtigten).  
Unnötige Kontrollen der 
Dokumente und Angaben 
in entscheidenden Fragen 
sind zu vermeiden. 
 
[Abs. 5 gestrichen und 
durch neuen Art. 9a 
ersetzt:] 
(1) Das Geschäftsfüh-
rungsorgan der SPE oder 
eine vertretungsbevoll-
mächtigte Person teilt 
dem Register jede Ände-
rung der in Artikel 9 
Absatz 2 genannten 
Angaben oder Dokumente 
innerhalb von 14 Kalen-
dertagen nach der betref-
fenden Änderung mit.  
Nach jeder Satzungsände-
rung übermittelt die SPE 
dem Register den unge-
kürzten Wortlaut der 
letzten Fassung. 
 
(2) Die Änderungen 
werden gemäß den 
Bestimmungen des 

 
 
(3) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
(4) The compliance of 
the documents and 
particulars of an SPE with 
this Regulation, the 
articles of association 
and national law shall be 
subject to control that 
shall be carried out in 
accordance with the 
applicable national law; 
in particular by a notary, 
a judicial body, another 
competent authority 
and/or by self-
certification, including by 
an authorised signatory. 
 
 
However, unnecessary 
substantive controls of 
the documents and 
particulars shall be 
avoided. 
[Abs. 5 gestrichen und 
durch neuen Art. 9a 
ersetzt:] 
1. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. The submission of the 
changes shall be made in 
accordance with the 
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Absatz 1 Satz 2 und 
Absatz 4 gelten entspre-
chend. 

 
 
The second sentence of 
paragraph 1 and para-
graph 4 shall apply 
mutatis mutandis. 

accordance with para-
graph 1.  
Paragraphs 3 and 4 shall 
apply. 

maßgebenden einzelstaat-
lichen Rechts übermittelt.  
Artikel 9 Absatz 4 findet 
Anwendung. 

provisions of the appli-
cable national law.  
Paragraph 4 of Article 9 
shall apply. 

Art. 11 (Publi-
kationspflich-
ten) 

(1) Die Veröffentlichung 
der nach dieser Verord-
nung offenzulegenden 
Dokumente und Angaben 
erfolgt gemäß der 
anwendbaren innerstaat-
lichen Vorschriften zur 
Umsetzung von Artikel 3 
der Richtlinie 
68/151/EWG. 
(2) Briefbögen und 
Bestellformulare einer 
SPE - ob in Papier- oder 
elektronischerForm - 
sowie gegebenenfalls die 
Website der Gesellschaft 
enthalten folgenden 
Angaben: 
[…] 

1. The disclosure of the 
documents and particu-
lars concerning an SPE 
which must be disclosed 
under this Regulation 
shall be effected in 
accordance with the 
applicable 
national law implement-
ing Article 3 of Directive 
68/151/EEC. 
(2) The letters and order 
forms of an SPE, whether 
they are in paper or 
electronic form, as well as 
its website, if any, shall 
state the following 
particulars: 
[…] 

(1) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(2) [Weitestgehend unverändert.] 

(1) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(2) [Weitestgehend 
unverändert.] 

(1) Die Veröffentlichung 
der nach dieser Verord-
nung bekannt zu machen-
den Dokumente und 
Angaben erfolgt gemäß 
dem maßgebenden 
einzelstaatlichen Recht. 
 
 
 
 
[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
d) Angaben dazu, ob 
Ausschüttungen auf der 
Grundlage eines Bilanz-
tests nach Artikel 21 
Absatz 1 und/oder einer 
Solvenzbescheinigung 
nach Artikel 21 Absatz 4 
erfolgen. 

1. The disclosure of the 
documents and particu-
lars concerning an SPE 
which must be disclosed 
under this Regulation 
shall be effected in 
accordance with the 
applicable national law. 
 
 
 
[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
(d) whether distributions 
are based on a balance-
sheet test in accordance 
with paragraph 1, Article 
21 and/or a solvency 
statement, in accordance 
with paragraph 4, 
Article 21. 

[Unverändert.] 

Art. 12 (Haftung für Handlungen vor Eintragung einer SPE)  
Art. 13 (Zweigniederlassungen) (gestrichen seit dem Entwurf der Schwedischen Ratspräsidentschaft) 
Art. 14 (Anteile) 
Art. 15 (Verzeichnis der Anteilseigner) 
Art. 16 (Über-
tragung von 
Anteilen) 

(3) [Hinweis darauf, dass 
die Satzung Regelungen 
für die Anteilsübertra-
gung vorsieht.] 
(5) Eine Anteilsübertra-
gung ist nur gültig, wenn 
sie mit dieser Verord-
nung und der Satzung in 
Einklang steht.  
Es gelten die Bestim-
mungen der anwendba-
ren innerstaatlichen 
Rechtsvorschriften zum 
Schutz von Personen, die 
Anteile in gutem Glauben 
erwerben. 

(3) [Hinweis darauf, dass 
die Satzung Regelungen 
für die Anteilsübertragung 
vorsieht.] 
5. A transfer of shares 
shall be valid only if it 
complies with this Regula-
tion and the articles of 
association.  
The provisions of the 
applicable national law 
concerning the protection 
of persons who acquire 
shares in good faith shall 
apply. 

(3) [Weitestgehend unverändert.] 
 
 
 
 
(5) [Unverändert.] 

Subject to Article 28, a 
decision introducing or 
amending a restriction on 
or prohibition of the 
transfer of shares may be 
adopted only with the 
consent of all members 
affected by the restriction 
or prohibition in ques-
tion. 
[…] 

(1) Unbeschadet dieser 
Verordnung regelt sich die 
Übertragung von Ge-
schäftsanteilen einer SPE 
nach dem maßgebenden 
einzelstaatlichen Recht. 
(2) [Hinweis darauf, dass 
Vinkulierungen durch 
Gesellschafterbeschlüsse 
begründet werden kön-
nen.] 

1. Without prejudice to 
this Regulation, the 
transfer of the units of 
an SPE shall be governed 
by the applicable nation-
al law. 
(2) [Hinweis darauf, dass 
Vinkulierungen durch 
Gesellschafterbeschlüsse 
begründet werden 
können.] 

[Unverändert.] 

Art. 17 (Ausschluss eines Anteilseigners) (gelöscht seit dem Entwurf der Schwedischen Ratspräsidentschaft) 
Art. 18 (Ausscheiden eines Anteilseigners) (gelöscht seit dem Entwurf der Schwedischen Ratspräsidentschaft)  
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Art. 19 (Gesell-
schaftskapital) 

1. Unbeschadet des 
Artikels 42 lautet das 
Kapital der SPE auf Euro. 
 
2. Das Kapital der SPE 
wird in vollem Umfang 
gezeichnet. 
3. Die Anteile der SPE 
müssen bei Ausgabe 
nicht in voller Höhe 
bezahlt werden. 
4. Das Kapital der SPE 
beträgt mindestens 1 
Euro. 

1. Without prejudice to 
Article 42, the capital of 
the SPE shall be expressed 
in euro. 
2. The capital of the SPE 
shall be fully subscribed. 
 
3. The shares of the SPE 
do not need to be fully 
paid on issue. 
 
4. The capital of the SPE 
shall be at least EUR 1. 

1. – 3. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. Das Kapital der SPE 
beträgt mindestens 
1 Euro, vorausgesetzt, 
dass die Satzung vor-
sieht, dass das Ge-
schäftsleitungsorgan 
eine Solvenzbescheini-
gung gemäß Artikel 21 
unterzeichnet.  
 
Falls die Satzung keine 
diesbezügliche Bestim-
mung enthält, muss das 
Kapital der SPE mindes-
tens 8000 Euro betra-
gen. 

1. – 3. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. The capital of the SPE 
shall be at least 
EUR 1, provided that 
the articles of associa-
tion require that the 
executive management 
body sign a solvency 
certificate as referred to 
in Article 21. 
 
Where the articles of 
association contain no 
provision to that effect, 
the capital of the SPE 
shall be at least EUR 
8000. 

1. – 2. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
[Abs. 3 a. F. gelöscht.] 
 
 
 
3. The capital of the SPE 
shall be at least EUR 1. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. If applicable, shares 
may not be issued at a 
price lower than their 
nominal value, or where 
they have no nominal 
value, their accountable 
par. 

1. – 2. [Unverändert.] 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(3) Das Stammkapital der 
SPE beträgt mindestens 1 
Euro. 
Die Mitgliedstaaten 
können in ihrem Hoheits-
gebiet eingetragenen SPE 
ein höheres Mindest-
stammkapital als den in 
Unterabsatz 1 genannten 
Betrag vorschreiben.  
Das Mindestkapital darf 
jedoch nicht mehr als 
8.000 Euro betragen. 
 
 
(3a) Die Kommission 
analysiert zwei Jahre nach 
dem Zeitpunkt der An-
wendung der vorliegen-
den Verordnung die 
Auswirkungen der den 
Mitgliedstaaten erteilten 
Erlaubnis, im Rahmen der 
Höchstgrenze nach 
Absatz 3 unterschiedliche 
Mindestkapitalanforde-
rungen festzulegen. 
(4) Gegebenenfalls dürfen 
Geschäftsanteile am 
Stammkapital nicht unter 
dem Nennwert oder, 
wenn sie keinen Nenn-
wert haben, nicht unter 
dem rechnerischen Wert 
ausgegeben werden. 

1. – 2. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. The capital of the SPE 
shall be at least EUR 1. 
Member States may set 
a higher minimum 
capital requirement for 
SPEs registered in their 
territory than the 
amount in the first 
subparagraph.  
 
However, it shall not 
exceed EUR 8,000. 
 
 
 
3a. The Commission 
shall, two years after the 
date of application of 
this Regulation, analyse 
the effect of permitting 
Member States to set 
differing minimum 
capital requirements 
within the limit set in 
paragraph 3. 
 
 
4. [Unverändert.] 

[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Art. 20 (Für die 
Anteile zu 
entrichtendes 
Entgelt) 

(1) Die Anteilseigner 
müssen im Einklang mit 
der Satzung der SPE das 
vereinbarte Entgelt 
entweder bar entrichten 
oder die vereinbarte 
Sacheinlage leisten. 
(2) […] 
(3) Unbeschadet der 

1. Shareholders must pay 
the agreed consideration 
in cash or provide the 
agreed consideration in 
kind in accordance with 
the articles of association 
of the SPE. 
2. […] 
3. Without prejudice to 

(1) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
(2) […] 
(3) Erreicht der Wert der 

(1) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
2. […] 
3. Where the value of 

(1) und (2) [Detaillierte 
Verordnungsreglungen 
zur Bar- und Sachkapital-
aufbringung anstelle des 
Verweises auf Satzungs-
regelungen,  mit Öff-
nungsklausel für individu-
elle mitgliedstaatliche 
Regelungen zur Zulassung 

(1), (1a) und (2) [Detaillierte Verordnungsreglungen zur 
Bar- und Sachkapitalaufbringung anstelle des Verweises 
auf Satzungsregelungen,  mit Öffnungsklausel für 
individuelle mitgliedstaatliche Regelungen zur Begut-
achtung von Sacheinlagen.] 
 
 
 
 

[Unverändert.] 
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Absätze 1 und 2 fällt die 
Verpflichtung der An-
teilseigner für das 
gezahlte Entgelt bzw. die 
geleistete Sacheinlage 
unter das anwendbare 
innerstaatliche Recht. 

paragraphs 1 and 2, the 
liability of shareholders 
for the consideration paid 
or provided shall be 
governed by the applica-
ble national law. 

Sacheinlage nicht den 
Betrag des dafür über-
nommenen Anteils, hat 
der Anteilseigner eine 
Bareinlage in Höhe des 
Fehlbetrags zu leisten.  
 
Der Anspruch der 
Gesellschaft auf Leistung 
verjährt in acht Jahren 
nach Eintragung der 
Gesellschaft. 

the consideration in 
kind falls short of the 
value of the share 
acquired, the share-
holder shall pay a 
consideration in cash 
equal to the shortfall.  
The company's claim to 
payment shall lapse 
eight years after the 
company's registration. 

von Dienstleistungen als 
Sacheinlagen.] 
3. […] 

 
 
3. […] 

Art. 21 (Aus-
schüttungen) 

1. Unbeschadet des 
Artikels 24 kann die SPE 
auf Vorschlag des Lei-
tungsorgans eine 
Ausschüttung an die 
Anteilseigner vorneh-
men, sofern die Vermö-
genswerte der SPE nach 
dieser Ausschüttung ihre 
Schulden in vollem 
Umfang abdecken.  
Die SPE darf keine 
Rücklagen ausschütten, 
die ihrer Satzung zufolge 
nicht ausschüttungsfähig 
sind. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. Without prejudice to 
Article 24, the SPE may, 
on the basis of a proposal 
of the management body, 
make a distribution to 
shareholders provided 
that, after the distribu-
tion, the assets of the SPE 
fully cover its liabilities.  
 
 
The SPE may not distrib-
ute those reserves that 
may not be distributed 
under its articles of 
association. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(1) [Unverändert.] Eine 
Ausschüttung ist nur 
zulässig, soweit der 
verbleibende Betrag der 
Einlage nicht unter den 
in Artikel 19 Absatz 4 
bezeichneten Mindest-
betrag herabsinkt. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(1) [Unverändert.] A 
distribution shall be 
permissible only where 
the remaining amount 
of the deposit does not 
fall below the minimum 
amount referred to in 
Article 19(4). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. Except in the case of a 
reduction of the sub-
scribed capital, the SPE 
may not make a distribu-
tion to its members if on 
the closing date of the 
last financial year the net 
assets as set out in the 
SPE's annual accounts 
are, or following such a 
distribution would 
become, lower than the 
amount of the subscribed 
capital plus those re-
serves which may not be 
distributed under the 
applicable national law or 
the articles of association 
of the SPE. 
 
Changes in the subscribed 
capital which have 
occurred subsequent to 
the closing date of the 
financial year shall be 
taken into account.  
  
Where the uncalled part 
of the subscribed capital 
is not included in the 
assets shown in the 
balance sheet, this 
amount shall be deduct-
ed from the amount of 
the subscribed capital. 
2. The amount of a 
distribution to members 
may not exceed the 
amount of the profits at 
the end of the last 
financial year plus any 
profits  brought forward 
and sums drawn from 

(1) Eine SPE darf keine 
Ausschüttung an ihre 
Gesellschafter vorneh-
men, wenn bei Abschluss 
des letzten Geschäftsjah-
res das im Jahresabschluss 
der SPE ausgewiesene 
Nettoaktivvermögen den 
Betrag des Stammkapitals 
zuzüglich der kraft Sat-
zung nicht ausschüttungs-
fähigen Rücklagen unter-
schreitet oder durch eine 
solche Ausschüttung 
unterschreiten würde.  
 
Die Berechnung erfolgt 
unter Zugrundelegung der 
letzten festgestellten 
Bilanz 
Nach Abschluss Geschäfts-
jahres eingetretene 
Änderungen des Kapitals 
oder der nicht ausschüt-
tungsfähigen Rücklagen 
sind zu berücksichtigen.  
 
Wird der noch nicht 
eingezahlte Teil des 
Stammkapitals nicht auf 
der Aktivseite der Bilanz 
ausgewiesen, wird das 
ausgewiesene Kapital um 
diesen Betrag vermindert. 
 
(2) Der Betrag einer 
Ausschüttung an die 
Gesellschafter darf den 
Betrag des Ergebnisses 
des letzten abgeschlosse-
nen Geschäftsjahres, 
zuzüglich des Gewinnvor-
trags und der Entnahmen 

1. The SPE may not make 
a distribution to its 
members if on the 
closing date of the last 
financial year the net 
assets as set out in the 
SPE's annual accounts 
are, or following such a 
distribution would 
become, lower than the 
amount of the capital 
plus those reserves 
which may not be 
distributed under the 
articles of association of 
the SPE.  
The calculation shall be 
based on the 
most recently adopted 
balance sheet.  
Changes in the capital or 
the reserves which may 
not be distributed which 
have occurred subse-
quent to the closing date 
of the financial year shall 
be taken into account.  
[Unverändert.]. 
 
 
 
 
 
 
 
2. [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 

[Unverändert.] 
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(2) [Unverändert.] 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(2) [Unverändert.] 

reserves available for this 
purpose, less any losses 
brought forward and 
sums placed to reserve in 
accordance with the 
applicable national law or 
the articles of association 
of the SPE.  
The calculation shall be 
based on the most 
recently adopted balance 
sheet. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

aus hierfür verfügbaren 
Rücklagen, jedoch ver-
mindert um Verluste aus 
früheren Geschäftsjahren 
und um kraft Satzung in 
die Rücklage eingestellte 
Beträge nicht überschrei-
ten.  
Die Berechnung erfolgt 
unter Zugrundelegung der 
letzten festgestellten 
Bilanz. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
[…] in accordance with 
the articles of association 
of the SPE.  
The calculation shall be 
based on the most 
recently adopted balance 
sheet. 
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2. Falls die Satzung dies 
vorschreibt, unterzeich-
net das Leitungsorgan 
der SPE zusätzlich zur 
Einhaltung des Absat-
zes 1 vor einer Ausschüt-
tung eine Erklärung, 
nachstehend „Solvenzbe-
scheinigung“ genannt, in 
der bescheinigt wird, 
dass die SPE in dem auf 
die Ausschüttung folgen-
den Jahr in der Lage sein 
wird, ihre Schulden bei 
deren Fälligkeit im 
Rahmen ihrer normalen 
Geschäftstätigkeit zu 
begleichen.  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. If the articles of associ-
ation so require, the 
management body of the 
SPE, in addition to com-
plying with paragraph 1, 
shall sign a statement, 
hereinafter a 'solvency 
certificate', before a 
distribution is made, 
certifying that the SPE will 
be able to pay its debts as 
they become due in the 
normal course of business 
within one year of the 
date of the distribution.  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
3. If the articles of 
association allow for the 
payment of interim 
dividends, the following 
provisions shall apply: 
 
(i) interim accounts shall 
be drawn up showing 
that the funds available 
for distribution are 
sufficient, and 
 
(ii) the amount to be 
distributed may not 
exceed the total profits 
made since the end of the 
last financial year for 
which the annual ac-
counts have been drawn 
up, plus any profits 
brought forward and 
sums drawn from re-
serves available for this 
purpose, less losses 
brought forward and 
sums to be placed to 
reserve in accordance 
with the applicable 
national law or the 
articles of association of 
the SPE. 
4. Member States may 
require that the man-
agement body of the SPE, 
in addition to complying 
with paragraphs 1-3, shall 
sign a statement, herein-
after a 'solvency certifi-
cate', at the latest 15 
calendar days before a 
distribution is made, 
certifying that the SPE 
will be able to pay its 
debts as they become 
due in the normal course 
of business within one 
year of the date of the 
distribution.  
 
 
 
 
 

 
 
(3) Lässt die Satzung die 
Auszahlung von Zwi-
schendividenden zu, so 
gelten folgende 
Bestimmungen: 
 
i) Es wird eine Zwischenbi-
lanz erstellt, aus der 
hervorgeht, dass für die 
Ausschüttung genügend 
Mittel zur Verfügung 
stehen, und 
ii) der auszuschüttende 
Betrag darf den Betrag 
des Ergebnisses, das seit 
dem Ende des letzten 
Geschäftsjahres, für das 
der Jahresabschluss 
aufgestellt worden ist, 
erzielt worden ist, zuzüg-
lich des Gewinnvortrags 
und der Entnahmen aus 
hierfür verfügbaren 
Rücklagen, jedoch ver-
mindert um die Verluste 
aus früheren Geschäfts-
jahren sowie um die kraft 
Satzung in die Rücklage 
einzustellenden Beträge, 
nicht überschreiten. 
 
(4) Die Mitgliedstaaten 
können vorschreiben, dass 
mindestens 15 Tage bevor 
die Gesellschafter einen 
Beschluss über eine 
Ausschüttung gemäß 
Artikel 28 Buchstabe e 
fassen, das Geschäftsfüh-
rungsorgan der SPE 
schriftlich bestätigen 
muss, dass die Geschäfts-
führer nach umfassender 
Prüfung der Geschäfte 
und der geschäftlichen 
Aussichten der SPE zu der 
begründeten Auffassung 
gelangt sind, dass die SPE 
in dem auf die Ausschüt-
tung folgenden Jahr in der 
Lage sein wird, ihre 
Schulden bei deren 
Fälligkeit im Rahmen ihrer 

 
 
3. [Unverändert.]: 
 
 
 
 
 
(i) [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
(ii) [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[…] in accordance with 
the articles of association 
of the SPE. 
 
4. Member States may 
require that at least 15 
days before a resolution 
under Article 28(e) to 
make a distribution is 
agreed by the members, 
the management body 
must certify in writing 
that, having made full 
inquiry into the affairs 
and prospects of the SPE, 
the directors have 
formed the reasonable 
opinion that the SPE will 
be able to pay its debts 
as they fall due in the 
normal course of busi-
ness in the year follow-
ing the date of the 
proposed distribution (a 
"solvency statement").  
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Den Anteilseignern wird 
diese Solvenzbescheini-
gung vor einem in Artikel 
27 genannten Beschluss 
über die Ausschüttung 
vorgelegt. 
Die Solvenzbescheini-
gung wird veröffentlicht. 

 
 
 
 
 
Shareholders shall be 
provided with the solven-
cy certificate before the 
resolution on the distribu-
tion referred to in Arti-
cle 27 is taken. 
The solvency certificate 
shall be disclosed. 

 
 
 
 
 
Members shall be provid-
ed with the solvency 
certificate before the 
resolution on the distri-
bution referred to in 
Article 28 is taken. 
The solvency certificate 
shall be disclosed. 

normalen Geschäftstätig-
keit zu begleichen ("Sol-
venzbescheinigung").  
Die Solvenzbescheinigung 
ist vom Geschäftsfüh-
rungsorgan zu unterzeich-
nen und den Gesellschaf-
tern in Kopie vorzulegen, 
bevor der Beschluss über 
die Ausschüttung gefasst 
wird. 
Die Solvenzbescheinigung 
wird gemäß der Richtlinie 
68/151/EWG vom 9. März 
1968 offen gelegt. 

 
 
 
The solvency statement 
must be signed by the 
management body and a 
copy of it must be 
provided to the mem-
bers before the resolu-
tion on the distribution is 
taken. 
The solvency certificate 
shall be disclosed in 
accordance with Council 
Directive 68/151/EEC of 
9 March 1968. 

Art. 22 (Rück-
forderung von 
Ausschütun-
gen) 

Jeder Anteilseigner, der 
Ausschüttungen erhalten 
hat, die nicht mit Artikel 
21 in Einklang stehen, 
muss diese Ausschüttun-
gen der SPE zurückerstat-
ten,  
wenn diese nachweist, 
dass er über die Unre-
gelmäßigkeit im Bilde war 
oder angesichts der 
Umstände darüber im 
Bilde hätte sein müssen. 

Any shareholder who has 
received distributions 
made contrary to Article 
21 must return those 
distributions to the SPE,  
 
 
provided that the SPE 
proves that the share-
holder knew or in view of 
the circumstances should 
have been aware of the 
irregularities. 

[Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
[Gestrichen.] 

[Unverändert im Ver-
gleich zum Kommissions-
entwurf, außer dass statt 
“shareholders” der Begriff 
“members” verwandt 
wird.] 

Jeder Gesellschafter, der 
Ausschüttungen erhalten 
hat, muss diese der SPE 
zurückerstatten,  
 
 
 
wenn die SPE nachweist, 
dass ihm bekannt war 
oder angesichts der 
Umstände hätte bekannt 
sein müssen, dass die 
Ausschüttung entgegen 
Artikel 21 erfolgt ist oder 
dass die Solvenzbeschei-
nigung nicht hätte 
gegeben werden dürfen. 

Any member who has 
received distributions 
must return those 
distributions to the SPE,  
 
 
 
provided that the SPE 
proves that the member 
knew or in view of the 
circumstances should 
have been aware of the 
fact that the distribution 
was made contrary to 
Article 21 or that the 
solvency statement 
should not have been 
made. 

[Unverändert.] 

Art. 23 (Eigene 
Anteile) 

 
 
(5) [Hinweis darauf, dass die Satzung Regelungen für 
den Erwerb eigener Anteile vorsehen kann.] 
 
 
 
(6) [Regelung zur Anteilslösung vorbehaltlich des Abs. 5 
und des nationalen Rechts.] 

[Unverändert.]  
 
(5) [Hinweis darauf, dass 
die Satzung oder nationa-
les Recht Regelungen für 
den Erwerb eigener 
Anteile vorsehen kann.] 
(6) [Gestrichen.] 

(2) [Hinweis darauf, dass die Satzung den Erwerb 
eigener Anteile verbieten kann.] 
(5) [Hinweis darauf, dass die Satzung Regelungen für 
den Erwerb eigener Anteile vorsehen kann.] 
 
 
 
(6) [Unverändert.] 

[Unverändert.] 

Art. 24 (Kapi-
talherabset-
zung) 

[…] [Hinweis darauf, dass der Mindeststammkapitalbe-
trag nicht unterschritten werden darf.] 

[Umfangreiche Änderun-
gen] 

[Weitere Anpassungen.] [Unverändert.] 

Art. 25 (Ab-
schlüsse) (seit 
dem Entwurf 
der Tschechi-
schen Ratsprä-
sidentschaft 
Art. 26) 

1. Für die Erstellung, 
Vorlage, Prüfung und 
Veröffentlichung von 
Abschlüssen gelten für 
die SPE die Vorschriften 
des anwendbaren 
innerstaatlichen Rechts. 
 
 

1. An SPE shall be subject 
to the requirements of 
the applicable national 
law as regards prepara-
tion, filing, auditing and 
publication of accounts. 
 
 
 

1. Für die Erstellung, 
Vorlage, Prüfung und 
Veröffentlichung von 
gesetzlich vorgeschrie-
benen Abschlüssen 
gelten für 
die SPE die Vorschriften 
des anwendbaren 
innerstaatlichen Rechts. 

1. An SPE shall be 
subject to the 
requirements of the 
applicable national law 
as regards preparation, 
filing, auditing and 
publication of statutory 
accounts. 
 

1. An SPE shall be subject 
to the requirements of 
the applicable national 
law, including the provi-
sions implementing 
directives 78/660/EEC, 
83/349/EEC and 
2006/43/EC, as regards 
the preparation, filing, 

 (1) Für die Erstellung, 
Vorlage, Prüfung und 
Offenlegung von Ab-
schlüssen gelten für die 
SPE die 
Vorschriften des maßge-
benden einzelstaatlichen 
Rechts. 
 

1. An SPE shall be subject 
to the requirements of 
the applicable national 
law as regards the 
preparation, filing, 
auditing and publication 
of accounts. 
 
 

[Unverändert.] 
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2. Die Bücher der SPE 
werden vom Leitungsor-
gan geführt. Für die 
Buchführung der SPE gilt 
das anwendbare inner-
staatliche Recht. 

 
 
2. The management body 
shall keep the books of 
the SPE. The bookkeeping 
of the SPE shall be gov-
erned by the applicable 
national law. 

 
 
2. [Unverändert, außer 
dass statt „Leitungsor-
gan“ der Begriff „Ge-
schäftsleitungsorgan“ 
verwandt wird.] 

 
 
2. [Unverändert, außer 
dass statt „manage-
ment body“ der Begriff 
„executive management 
body“ verwandt wird.] 

auditing and publication 
of accounts. 
2. The management body 
shall keep the accounting 
records of the SPE. 

 
 
(2) Die Bücher der SPE 
werden vom Geschäfts-
führungsorgan geführt. 
 

 
 
2. [Unverändert.] 

Art. 26 (Allge-
meine Best-
immungen)  
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 27) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. Die SPE verfügt über 
ein Leitungsorgan, das 
für die Leitung der SPE 
verantwortlich ist.  
 
Das Leitungsorgan kann 
alle Befugnisse der SPE 
ausüben, sofern diese 
Verordnung oder die 
Satzung nicht vorschrei-
ben, dass sie von den 
Anteilseignern auszu-
üben sind. 
2. Die Anteilseigner legen 
die Organisation der SPE 
vorbehaltlich dieser 
Verordnung fest. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. The SPE shall have a 
management body, which 
shall be responsible for 
the management of the 
SPE.  
The management body 
may exercise all the 
powers of the SPE not 
required by this Regula-
tion or the articles of 
association to be exer-
cised by the shareholders. 
 
2. The shareholders shall 
determine the organisa-
tion of the SPE, subject to 
this Regulation. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
(1) [Unverändert, außer 
dass statt “Leitungsor-
gan” der Begriff “Ge-
schäftsleitungsorgan” 
verwandt wird.] Gesell-
schafterbeschlüsse 
binden das Geschäftslei-
tungsorgan im Innen-
verhältnis. 
 
 
 
 
(2) [Unverändert.] 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
(1) [Unverändert, außer 
dass statt “manage-
ment body” der Begriff 
“executive management 
body“ verwandt wird.] 
Members' resolutions 
shall be internally 
binding on the execu-
tive management body. 
 
 
 
 
(2) [Unverändert.] 

1a. The main decision-
making body in the SPE 
shall be the general 
assembly of the mem-
bers. 
1b. The general assembly 
shall determine the 
organisation of the SPE, 
subject to this Regulation. 
1c. The SPE shall have a 
management body.  
 
 
 
The management  body 
may exercise all the 
powers of the SPE not 
required by this Regula-
tion or the articles of 
association to be exer-
cised by the members. 
 
[Vgl. Abs. 1b n. F.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(1a) Wichtigstes Be-
schlussfassungsorgan der 
SPE ist die Gesellschafter-
versammlung. 
 
(1b) [Gestrichen.] 
 
 
 
(1c) Die SPE verfügt über 
ein Geschäftsführungsor-
gan. 
 
 
Unbeschadet des Unter-
absatzes 3 kann das 
Geschäftsführungsorgan 
alle Befugnisse der SPE 
ausüben, die nicht gemäß 
dieser Verordnung oder 
der Satzung den Gesell-
schaftern vorbehalten 
sind. 
 
 
Jedoch kann in einer SPE, 
in der die Befugnisse des 
Geschäftsführungsorgans 
und/oder der Gesellschaf-
ter teilweise durch das 
maßgebende einzelstaatli-
che Recht geregelt sind, 
das Geschäftsführungsor-
gan alle Befugnisse der 
SPE ausüben, die nicht 
gemäß dieser Verordnung, 
der Satzung oder dem 
maßgebenden einzelstaat-
lichen Recht den Gesell-
schaftern oder gegebe-
nenfalls dem Aufsichtsor-
gan vorbehalten sind. 
 
(1d) Die Beschlüsse des 
Geschäftsführungsorgans 
werden schriftlich nieder-
gelegt. 

1a. [Unverändert.] 
 
 
 
 
1b. [Gestrichen.] 
 
 
 
1c. The SPE shall have a 
management body. 
 
 
 
Without prejudice to the 
third subparagraph, the 
management body may 
exercise all the powers 
of the SPE not required 
by this Regulation or the 
articles of association to 
be exercised by the 
members of the SPE, or, 
where applicable, the 
supervisory board. 
However, in an SPE 
where the powers of the 
management body 
and/or the members of 
an SPE are partially 
governed by the applica-
ble national law, the 
management body may 
exercise all the powers 
of the SPE not required 
by this Regulation, the 
articles of association or 
the applicable national 
law to be exercised by 
the members of the SPE, 
or, where applicable, the 
supervisory board. 
 
1d. The decisions of the 
management body shall 
be recorded in writing. 
 

[Unverändert.] 
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2. […] [Platzhalter im 
Original.] 
3. If the management 
body of an SPE consists of 
an administrative board, 
the SPE shall not have a 
supervisory board. 

(2) [Gestrichen.] 2. [Gestrichen.] 

Art. 27 (Be-
schlüsse der 
Anteilseigner) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 28) 

1. Unbeschadet Absatz 2 
werden zumindest die 
folgenden Fragen durch 
einen 
Mehrheitsbeschluss der 
Anteilseigner - so wie in 
der Satzung der SPE 
festgelegt - geregelt: 
 
 
 
 
[…] 
(e) Ausschüttung an die 
Anteilseigner; 
[…] 
(h) Erhöhung des Gesell-
schaftskapitals; 
[…] 
(j) Ernennung und 
Entlassung von Mitglie-
dern der Unternehmens-
leitung und ihre Man-
datszeit; 
[…] 
 
 
 
 
 
 
(p) Änderungen der 
Satzung, die nicht die 
unter Buchstabe a bis o 
genannten Punkte 
betreffen.  
 
 
 
 
 
 
3. Die Annahme von 
Beschlüssen ist nicht an 
die Einberufung einer 
Hauptversammlung 
gebunden.  
 

1. Without prejudice to 
paragraph 2, at least the 
following matters shall be 
decided by a resolution of 
the shareholders by a 
majority as defined in the 
articles of association of 
the SPE: 
[…] 
(e) distribution to the 
shareholders; 
[…] 
(h) increase of share 
capital; 
[…] 
(j) appointment and 
removal of directors and 
their terms of office; 
 
[…] 
 
 
 
 
 
 
 
(p) amendments to the 
articles of association, not 
covering matters men-
tioned in points (a) to (o). 
 
 
 
 
 
 
 
3. The adoption of resolu-
tions shall not require the 
organisation of a general 
meeting.  
 
 
The management body 
shall provide all share-
holders with the pro-
posals for resolutions 

1. [Unverändert.].  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. [Unverändert.].  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. [Unverändert.].  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. [Unverändert.].  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(1) [“the general assem-
bly of the members” 
anstatt “the sharehold-
ers”, “members” anstatt 
“shareholders”, “sub-
scribed capital” anstatt 
“share capital”, an-
sonsten weitestgehend 
unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. Without prejudice to 
paragraph 2 of Article 30, 
the adoption of resolu-
tions shall not require the 
organisation of a general 
meeting.  
[Unverändert, außer dass 
statt “shareholders” der 
Begriff “members“ 
verwandt wird.]  

(1) [Weitestgehend 
unverändert.] 
 
 
 
 
 
[…] 
 
 
 
g) Kapitalerhöhungen; 
 
[…] 
 
i) Bestellung und Entlas-
sung von Mitgliedern der 
Unternehmensleitung und 
ihre Mandatszeit, sofern 
die Satzung nicht vorsieht, 
dass die Mitglieder des 
Geschäftsführungsorgans 
bestellt und ihre Man-
datszeit vom Aufsichtsrat 
festgelegt wird; 
 
[…] 
o) Satzungsänderungen; 
 
[…] 
 
(1a0) Die Mitgliedstaaten 
können vorschreiben, dass 
die Feststellung des 
Jahresabschlusses nicht 
durch einen Beschluss der 
Gesellschafterversamm-
lung erfolgen muss. 
(3) Unbeschadet des 
Artikels 30 Absatz 2 ist die 
Annahme von Beschlüssen 
nicht an die Einberufung 
einer Gesellschafterver-
sammlung gebunden.  
Das Geschäftsführungsor-
gan übermittelt allen 
Gesellschaftern die 
Beschlussvorlagen zu-

(1) [Weitestgehend 
unverändert.] 
 
 
 
 
 
[…] 
 
 
 
(g) increase of capital; 
 
[…] 
 
(i) appointment and 
removal of directors and 
their terms of office 
unless the articles of 
association prescribe 
that the members of the 
management body are 
appointed and their 
terms of office are 
determined by the 
supervisory board; 
[…] 
 (o) amendments to the 
articles of association; 
[…] 
1a0. Member States may 
prescribe that the annual 
accounts need not be 
approved by a resolution 
of the general assembly 
of members. 
 
 
3. [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Unverändert.] 
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Das Leitungsorgan 
übermittelt allen Anteils-
eignern die Beschlussvor-
lagen zusammen mit 
ausreichenden Informa-
tionen, so dass sie eine 
Entscheidung in voller 
Kenntnis der Sachlage 
treffen können.  
Die Beschlüsse sind 
schriftlich aufzuzeichnen. 
 
Jeder Anteilseigner erhält 
Kopien der gefassten 
Beschlüsse. 
 
 
(4) Die Beschlüsse der 
Anteilseigner stehen mit 
dieser Verordnung und 
der Satzung der SPE im 
Einklang. 
Die Rechte der Anteils-
eigner auf Anfechtung 
der Beschlüsse unterlie-
gen dem anwendbaren 
nationalen Recht. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5. Hat die SPE lediglich 
einen Anteilseigner, 
nimmt er die in dieser 
Verordnung und in der 
Satzung der SPE festge-
legten  Rechte der 
Anteilseigner der SPE 
wahr und erfüllt ihre 
Verpflichtungen.  
6. Beschlüsse zu den in 
Absatz 1 genannten 
Punkten sind bekannt zu 
machen. 
(7) Die Beschlüsse 
können wie folgt als 
Grundlage herangezogen 
werden: 

together with sufficient 
information to enable 
them to take an informed 
decision.  
 
Resolutions shall be 
recorded in writing.  
 
Copies of the decisions 
taken shall be sent to 
every shareholder. 
 
 
 
 
 
 
4. Resolutions of the 
shareholders shall comply 
with this Regulation and 
the articles of association 
of the SPE. 
The right of shareholders 
to challenge resolutions 
shall be governed by the 
applicable national law. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5. If the SPE has only one 
shareholder, he shall 
exercise the rights and 
fulfill the obligations of 
the shareholders of the 
SPE set out in this  Regu-
lation and the articles of 
association of the SPE. 
 
6. Resolutions on matters 
indicated in paragraph 1 
shall be disclosed. 
 
7. Resolutions may be 
relied on as follows: 
 
(a) in relation to the 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. [Unverändert.].  
 
 
 
 
Die Unwirksamkeit von 
Beschlüssen der 
Anteilseigner wegen 
Verletzung der 
Bestimmungen der 
Satzung, dieser Verord-
nung oder des anwend-
baren Rechts kann nur 
durch Klage bei dem für 
den Sitz der SPE zustän-
digen Gericht geltend 
gemacht werden.  
 
 
 
[...] 
(5) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
(6) [Unverändert.] 
 
 
 
(7) [Unverändert, außer 
dass statt „Leitungsor-
gan“ der Begriff „Ge-
schäftsleitungsorgan“ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. [Unverändert.] 
 
 
 
 
Resolutions of the 
shareholders may be 
declared ineffective on 
the grounds of an 
infringement of the 
provisions of the articles 
of association, of this 
Regulation or of the 
applicable law only by 
means of an action 
before the court that 
has jurisdiction in 
relation to the SPE's 
registered office. 
 
[…] 
(5) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
(6) [Unverändert.] 
 
 
 
(7) [Unverändert, außer 
dass statt „manage-
ment body“ der Begriff 
„executive management 

 
 
 
 
 
[Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
Copies of the decisions 
taken and voting results 
shall be sent to every 
member. 
(4) [Im Vergleich zum 
Kommissionsentwurf 
unverändert, außer dass 
statt „shareholders“ der 
Begriff „members“ 
verwandt wird.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(5) [“the general assem-
bly of the members” 
anstatt “the sharehold-
ers”, ansonsten weit-
estgehend unverändert.] 
 
 
 
 
(6) [Unverändert.] 
 
 
 
(7) Resolutions may be 
relied on  
 
 

sammen mit ausreichen-
den Informationen, die 
eine Entscheidung in 
voller Kenntnis der 
Sachlage ermöglichen.  
Die Beschlüsse werden 
schriftlich niedergelegt 
und unterliegen den 
formalen Anforderungen, 
die sich aus dem maßge-
benden einzelstaatlichen 
Recht ergeben. 
 Jeder Gesellschafter 
erhält Kopien der gefass-
ten Beschlüsse und 
der Abstimmungsergeb-
nisse. 
(4) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(5) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
(6) [Unverändert.] 
 
 
 
(7) Die Beschlüsse können  
 
 
 

 
 
 
 
 
Resolutions shall be 
recorded in writing and 
subject to the formal 
requirements in this 
respect of the applicable 
national law.  
 
[Unverändert.] 
 
 
 
 
4. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(5) [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
(6) [Unverändert.] 
 
 
 
7. Resolutions may be 
relied on  
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(a) in Bezug auf die 
Anteilseigner, das 
Leitungsorgan der SPE 
und ihr Aufsichtsorgan, 
falls vorhanden, ab dem 
Tag ihrer Annahme, 
(b) in Bezug auf Dritte im 
Rahmen der Bestimmun-
gen des anwendbaren 
nationalen Rechts, mit 
dem Artikel 3 Absatz 5, 6 
und 7 der Richtlinie 
68/151/EWG umgesetzt 
wurde. 

shareholders, the man-
agement body of the SPE 
and its supervisory body, 
if any, on the date they 
are adopted, 
 
(b) in relation to third 
parties, in accordance 
with the provisions of the 
applicable national law 
implementing paragraphs 
5, 6 and 7 of Article 3 of 
Directive 68/151/EEC. 

verwandt wird.] 
 
 
 
 
 

body“ verwandt wird.] 
 

 
 
 
 
 
 
in accordance with the 
provisions of the applica-
ble national law imple-
menting paragraphs 5, 6 
and 7 of Article 3 of 
Directive 68/151/EEC. 

 
 
 
 
 
 
gemäß den Bestimmun-
gen des maßgebenden 
einzelstaatlichen Rechts 
geltend gemacht werden. 

 
 
 
 
 
 
in accordance with the 
provisions of the appli-
cable national law. 

Art. 28 (Infor-
mationsrechte 
der Anteilseig-
ner) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 29) 

1. Die Anteilseigner 
haben das Recht, in 
Bezug auf Beschlüsse, 
den Jahresabschluss 
und sonstige Angelegen-
heiten im Zusammen-
hang mit den Tätigkeiten 
der SPE ordnungsgemäß 
unterrichtet zu werden 
und einschlägige Fragen 
an das Leitungsorgan der 
SPE zu stellen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. Das Leitungsorgan 
kann den Zugang zu 
Informationen nur dann 
verweigern, wenn dieser 
den Geschäftsinteressen 
der SPE ernsthaft abträg-
lich sein könnte. 

1. Shareholders shall have 
the right to be duly 
informed and to ask 
questions to the man-
agement body about 
resolutions, annual 
accounts and all other 
matters relating to the 
activities of the SPE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. The management body 
may refuse to give access 
to the information only if 
doing so could cause 
serious harm to the 
business interests of the 
SPE. 

[Unverändert, außer dass statt “Leitungsorgan” der 
Begriff “Geschäftsleitungsorgan” verwandt wird.] 

1. Members shall have 
the right to ask questions 
relating to the items on 
the agenda of the general 
meeting or to the pro-
posal for resolutions and 
other important matters 
relating to the activities 
of the SPE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. The management body 
may refuse to give access 
to the information only if 
doing so could cause 
serious harm to the 
business interests of the 
SPE.  
 
Refusal of access to 
information shall be 
justified in writing. 

(1) Die Gesellschafter 
haben das Recht, an das 
Geschäftsführungsorgan 
der SPE Fragen zu stellen 
in Bezug auf 
a) die Punkte auf der 
Tagesordnung der Gesell-
schafterverssammlung, 
b) die Beschlussvorlagen, 
c) alle wichtigen Angele-
genheiten im Zusammen-
hang mit den Tätigkeiten 
der SPE. 
Das Geschäftsführungsor-
gan übermittelt die Fragen 
und die Antworten an alle 
Gesellschafter.  
 
Es kann Fragen mit 
demselben Inhalt in einer 
Gesamtantwort beant-
worten. Eine Antwort gilt 
als gegeben, wenn die 
einschlägige Information 
auf der website der SPE in 
einem Frage-und-
Antwort-Schema verfüg-
bar ist. 
 
(2) Das Geschäftsfüh-
rungsorgan kann Antwor-
ten nur dann verweigern, 
wenn dies den Geschäfts-
interessen der SPE, 
einschließlich der Vertrau-
lichkeit ernsthaft abträg-
lich sein könnte. Die 
Verweigerung des Zu-
gangs zu Informationen ist 
schriftlich zu begründen 
und allen Gesellschaftern 

1. Members shall have 
the right to put ques-
tions to the management 
body relating to 
 
(a) the items on the 
agenda of the general 
meeting; 
(b) the proposal for 
resolutions; 
(c) any important mat-
ters relating to the 
activities of the SPE. 
The management body 
shall make the questions 
and the answers to such 
questions known to all 
members.  
The management body 
may provide an overall 
answer to questions 
having the same content. 
The answer shall be 
deemed to be given if 
the relevant information 
is available on the 
internet site of the SPE in 
a question and answer 
format. 
2. The management 
body may refuse to 
answer only if doing so 
could cause serious harm 
to the business interests, 
including confidentiality, 
of the SPE.  
 
Refusal of access to 
information shall be 
justified in writing and 
made known to all 

[Unverändert.] 
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mitzuteilen. members. 

Art. 29 (Recht auf Beantragung eines Beschluss und auf Bestellung eines unabhängigen Sachverständigen) (seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft Art. 30) 
Art. 30  
(Mitglieder der 
Unterneh-
mensleitung) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 31) 

[Inhabilität von Geschäftsleitern richtet sich nach 
nationalem Recht 

[Unverändert.]  [Weitestgehend unverän-
dert.] 

[Einige Änderungen.] 
 

[Unverändert.] 
 

Art. 31  
(Allgemeine 
Pflichten und 
allgemeine 
Verantwortung 
von Mitglie-
dern der 
Unterneh-
mensleitung) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 32) 

1. Ein Mitglied der 
Unternehmensleitung ist 
verpflichtet, im bestmög-
lichen Interesse der SPE 
zu handeln.  
Es handelt mit der 
Sorgfalt und der Eignung, 
die vernünftigerweise für 
die Ausübung der Tätig-
keit gefordert werden 
können. 
2. Die Mitglieder der 
Unternehmensleitung 
stehen der SPE gegen-
über in der Pflicht. 
3. Vorbehaltlich der 
Satzung der SPE vermei-
det ein Mitglied der 
Unternehmensleitung 
jede Situation, von der 
vernünftigerweise davon 
ausgegangen werden 
kann, dass sie zu einem 
aktuellen oder potenziel-
len Interessenkonflikt 
zwischen seinen 
persönlichen Interessen 
und den Interessen der 
SPE bzw. zwischen seinen 
Verpflichtungen gegen-
über SPE und seiner 
Pflicht gegenüber ande-
ren juristischen 
oder natürlichen Perso-
nen führt.  
4. Ein Mitglied der 
Unternehmensleitung 
einer SPE ist dem Unter-
nehmen gegenüber 
für jede Handlung oder 
unterlassene Handlung 
verantwortlich, die gegen 
seine Pflichten infolge 
dieser Verordnung, der 

1. A director shall have a 
duty to act in the best 
interests of the SPE.  
 
 
He shall act with the care 
and skill that can reason-
ably be required in the 
conduct of the business. 
 
 
2. The duties of directors 
shall be owed to the SPE. 
 
 
3. Subject to the articles 
of association of the SPE, 
a director shall avoid any 
situation that can be 
reasonably regarded as 
likely to give rise to an 
actual or potential conflict 
between his personal 
interests and those of the 
SPE or between his 
obligationstowards the 
SPE and his duty to any 
other legal or natural 
person. 
 
 
 
 
 
 
4. A director of the SPE 
shall be liable to the 
company for any act or 
omission in breach of his 
duties deriving from this 
Regulation, the articles of 
association of the SPE or a 
resolution of shareholders 
which causes loss or 

1. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. [Unverändert.] 
 
 
 
3. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. Die Mitglieder der 
Unternehmensleitung 
haften der Gesellschaft 
gegenüber gesamt-
schuldnerisch für 
Schäden der SPE, die 
sich aus der Nichtbefol-
gung der 
ihnen von dieser Ver-

1. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. [Unverändert.] 
 
 
 
3. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. The directors shall be 
jointly and severally 
liable in respect of the 
company for any 
prejudice to the SPE 
deriving from 
a failure to fulfil the 
duties incumbent on 
them under this Regula-

A director shall have a 
duty owed to the SPE 
(a) to act in the way he 
considers, in good faith, 
would be most likely to 
promote the success of 
the SPE for the benefit of 
its members as a whole; 
(b) to exercise reasonable 
care, skill and diligence. 

[Gestrichen.]  [Unverändert.] 
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Satzung der SPE oder 
infolge eines Beschlusses 
der Anteilseigner ver-
stößt und der SPE einen 
Verlust oder einen 
Schaden verursacht. 
Wurde ein derartiger 
Verstoß von mehr als 
einem Mitglied der 
Unternehmensleitung 
begangen, haften alle 
betreffenden Mitglieder 
der Unternehmenslei-
tung gesamtschuldne-
risch.  
 
 
(5) Unbeschadet dieser 
Verordnung fällt die 
Haftung der Mitglieder 
der Unternehmenslei-
tung unter das anwend-
bare nationale Recht. 

damage to the SPE. 
 
 
 
 
 
 Where such breach has 
been committed by more 
than one director, all 
directors concerned shall 
be jointly and severally 
liable. 
 
 
 
 
 
5. Without prejudice to 
the provisions of this 
Regulation, the liability of 
directors shall be gov-
erned by the applicable 
national law. 

ordnung, vom Statut 
der SPE oder von einem 
Beschluss der Anteils-
eigner auferlegten 
Pflichten ergeben.  
 
Diese Haftung erstreckt 
sich nicht auf diejenigen 
Mitglieder der Unter-
nehmensleitung, die 
nachweisen können, 
dass sie schuldlos  sind, 
und ihr fehlendes 
Einverständnis mit der 
Nichtbefolgung der 
Pflichten protokollieren 
ließen. 
5. Die Mitglieder der 
Unternehmensleitung  
leisten Entschädigungs-
zahlungen insbesondere, 
wenn entgegen Arti-
kel 21 Zahlungen erfolg-
ten oder entgegen 
Artikel 23 Absatz 2 
eigene Geschäftsanteile 
der Gesellschaft erwor-
ben wurden. 
Die Verpflichtung der 
Mitglieder der Unter-
nehmensleitung, die 
Gläubiger der Gesell-
schaft zu entschädigen, 
wird nicht mit der 
Begründung dadurch 
aufgehoben, dass sie in 
Befolgung eines Be-
schlusses der Gesell-
schafter gehandelt 
haben. 
5a. Das Klagerecht 
gemäß dieses Artikels 
verjährt innerhalb von 
vier Jahren nach 
dem Zeitpunkt seines 
Entstehens. 

tion, the articles of 
association of the SPE 
or a resolution of 
shareholders.  
 
 
Such liability shall not 
extend to directors who 
are able to demonstrate 
their blamelessness and 
who made known their 
disagreement with the 
failure to fulfil duties.  
 
 
 
 
5. Directors shall pay 
compensation in 
particular where 
payments have been 
made in breach of 
Article 21 or own shares 
in the company have 
been acquired in breach 
of Article 23 (2).  
 
 
A requirement on the 
part of the directors to 
compensate the com-
pany's creditors shall 
not be waived on the 
grounds that they acted 
in accordance with a 
resolution of the 
shareholders. 
 
 
 
5a. Any right of action 
pursuant to this 
Article shall lapse within 
four years of the date 
when it arose. 

Art. 32 (Ge-
schäfte mit 
nahe stehen-
den Unter-
nehmen und 
Personen) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 

Geschäfte mit nahe 
stehenden Unternehmen 
und Personen fallen 
unter die Vorschriften 
des anwendbaren 
nationalen Rechts zur 
Umsetzung der Richtli-
nien 78/660/EWG26 und 
83/349/EWG des Rates. 

Related party transactions 
shall be governed by the 
provisions of the applica-
ble national law imple-
menting Council Direc-
tives 78/660/EEC26 and 
83/349/EEC. 

[Unverändert.] The disclosure of related 
party transactions shall 
be governed by the 
provisions of the applica-
ble national law imple-
menting Council Direc-
tives 78/660/EEC and 
83/349/EEC. 

[Gestrichen.]   [Unverändert.] 
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Ratspräsident-
schaft Art. 33) 
Art. 33 (Vertre-
tung der SPE 
gegenüber 
Dritten) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 34) 

1. Die SPE wird gegen-
über Dritten durch ein 
oder mehrere  Mit-
glied(er) der Unterneh-
mensleitung vertreten.  
Handlungen der Mitglie-
der der Unternehmens-
leitung sind für die SPE 
verbindlich, auch wenn 
sie nicht zu den Gegen-
ständen der SPE 
gehören. 
2. In der Satzung der SPE 
kann vorgeschrieben 
werden, dass Mitglieder 
der Unternehmenslei-
tung ihre allgemeine 
Vertretungsbefugnis 
gemeinsam wahrzuneh-
men haben.  
 
Jede weitere Beschrän-
kung der Befugnisse der 
Mitglieder der Unter-
nehmensleitung infolge 
der Satzung, eines 
Beschlusses der Anteils-
eigner oder einer Ent-
scheidung des Leitungs- 
oder, falls vorhanden, 
des Aufsichtsorgans kann 
gegenüber Dritten nicht 
geltend gemacht werden, 
selbst wenn sie bekannt 
gemacht wurde. 
3. Die Mitglieder der 
Unternehmensleitung 
können das Recht auf 
Vertretung der SPE 
im Sinne der Satzung 
entsprechend delegieren. 

1. The SPE shall be 
represented in relation to 
third parties by one or 
more directors. 
 
Acts undertaken by the 
directors shall be binding 
on the SPE even if they 
are not within the objects 
of the SPE. 
 
 
2. The articles of associa-
tion of the SPE may 
provide that directors are 
to exercise jointly the 
general power of repre-
sentation.  
 
 
 
Any other limitation of 
the powers of the direc-
tors, following from the 
articles of association, a 
resolution of shareholders 
or a decision of the 
management or supervi-
sory body, if any, may not 
be relied on against third 
parties even if they have 
been disclosed. 
 
 
 
3. Directors may delegate 
the right to represent the 
SPE in accordance with 
the articles of association. 

[Unverändert, außer dass statt „Leitungsorgan“ der 
Begriff „Geschäftsleitungsorgan“ verwandt wird.] 

1. The management body 
shall have general power 
to represent the SPE in 
relation to third parties. 
 
2. Acts undertaken by the 
management body shall 
be binding on the SPE 
even if they are not 
within the objects of the 
SPE.  
 
The articles of association 
of the SPE shall set out 
whether the general 
power of representation 
is to be exercised by the 
members of the man-
agement body individual-
ly or jointly.  
 
Any other limitation of 
the powers of the mem-
bers of the management 
body, following from the 
articles of association, a 
resolution of members or 
a decision of the man-
agement body or supervi-
sory board, if any, may 
not be relied on against 
third parties even if they 
have been disclosed. 
 
 
3. The management body 
may delegate the right to 
represent the SPE in 
accordance with the 
articles of association. 

(1) Das Geschäftsfüh-
rungsorgan hat die 
allgemeine Befugnis zur 
Vertretung der SPE 
gegenüber Dritten. 
(2) Handlungen des 
Geschäftsführungsorgans 
binden die SPE, auch 
wenn sie außerhalb des 
Unternehmenszwecks der 
SPE liegen.  
 
Sofern die Satzung nichts 
anderes bestimmt, 
nehmen die 
Mitglieder des Geschäfts-
führungsorgans ihre 
Vertretungsbefugnis 
einzeln wahr.  
 
 
Keine Beschränkung der 
Befugnisse der Mitglieder 
des Geschäftsführungsor-
gans, außer der gemein-
samen Wahrnehmung der 
Vertretungsbefugnis 
durch zwei Mitglieder des 
Geschäftsführungsorgans, 
kann gegenüber Dritten 
geltend gemacht werden, 
auch wenn sie bekannt 
gemacht wurde. 
 
 
(3) Das Geschäftsfüh-
rungsorgan kann Dritte 
bevollmächtigen, die SPE 
zu vertreten sofern die 
Satzung nichts anderes 
bestimmt. 

1. [Unverändert.] 
 
 
 
 
2. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
Unless otherwise pre-
scribed in the articles of 
association of the 
SPE, the general power 
of representation shall 
be exercised by the 
members of the man-
agement body individual-
ly.  
Any limitation of the 
powers of the members 
of the management body 
other than that of joint 
representation by two or 
more members of the 
management body may 
not be relied on against 
third parties even if they 
have been disclosed. 
 
 
 
 
3. The management 
body may grant authori-
sations to a third party to 
represent the SPE, unless 
the articles of association 
provide otherwise. 

[Unverändert.] 

Art. 34 (Arbeitnehmermitbestimmung) (Abschnitt und Detailregelungen mehrfach grundlegend geändert, u.a. schlug das Parlament einen neuen Art. 34a vor, seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft existieren sind an die Stelle des 
ursprünglichen Art. 34 die Art. 35 – 35e getreten, der Entwurf der Ungarischen Ratspräsidentschaft fügte noch einen Art. 35e hinzu.) 
Art. 35 – 38 (Verlegung des eingetragenen Sitzes der SPE) (seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft Art. 36 – 39) 
Art. 39 (Um-
strukturierung) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 40) 

Die Umwandlung, 
Verschmelzung und 
Spaltung der SPE unter-
liegt dem anwendbaren 
nationalen Recht. 

The transformation, 
merger and division of the 
SPE shall be governed by 
the applicable national 
law. 

[Unverändert.] The transformation to a 
national legal form, 
merger and division of 
the SPE shall be governed 
by the applicable national 
law. 

Die Umwandlung in eine 
nationale Rechtsform, die 
Verschmelzung und die 
Spaltung der SPE unterlie-
gen dem maßgebenden 
einzelstaatlichen Recht. 

[Unverändert.] [Unverändert.] 

Art. 40 (Auflö-
sung) 

1. Die SPE kann bei 
Eintreten der folgenden 

1. The SPE shall be 
dissolved in the following 

[Unverändert.] 1. [Unverändert.] 
 

 (1) Die SPE wird bei 
Eintreten der folgenden 

1. [Unverändert.] 
 

[Unverändert.] 
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(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 41) 

Umstände aufgelöst 
werden: 
(a) Ablauf des Zeitraums, 
für den sie gegründet 
wurde; 
(b) Beschluss der Anteils-
eigner; 
(c) Fälle, die im anwend-
baren nationalen Recht 
festgeschrieben sind. 
2. Die Auflösung unter-
liegt dem anwendbaren 
nationalen Recht. 
3. Liquidation, Insolvenz, 
Zahlungseinstellung oder 
vergleichbare Verfahren 
unterliegen dem an-
wendbaren nationalen 
Recht sowie der Verord-
nung (EG) Nr. 1346/2000 
des Rates. 
4. Die Auflösung der SPE 
ist bekannt zu geben. 

circumstances: 
 
(a) by expiry of the period 
for which it was estab-
lished; 
(b) by the resolution of 
the shareholders; 
(c) in cases set out in the 
applicable national law. 
 
2. Winding-up shall be 
governed by the applica-
ble national law. 
 
3. Liquidation, insolvency, 
suspension of payments 
and similar procedures 
shall be governed by the 
applicable national law 
and by Council Regulation 
(EC) No 1346/2000. 
4. Dissolution of the SPE 
shall be disclosed. 

 
 
 
 
(b) by the resolution of 
the members; 
(c) in cases set out in the 
articles of association or 
the applicable national 
law. 
2. Winding-up, liquida-
tion, insolvency, suspen-
sion of payments and 
similar procedures shall 
be governed by the 
applicable national law 
and by Council Regulation 
(EC) No 1346/2000. 
 
 
 
3. [Unverändert.] 

Umstände aufgelöst: 
a) Ablauf des Zeitraums, 
für den sie gegründet 
wurde; 
b) Beschluss der Gesell-
schafter; 
c) in der Satzung oder im 
maßgebenden einzelstaat-
lichen Recht vorgesehene 
Fälle. 
(2) Auflösung, Liquidation, 
Insolvenz, vorläufige 
Zahlungseinstellung oder 
ähnliche Verfahren 
unterliegen dem maßge-
benden einzelstaatlichen 
Recht sowie der Verord-
nung (EG) Nr. 1346/2000 
des Rates. 
 
 
(3) Die Auflösung der SPE 
wird bekannt gemacht. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. [Unverändert.] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. [Unverändert.] 

Art. 41 (Ungül-
tigkeit) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 42) 

Die Ungültigkeit der SPE 
unterliegt dem anwend-
baren nationalen Recht, 
mit dem Artikel 11 
Absatz 1 Buchstabe a, b, 
c und e der Richtlinie 
68/151/EWG umgesetzt 
wurde mit Ausnahme des 
Verweises in Buchstabe c 
von Artikel 11 Absatz 2 
und Artikel 12 dieser 
Richtlinie auf den Gegen-
stand des Unterneh-
mens. 

The nullity of the SPE shall 
be governed by the 
provisions of the applica-
ble national law imple-
menting Article 11(1) of 
Directive 68/151/EEC, 
points (a), (b), (c) and (e), 
except for the reference 
in point (c) to the objects 
of the company, of Article 
11(2) and Article 12 of 
that Directive. 

[Unverändert.] The nullity of the SPE 
shall be governed by the 
provisions of the applica-
ble national law imple-
menting Article 11(1) of 
Directive 68/151/EEC, 
points (a), (b), (c) and (e) 
of Article 11(2) and 
Article 12 of that Di-
rective. 

Die Nichtigkeit der SPE 
unterliegt den Bestim-
mungen des maßgeben-
den einzelstaatlichen 
Rechts zur Umsetzung von 
Artikel 11 Absatz 1 Buch-
staben a, b, c und e der 
Richtlinie 68/151/EWG 
sowie von Artikel 11 
Absatz 2 und Artikel 12 
der genannten Richtlinie. 

The nullity of the SPE 
shall be governed by the 
provisions of the appli-
cable national law 
implementing Article 
11(1) of Directive 
68/151/EEC, points (a), 
(b), (c) and (e) of Article 
11(2) and Article 12 of 
that Directive. 

[Unverändert.] 

Art. 42  
(Verwendung 
der Landes-
währung)  
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 43) 

(2) Eine SPE kann ihren 
Jahresabschluss und 
gegebenenfalls ihren 
konsolidierten 
Abschluss in den Mit-
gliedstaaten, in denen in 
die dritte Phase der 
Wirtschafts- und  
Währungsunion (WWU) 
keine Anwendung findet, 
in Euro erstellen.  
 
Eine SPE kann ihr Kapital 
auch in Euro angeben. 
[…] 
Diese Mitgliedstaaten 
können der SPE aller-
dings auch vorschreiben, 

2. An SPE may prepare 
and publish its annual 
and, where applicable, 
consolidated accounts in 
euro in Member States 
where the third phase of 
the economic and mone-
tary union (EMU) does 
not apply. 
 
 
 
An SPE may also express 
its capital in euro.  
[…] 
However such Member 
States may also require 
SPEs to prepare and 

2. Eine SPE erstellt ihren 
Jahresabschluss und 
gegebenenfalls ihren 
konsolidierten Abschluss 
in den Mitgliedstaaten, 
in denen die dritte Phase 
der Wirtschafts- und 
Währungsunion (WWU) 
keine Anwendung findet, 
sowohl in der nationalen 
Währung als auch in 
Euro. 
Diese SPE müssen ihr 
Kapital zusätzlich in Euro 
angeben. 
[Unverändert.] 

1. Member States in 
which the third phase of 
the economic and 
monetary union (EMU) 
does not apply may 
require SPEs having 
their registered office in 
their territory to ex-
press their capital in the 
national currency.  
 
 
Such SPEs shall, in 
addition, express their 
capital in euro.  
[Unverändert.] 
 

[Im Vergleich zum Kom-
missionsentwurf unver-
ändert.] 

 (2) Eine SPE kann ihren 
Jahresabschluss und 
gegebenenfalls ihren 
konsolidierten Abschluss 
in den Mitgliedstaaten, in 
denen die dritte Phase der 
Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion (WWU) keine 
Anwendung findet, in 
Euro erstellen und offen 
legen.  
 
[Unverändert.] 

2. [Unverändert.]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Unverändert.] 

[Unverändert.] 
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ihren Jahresabschluss 
und gegebenenfalls ihren 
konsolidierten Abschluss 
gemäß dem anwendba-
ren nationalen Recht in 
der nationalen Währung 
zu erstellen. 

publish their annual and, 
where applicable, consol-
idated accounts in the 
national currency in 
accordance with the 
applicable national law. 

Art. 42a (Schiedsklausel) (nur im Vorschlag des Parlaments enthalten) 
Art. 43 (Wirk-
same Anwen-
dung) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 44) 

Die Mitgliedstaaten 
treffen alle geeigneten 
Vorkehrungen, um das 
Wirksamwerden dieser 
Verordnung zu gewähr-
leisten. 

Member States shall 
make such provision as is 
appropriate to ensure the 
effective applicationof 
this Regulation. 

[Unverändert.] [Unverändert.] [Unverändert.] [Unverändert.] 

Art. 43a (Salvatorische Klausel) (nur im Vorschlag des Parlaments enthalten) 
Art. 44 (Sankti-
onen) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 45) 

Die Mitgliedstaaten legen 
die Regeln für Sanktionen 
bei Verstößen gegen die 
Bestimmungen dieser 
Verordnung fest und 
treffen die erforderlichen 
Maßnahmen für deren 
Anwendung. 
 
Diese Sanktionen müssen 
wirksam, verhältnismäßig 
und abschreckend sein.  
Die Mitgliedstaaten 
teilen der Kommission 
diese Vorschriften bis 
spätestens 1. Juli 2010 
mit und unterrichten sie 
unverzüglich über alle 
späteren Änderungen 
dieser Vorschriften. 

The Member States shall 
lay down the rules on 
penalties applicable to 
infringements of the 
provisions of this Regula-
tion and shall take all 
measures necessary to 
ensure that they are 
implemented.  
The penalties provided for 
must be effective, propor-
tionate and dissuasive.  
The Member States shall 
notify those provisions to 
the Commission by 1 July 
2010 at the latest and 
shall notify it without 
delay of any subsequent 
amendment affecting 
them. 

[Unverändert.] [Unverändert.] [Unverändert, außer dass statt “penalties” der Begriff 
“sanctions” verwandt und als Frist nicht der Ablauf des 
1. Juli 2010, sondern 2 Jahre nach Inkrafttreten genannt 
wird.] 

[Unverändert.] 

Art. 45 (Meldung von Gesellschaften mit beschränkter Haftung) (seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft Art. 46) (gestrichen seit dem Entwurf der Schwedischen Ratspräsidentschaft) 
Art. 46 (Verpflichtungen der für die Register zuständigen Behörden) (seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft Art. 47)  
Art. 47 (Überprüfung) (seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft Art. 48)  
Art. 48 (Inkraft-
treten) 
(seit dem 
Entwurf der 
Tschechischen 
Ratspräsident-
schaft Art. 49) 

Diese Verordnung tritt 
am zwanzigsten Tag nach 
ihrer Veröffentlichung im 
Amtsblatt der Europäi-
schen Union in Kraft. 
 
Sie gilt ab dem 1. Juli 
2010. 
Diese Verordnung ist in 
allen ihren Teilen ver-
bindlich und gilt unmit-
telbar in jedem 
Mitgliedstaat. 

This Regulation shall 
enter into force on the 
twentieth day following 
that of its publication in 
the Official Journal of the 
European Union. 
It shall apply from 1 July 
2010. 
This Regulation shall be 
binding in its entirety and 
directly applicable in all 
Member States. 

[Unverändert.] [Unverändert.] [Unverändert, außer dass für den Geltungsbeginn zwei 
Jahre nach Inkrafttreten vorgesehen ist.] 

[Unverändert.] 

Anhang I Die Satzung einer SPE 
muss zumindest Folgen-

The articles of association 
of an SPE shall regulate at 

[Unverändert, außer dass statt „Leitungsorgan“ der 
Begriff „Geschäftsleitungsorgan“ verwandt wird.] 

The articles of association 
of an SPE shall stipulate 

Punkte, die gemäß Artikel 
8 Absatz 1a in der Satzung 

Matters on which 
provisions may be 

[Unverändert.] 
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des regeln: 
Kapitel lI – Gründung 
– Name der SPE; 
– Name und Anschrift der 
Gründungsgesellschafter 
der SPE und Nennwert 
bzw. rechnerische 
Pariwert der von den 
Anteilseignern gehalte-
nen Anteile; 
– Gründungskapital der 
SPE. 
Kapitel III - Anteile 
– Angabe, ob eine 
Unterteilung, Konsolidie-
rung oder Neudenomi-
nierung der Anteile 
statthaft ist und etwaige 
anwendbare Bestimmun-
gen; 
– geldliche und nicht 
geldliche an die Anteile 
(Anteilskategorien) 
gebundene Rechte und 
Verpflichtungen, insbe-
sondere 
– a) Beteiligung am 
Vermögen und an den 
Gewinnen des Unter-
nehmens, falls vorhan-
den; 
– b) an die Anteile der 
SPE gebundene Stimm-
rechte, falls vorhanden; 
– Verfahren zur Geneh-
migung etwaiger Ände-
rungen der an die Anteile 
(Anteilskategorien) 
gebundenen Rechte und 
Verpflichtungen und 
vorbehaltlich Artikel 14 
Absatz 3 erforderliche 
Mehrheit der Stimmrech-
te; 
– etwaige Bezugsrechte 
entweder bei Emission 
oder bei Übertragung der 
Anteile, falls vorhanden, 
und etwaige anwendbare 
Bestimmungen; 
– Angabe, ob die Über-
tragung der Anteile 
eingeschränkt oder 
verboten ist, Einzelheiten 
der Einschränkung oder 

least the following: 
Chapter II – Formation 
– the name of the SPE, 
– the names and address-
es of the founding share-
holders of the SPE and the 
nominal value or ac-
countable par of the 
shares held by them, 
 
– the initial capital of the 
SPE, 
Chapter III - Shares 
– whether sub-division, 
consolidation or re-
denomination of the 
shares is permitted and 
any applicable 
requirements, 
 
– the pecuniary and non-
pecuniary rights and the 
obligations attached to 
the shares (share classes), 
in particular 
 
– (a) the participation in 
the assets and profits of 
the company, if any, 
 
 
– (b) the votes attached 
to the shares, if any, 
 
– the procedure for 
agreeing on any variation 
of the rights and obliga-
tions attached to the 
shares (share classes), 
and, subject to Article 
14(3), the required 
majority of voting rights, 
 
 
– any pre-emption rights 
either on issue or on 
transfer of shares, if any, 
and any applicable 
requirements, 
 
– where the transfer of 
shares is restricted or 
prohibited, the details of 
the restriction or prohibi-
tion, in particular the 

at least the following: 
Chapter II – Formation 
(1) the name of the SPE 
and the address of its 
registered office, 
(2) the business object or 
business activity of the 
SPE, 
(3) the subscribed capital 
of the SPE, 
(4) the amount of the 
subscribed capital to be 
paid up on formation, 
(5) the names and 
addresses of the founding 
members, the number of 
shares subscribed for by 
each founding member 
and, if they have nominal 
value, their nominal 
value, 
(6) the amount of each 
consideration in cash, if 
any, to be paid by each 
founding member, 
(7) the value and nature 
of each consideration in 
kind, if any, to be provid-
ed by each founding 
member, 
(8) any terms and condi-
tions of the subscription 
of shares, 
(9) the names, addresses 
and any other infor-
mation necessary to 
identify the first directors 
of the SPE, 
(10) [...] 
(11) whether the SPE is 
established for a limited 
or unlimited period, 
(12) whether or not the 
management body may 
amend the provisions of 
the articles of association 
as regards the address of 
the registered office of 
the SPE and/or its busi-
ness object or business 
activity, 
Chapter III - Shares 
(13) if relevant, the share 
classes and the number 
of shares in each share 

einer SPE geregelt werden 
können: 
 
 
1. Zeitraum, für den die 
SPE gegründet wird, 
2. Unterteilung, Konsoli-
dierung oder Neudenomi-
nierung der Geschäftsan-
teile, 
3. Einschränkungen und 
Verbot der Übertragbar-
keit von Geschäftsantei-
len, 
4. Bewertung von Sachein-
lagen, 
5. Zeitpunkt, zu dem die 
Bareinlagen zu leisten 
sind, 
 
6. Zwischendividenden, 
7. Erwerb, Übertragung 
und Löschung eigener 
Geschäftsanteile 
8. Kapitalerhöhungen 
 
9. Verfahren für die 
Vorlage und Fassung von 
Gesellschafterbeschlüs-
sen, 
 
10. von den Gesellschaf-
tern zusätzlich zu den in 
Artikel 28 Absatz 1 ge-
nannten zu fassende 
Beschlüsse, Beschlussfä-
higkeit und erforderliche 
Stimmrechtsmehrheit, 
 
11. Kommunikationsmittel 
zwischen der SPE und 
ihren Gesellschaftern, 
12. Frist sowie Art und 
Weise, in der die Gesell-
schafter über Beschluss-
vorlagen und Punkte auf 
der Tagesordnung der 
Gesellschafterversamm-
lung zu informieren sind, 
 
13. Art und Weise, in der 
Gesellschaftern der Text 
von Gesellschafterbe-
schlüssen und Abstim-
mungsergebnisse zur 

included in the articles of 
association of an SPE in 
accordance with para-
graph 1a of Article 8: 
(1) the period for which 
the SPE is established, 
(2) sub-division, consoli-
dation or redenomina-
tion of the units, 
 
(3) restrictions and 
prohibitions on the 
transferability of the 
units, 
(4) the evaluation of 
consideration in kind, 
(5) the time when the 
payment of considera-
tion in cash is to be 
made, 
(6) interim dividends, 
(7) the purchase, transfer 
and cancellation of own 
units, 
(8) the increase of 
capital, 
(9) the procedure for 
proposing and adopting 
resolutions of the 
general assembly of 
members, 
(10) resolutions to be 
adopted by the general 
assembly of the mem-
bers, in addition to those 
listed in Article 28(1), the 
quorum and the required 
majority of voting rights, 
(11) the means of 
communication between 
the SPE and its members, 
(12) the period of time 
and the manner in which 
the members are to be 
informed of proposals 
for resolutions of the 
members and items on 
the agenda of the 
general meetings, 
(13) the manner in which 
copies and voting results 
of an adopted resolution 
are to be made 
available to the mem-
bers, 
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des Verbots, insbesonde-
re die Form, die Frist, das 
anwendbare Verfahren 
und die im Falle des 
Todes oder der Auflösung 
eines Anteilseigners 
anwendbaren Regeln; 
– Angabe, ob die Zu-
stimmung zur Übertra-
gung der Anteile seitens 
der SPE oder der Anteils-
eigner erforderlich ist 
oder ob die SPE oder die 
Anteilseigner bei der 
Übertragung der Anteile 
sonstige Rechte erhalten 
(z.B. Recht auf eine erste 
Ablehnung) und Angabe 
der Frist, binnen derer 
der Übertragende über 
den Beschluss zu 
informieren ist; 
– Angabe, ob die Anteils-
eigner über Artikel 17 
hinaus das Recht haben, 
von anderen Anteilseig-
nern die Veräußerung 
ihrer Anteile zu verlangen 
und etwaige anwendbare 
Bestimmungen; 
– Angabe, ob die Anteils-
eigner über Artikel 18 
hinaus das Recht haben, 
ihre Anteile an andere 
Anteilseigner oder die 
SPE zu veräußern und 
etwaige anwendbare 
Bestimmungen. 
Kapitel IV – Kapital 
– Angabe des Geschäfts-
jahres der SPE und der 
Art und Weise möglicher 
Änderungen; 
– Angabe, ob die SPE 
gehalten ist, Rücklagen 
zu bilden, und wenn ja, 
Angabe der Art der 
Rücklage, der 
Umstände, unter denen 
sie zu bilden ist und ob 
sie ausschüttungsfähig 
ist; 
– Angabe, ob Sacheinla-
gen durch einen unab-
hängigen Sachverständi-

form, time limit, the 
applicable procedure, and 
the rules applicable in the 
event of the death or 
dissolution of a share-
holder, 
 
 
– where the approval of 
the share transfer by the 
SPE or by the sharehold-
ers is required or other 
rights are provided for 
shareholders or for the 
SPE on the transfer of 
shares (for example, right 
of first refusal), a 
deadline by which the 
transferor is to be notified 
of the decision, 
 
 
 
 
– whether, in addition to 
Article 17, shareholders 
have any rights to require 
other shareholders to sell 
their shares, and any 
applicable requirements, 
 
– whether, in addition to 
Article 18, shareholders 
have the right to sell their 
shares to other share-
holders or to the SPE, 
who are obliged to buy 
those shares, and the 
applicable requirements, 
Chapter IV – Capital 
– the financial year of the 
SPE and how it may be 
changed, 
 
 
– whether the SPE is 
required to establish 
reserves and if so, the 
type of reserve, the 
circumstances in which it 
is to be established and 
whether it is distributa-
ble, 
 
– whether consideration 

class, 
(14) the total number of 
shares, 
(15) whether or not sub-
division, consolidation or 
redenomination of the 
shares is permitted and 
any applicable require-
ments, 
(16) the pecuniary and 
non-pecuniary rights and 
the obligations attached 
to the shares (share 
classes), in particular 
(a) the participation in 
the assets and profits of 
the company, if any, 
(b) the votes attached to 
the shares, if any, 
(17) the procedure for 
agreeing on any variation 
of the rights and obliga-
tions attached to the 
shares (share classes), 
and, subject to Article 
14(3), the required 
majority of voting rights, 
(18) whether or not there 
are any pre-emption 
rights either on issue or 
on transfer of shares, and 
any applicable require-
ments, 
(19) whether or not the 
transfer of shares is 
restricted or prohibited, 
and the details of the 
restriction or prohibition, 
in particular the form, 
time limit, the applicable 
procedure, 
(20) whether or not the 
approval of the share 
transfer by the SPE or by 
the members is required 
or 
other rights are provided 
for members or for the 
SPE on the transfer of 
shares (for example, right 
of first refusal), and if so, 
a deadline by which the 
transferor is to be noti-
fied of the decision, 
(21) without prejudice to 

Verfügung gestellt werden 
müssen, 
14. Art und Weise der 
Einberufung der Gesell-
schafterversammlung, 
Arbeitsmethoden und 
Regeln für die Abstim-
mung per Stimmrechts-
vertretung, 
15. Verfahren und Fristen 
für die Beantwortung von 
Informationsanfragen der 
Gesellschafter durch die 
SPE, 
16. etwaige Auswahlkrite-
rien für Geschäftsführer, 
17. etwaige Verfahren für 
die Bestellung oder die 
Abberufung von Ge-
schäftsführern, 
18. Abschlussprüfer der 
SPE in den Fällen, in 
denen das maßgebende 
einzelstaatliche Recht der 
SPE keinen Abschlussprü-
fer vorschreibt, und, 
sofern die Satzung einen 
solchen vorsieht, das 
Verfahren für seine 
Bestellung, seine Abberu-
fung und seinen Rücktritt, 
19. Geschäfte mit nahe 
stehenden Unternehmen 
und Personen, etwaige 
Genehmigungspflicht 
solcher Geschäfte und 
Genehmigungsverfahren, 
20. Kapitalherabsetzun-
gen, 
21. Zugang der Gesell-
schafter zu den Dokumen-
ten der SPE, 
22. Verfahren zur Bean-
tragung eines Beschlusses, 
wenn das Geschäftsfüh-
rungsorgan nach einem 
Antrag gemäß Artikel 30 
Absatz 1 keine Beschluss-
vorlage ausarbeitet, 
23. Verfahren für die 
Einberufung einer Gesell-
schafterversammlung, 
wenn das Geschäftsfüh-
rungsorgan 
nach einem Antrag gemäß 

 
(14) the manner of 
convening the general 
meeting, the working 
methods and the rules 
on voting by 
proxy, 
 
(15) the procedure and 
time limits for the SPE to 
respond to requests 
from members for 
information, 
 
(16) any eligibility 
criterion of directors, 
 
(17) any procedure for 
appointing or removing 
directors, 
 
(18) in cases where the 
applicable national law 
does not require an SPE 
to have an auditor, 
whether the SPE has an 
auditor and where the 
articles of association so 
provide, the procedure 
for his appointment, 
removal and resignation, 
 
(19) related party 
transactions, and wheth-
er they need to be 
authorised, and, if so, 
the method for  their 
authorisation. 
 
(20) the reduction of 
capital, 
(21) access to documents 
of the SPE by the mem-
bers, 
(22) the procedure for 
proposing a resolution to 
be applied if the man-
agement body does not 
submit a proposal on a 
request in accordance 
with paragraph 1 of 
Article 30, 
(23) the procedure for 
convening a general 
meeting to be applied if 
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gen zu bewerten sind 
und Angabe 
etwaiger Formalitäten, 
die diesbezüglich einge-
halten werden müssen; 
– Angabe des Zeitpunkts, 
zu dem die Zahlung oder 
die Bereitstellung des 
Entgelts zu erfolgen hat 
und Angabe der Bedin-
gungen, die an eine 
derartige Zahlung oder 
Bereitstellung gebunden 
sind; 
– Angabe der Tatsache, 
ob die SPE in der Lage ist 
oder nicht, finanzielle 
Unterstützung zu leisten, 
indem sie insbesondere 
Mittel vorstreckt, Darle-
hen vergibt oder Garan-
tien schafft, wenn es um 
den Erwerb von 
Anteilen seitens eines 
Dritten geht; 
– Angabe, ob Zwischen-
dividenden gezahlt 
werden können und 
etwaige anwendbare 
Bestimmungen; 
– Angabe, ob das Lei-
tungsorgan gehalten ist, 
vor einer Ausschüttung 
eine Solvenzbescheini-
gung zu unterzeichnen 
und etwaige anwendbare 
Bestimmungen; 
– Angabe des Verfahrens, 
das die SPE befolgen 
muss, um eine rechtswid-
rige Ausschüttung 
rückgängig zu machen; 
– Angabe der Tatsache, 
ob der Erwerb eigener 
Anteile zulässig ist, und 
wenn ja, Angabe des zu 
befolgenden Verfahrens, 
einschließlich der Bedin-
gungen, unter denen die 
Anteile gehalten, über-
tragen oder annulliert  
werden können; 
– Angabe des Verfahrens 
für die Erhöhung, Herab-
setzung oder sonstige 

in kind are to be evaluat-
ed by an independent 
expert and any formalities 
that must be complied 
with, 
 
 
– the time when the 
payment or provision of 
the consideration is to be 
made and any conditions 
relating to such payment 
or provision, 
 
 
 
– whether or not the SPE 
can provide financial 
assistance, in particular 
advance funds, make 
loans or provide 
security, with a view to 
the acquisition of its 
shares by a third party, 
 
 
 
 
– whether interim divi-
dends can be paid and 
any applicable require-
ments, 
 
– whether the manage-
ment body is required to 
sign a solvency certificate 
before a distribution is 
made, and the applicable 
requirements, 
 
– the procedure the SPE 
must follow to recover 
any unlawful distribution, 
 
 
– whether the acquisition 
of own shares is permit-
ted and, if permitted, the 
procedure to be followed, 
including the conditions 
under which the shares 
may be held, transferred 
or cancelled, 
 
 

this Regulation, the 
conditions and the 
procedure of the expul-
sion and the withdrawal 
of a member, 
(22) whether or not, in 
addition to Article 17, 
members have any rights 
to require other mem-
bers to sell their shares, 
and any applicable 
requirements, 
(23) whether or not, in 
addition to Article 18, 
members have the right 
to sell their shares to 
other 
members or to the SPE, 
who are obliged to buy 
those shares, and the 
applicable requirements, 
Chapter IV – Capital 
(24) the financial year of 
the SPE and how it may 
be changed, 
(25) whether or not the 
SPE is required to estab-
lish, in addition to the 
legal reserves, reserves 
and if so, the type of 
reserve, the circumstanc-
es in which it is to be 
established and whether 
it is distributable, 
(26) without prejudice to 
this Regulation, whether 
or not consideration in 
kind is to be evaluated by 
an independent expert or 
by the members and any 
formalities that must be 
complied with, 
(27) without prejudice to 
this Regulation, the time 
when the payment or 
provision of the consider-
ation is to be made and 
any conditions relating to 
such payment or provi-
sion, 
(28) […] 
(29) without prejudice to 
this Regulation, whether 
or not interim dividends 
can be paid and any 

Artikel 30 Absatz 2 keine 
Versammlung einberuft. 

the management body 
does notconvene a 
general meeting on a 
request in accordance 
with paragraph 2 of 
Article 30. 
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Änderung des Gesell-
schaftskapitals und der 
etwaigen anwendbaren 
Bestimmungen. 
Kapitel V - Organisation 
der SPE 
– Angabe der Methode 
zur Annahme von Be-
schlüssen der Anteilseig-
ner; 
– vorbehaltlich der 
Bestimmungen dieser 
Verordnung Angabe der 
zur Verabschiedung von 
Beschlüssen der Anteils-
eigner erforderlichen 
Mehrheit; 
– Angabe der von den 
Anteilseignern zu verab-
schiedenden Beschlüsse 
(zusätzlich zu den in 
Artikel 27 Absatz 1 
genannten), der Be-
schlussfähigkeit und der 
erforderlichen Stimm-
rechtsmehrheit; 
– vorbehaltlich der 
Artikel 21, 27 und 29, 
Angabe der Regeln für 
die Vorlage von Beschlüs-
sen; 
– Angabe der Zeitspanne 
und der Art und Weise, 
binnen derer bzw. auf die 
die Anteilseigner über 
Vorschläge für Beschlüs-
se der Anteilseigner zu 
informieren sind und 
Angabe von Hauptver-
sammlungen, sofern in 
der 
Satzung Hauptversamm-
lungen vorgesehen sind; 
– Angabe der Art und 
Weise, auf die sich 
Anteilseigner den Text 
eines vorgeschlagenen 
Beschlusses der 
Anteilseigner und im 
Zusammenhang mit der 
Verabschiedung des 
Beschlusses stehende 
Vorbereitungsunterlagen 
beschaffen können; 
– Angabe der Art und 

 
– the procedure for 
increasing, reducing or 
otherwise changing the 
share capital, and any 
applicable requirements, 
 
 
Chapter V – Organisation 
of the SPE 
– the method of adopting 
shareholder resolutions, 
 
– subject to the provisions 
of this Regulation, the 
majority required to 
adopt shareholder 
resolutions, 
 
 
 
– the resolutions to be 
adopted by the share-
holders, in addition to 
those listed in Article 
27(1), the quorum and 
the required majority of 
voting rights, 
 
 
 
– subject to Articles 21, 
27 and 29, the rules on 
proposing resolutions, 
 
– the period of time and 
the manner in which the 
shareholders are to be 
informed of proposals for 
shareholder resolutions 
and, if the articles of 
association provide for 
general meetings, general 
meetings, 
 
 
 
– the way in which the 
shareholders obtain the 
text of any proposed 
shareholder resolution 
and any other preparato-
ry documents in relation 
to the adoption of a 
resolution, 

applicable requirements, 
(30) without prejudice to 
this Regulation, whether 
or not the purchase of 
own shares is permitted 
and, if permitted, the 
procedure to be followed, 
including the conditions 
under which the shares 
may be held, transferred 
or cancelled, 
(31) without prejudice to 
this Regulation, the 
procedure for increasing, 
reducing or otherwise 
changing the subscribed 
capital, and any applica-
ble requirements, 
Chapter V – Organisation 
of the SPE 
(32) the method of 
adopting member resolu-
tions, 
(33) subject to the 
provisions of this Regula-
tion, the majority re-
quired to adopt resolu-
tions of the members, 
(34) whether or not there 
are resolutions to be 
adopted by the general 
assembly of the mem-
bers, in addition to those 
listed in Article 28(1), the 
quorum and the required 
majority of voting rights, 
(35) subject to Articles 
21, 28 and 30, the rules 
on proposing resolutions, 
(36) the means of com-
munication between the 
SPE and its members (e.g. 
electronic means or 
correspondence), 
(37) the period of time 
and the manner in which 
the members are to be 
informed of proposals for 
resolutions of the mem-
bers and general meet-
ings, 
(38) the way in which the 
members obtain the text 
of any proposed resolu-
tion of the members and 
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Weise, auf die Kopien 
verabschiedeter Be-
schlüsse den Anteilseig-
nern zur Verfügung 
gestellt werden; 
– sofern in der Satzung 
die Annahme einiger 
oder aller Beschlüsse auf 
einer Hauptversammlung 
vorgesehen ist, Angabe 
der Art und Weise der 
Einberufung der Haupt-
versammlung, der 
Arbeitsmethoden und 
der Regeln für die 
Abstimmung per Stimm-
rechtsvertretung; 
– Angabe des Verfahrens 
und der Fristen für die 
SPE, auf Anfragen der 
Anteilseigner nach 
Informationen, die 
Gewährung des Zugangs 
zu Unterlagen der SPE 
und nach Bekanntgabe 
von Beschlüssen, die von 
den 
Anteilseignern verab-
schiedet wurden; 
– Angabe, ob sich das 
Leitungsorgan der SPE 
aus einem oder mehre-
ren Mitgliedern der 
Unternehmensleitung, 
einem Leitungsgremium 
(dualistisches System) 
oder Verwaltungsgremi-
um (monistisches Sys-
tem) 
zusammensetzt; 
– im Falle eines Verwal-
tungsgremiums (monisti-
sches System) Angabe 
seiner Zusammensetzung 
und seiner Organisation; 
– im Falle eines Leitungs-
gremiums (dualistisches 
System) Angabe seiner 
Zusammensetzung und 
seiner Organisation; 
– im Falle eines Leitungs-
gremiums (dualistisches 
System) oder eines oder 
mehrerer Mitglieder der 
Unternehmensleitung 

 
 
 
– the manner in which 
copies of an adopted 
resolution are made 
available to the share-
holders, 
 
– where the articles of 
association provide for 
the adoption of some or 
all resolutions at a general 
meeting, the 
manner of convening the 
general meeting, the 
working methods and the 
rules on voting by proxy, 
 
 
 
 
– the procedure and time 
limits for the SPE to 
respond to requests from 
shareholders for infor-
mation, to grant 
access to the documents 
of the SPE, and to notify 
resolutions that have 
been adopted by share-
holders, 
 
– whether the SPE's 
management body is 
composed of one or more 
managing directors, a 
management board (dual 
board) or an administra-
tive board (unitary 
board), 
 
 
 
– where there is an 
administrative board 
(unitary board), its 
composition and organi-
sation,  
 
– where there is a man-
agement board (dual 
board), its composition 
and organisation, 
 

any other preparatory 
documents related to the 
adoption of a resolution 
or the items on the 
agenda of the general 
meeting, 
(39) the manner in which 
copies and voting results 
of an adopted resolution 
are made available to 
the members, 
(40) the manner of 
convening the general 
meeting, the working 
methods and the rules on 
voting by proxy, 
(41) the procedure and 
time limits for the SPE to 
respond to requests from 
members for information, 
to grant access to the 
documents of the SPE, 
and to notify resolutions 
that have been adopted 
by members, 
(42) whether or not the 
right in Article  30(1) shall 
be granted to individual 
members or to members 
holding less than 10% of 
the voting rights attached 
to the shares of the SPE, 
(43) whether or not the 
right in Article 30(2) shall 
be granted to individual 
members or to members 
holding less than 5% of 
the voting rights attached 
to the shares of the SPE 
(44) whether the SPE's 
management body is 
composed of one or more 
managing directors, a 
management board (dual 
board regime) or an 
administrative board 
(unitary board regime), 
(45) where there is an 
administrative board 
(unitary board regime), 
its composition and 
organisation, 
(46) where there is a 
management board (dual 
board regime), its com-



Waldschmidt – Die SPE als Baustein transnationaler Konzerne 

Seite | 464 

 Kommission vom 25.06.2008 Parlament vom 10.03.2009 Tschechische Ratspräsi-
dentschaft vom 

27.04.2009 

Schwedische Ratspräsidentschaft vom 3./4.12.2009 Ungarische Ratspräsi-
dentschaft vom 

23.05.2011 
Angabe, ob die SPE ein 
Aufsichtsorgan hat und 
wenn ja, Angabe seiner 
Zusammensetzung und 
seiner Beziehung zum 
Leitungsorgan; 
– Angabe etwaiger 
Auswahlkriterien für 
Mitglieder der Unter-
nehmensleitung; 
– Angabe des Verfahrens 
für die Bestellung und die 
Abberufung von Mitglie-
dern der Unternehmens-
leitung; 
– Angabe der Tatsache, 
ob die SPE einen Ab-
schlussprüfer hat und ob 
die Satzung vorsieht, dass 
die SPE einen solchen 
Abschlussprüfer haben 
sollte, das Verfahren für 
seine Bestellung, seine 
Abberufung und seinen 
Rücktritt; 
– Angabe etwaiger 
sonstiger spezifischer 
Aufgaben von Mitglie-
dern der Unternehmens-
leitung, die nicht in 
dieser Verordnung 
genannt werden; 
– Angabe, ob Situationen, 
die einen durch einen 
Mitglied der Unterneh-
mensleitung verursach-
ten aktuellen oder 
potenziellen Interessen-
konflikt beinhalten, 
zugelassen werden 
können und wenn ja, 
Angabe der Person, die 
einen solchen Konflikt 
zulassen kann und 
Angabe der anwendba-
ren Bestimmungen und 
Verfahren für die Zulas-
sung eines solchen 
Konflikts; 
– Angabe, ob die in 
Artikel 32 genannten 
Geschäfte mit nahe 
stehenden Unternehmen 
und Personen genehmigt 
werden müssen und 

– where there is a man-
agement board (dual 
board) or one or more 
managing directors, 
whether the SPE has a 
supervisory body, and if 
so, its composition and 
organisation and its 
relationship with the 
management body, 
 
 
– any eligibility criterion 
of directors, 
 
 
– the procedure for 
appointing and removing 
directors, 
 
 
 
– whether the SPE has an 
auditor and where the 
articles of association 
provide that the SPE 
should have an 
auditor, the procedure for 
his appointment, removal 
and resignation, 
 
 
 
– any specific duties of 
directors other than those 
mentioned in this Regula-
tion, 
 
 
 
 
– whether situations 
involving an actual or 
potential conflict of 
interest by a director may 
be authorised and, if so, 
an indication of who may 
authorise such a conflict 
and the applicable 
requirements and proce-
dures for the authorisa-
tion of such a conflict, 
 
 
 

position and organisation, 
(47) where there is a 
management board or 
one or more managing 
directors, whether the 
SPE has a supervisory 
board, and if so, its 
composition and organi-
sation and its relationship 
with the 
management body, 
(48) the method of 
recording the decisions of 
the management body, 
(49) […] 
(50) whether or not there 
are any eligibility criterion 
of directors, 
(51) the procedure for 
appointing and removing 
directors, 
(52) in cases where the 
applicable national law 
does not require an SPE 
to have an auditor, 
whether the SPE has an 
auditor and where the 
articles of association 
provide that the SPE 
should have an auditor, 
the procedure for his 
appointment, removal 
and resignation, 
(53) whether or not there 
are any specific duties of 
directors other than 
those mentioned in this 
Regulation, 
(54) whether or not 
related party transactions 
as referred to in Article 
33 are permitted, wheth-
er or not they need to be 
authorized, and, if so, the 
method for their authori-
zation, 
(55) the rules on repre-
sentation of the SPE by 
the management body, in 
particular if its members 
have the right to repre-
sent the SPE jointly or 
separately, 
(56) whether or not the 
right to represent the SPE 
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Angabe der anwendba-
ren Bestimmungen; 
– Angabe der Regeln für 
die Vertretung der SPE 
durch das Leitungsorgan, 
insbesondere der Tatsa-
che, ob die Mitglieder 
der Unternehmenslei-
tung berechtigt sind, die 
SPE gemeinsam oder 
allein zu vertreten und 
ob dieses Recht delegiert 
werden kann; 
– Angabe der Regeln für 
die Delegierung der 
Befugnisse des Leitungs-
organs an eine andere 
Person. 

 
 
– whether related party 
transactions as referred 
to in Article 32 need to be 
authorised and the 
applicable 
requirements, 
 
 
 
– the rules on representa-
tion of the SPE by the 
management body, in 
particular if the directors 
have the right to repre-
sent the SPE jointly or 
separately and any 
delegation of this right, 
 
 
 
 
– the rules on delegation 
of any management 
power to another person. 

in relation to third 
parties, in cases other 
than those indicated in 
this Regulation, can be 
delegated to another 
person and the applicable 
requirements. 

Anhang II (MELDEFORMULAR FÜR DIE REGISTRIERUNG DER VERLEGUNG DES 
EINGETRAGENEN SITZES EINER SPE) (seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft Anhang III) 
Anhang II (Verzeichnis der Privatgesellschaften mit beschränkter Haftung gemäß Artikel 4) (enthalten seit dem Entwurf der Tschechischen Ratspräsidentschaft) 
(seit dem Entwurf der Schwedischen Ratspräsidentschaft wird für Deutschland die „Gesellschaft mit beschränkter Haftung“ aufgeführt, für das Vereinigte Königreich die „private company limited by shares“. 
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