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Die EU — Kommission hat am 18.3.2026 einen Vorschlag fiir
eine Verordnung fiir eine optionale einheitliche Rechtsform
im EU — Gesellschaftsrecht mit der Bezeichnung ,EU Inc.”
vorgelegt (COM (2026) 321). Diese Unternehmensrechts-
form soll neben die jeweiligen nationalen Rechtsformen
einer Kapitalgesellschaft treten (daher auch die Bezeich-
nung ,, 28. Regime”). Sie soll — so der ehrgeizige Plan — nach
den Beratungen mit dem européischen Parlament und dem
Rat moglichst bis Ende des Jahres verabschiedet werden
und dann nach weiteren 12 Monaten anwendbar sein (nach-
folgende Artikel sind, soweit nicht anders bezeichnet, sol-
che der EU Inc.-VO/E). Am 29.6.2026 wurde hierzu der Be-
richtsentwurf des Rechtsausschusses im Europdischen Par-
lament seitens des Berichterstatters René Repasi vorgelegt,
mit dem der Kommissionsvorschlag in einigen Punkten ge-
andert und erganzt wird (, Berichtsentwurf”). Uber ihn soll
im September 2026 abgestimmt werden. Am 17.7.2026 hat
auch der Rat der Européischen Union einen ersten Eini-
gungsvorschlag vorgelegt, der sich im Wesentlichen am
Kommissionsvorschlag orientiert (,,Ratsvorschlag”).
Nachdem in Teil 1 die Grundlagen des Verordnungsvor-
schlags dargestellt worden sind (GWR 2026, 303 ff.), geht
es nun im folgenden Teil 2 um die konkrete Ausgestaltung
der EU Inc. sowie um eine abschlieBende Bewertung des
Vorschlags.

Il. Konkrete Ausgestaltung
1. Griindung
a) Griindungsalternativen

aa) Satzung und Satzungsautonomie

Die Satzung ist zwingend zweisprachig in der Amtsspra-
che und einer international iiblichen Sprache (dies wird
im Zweifel Englisch sein) zu fassen. Sie bedarf der
digitalen, maschinenlesbaren Form, Art. 7 II und IV,
und ist von den Griindungsgesellschaftern mithilfe von
Vertrauensdienstleistern, mithin in validierter digitaler
Form zu unterzeichnen. In Anlage 1 sind die Mindest-
inhalte einer Satzung enthalten. Durch einen weiteren
Durchfiihrungsrechtsakt kann die Kommission eine Mus-

tersatzung vorgeben, Art 8 IIl. Thre Nutzung ist aber
nicht verpflichtend. Unberiihrt bleibt auch die vertragli-
che Gestaltungsfreiheit der Gesellschafter. Sie kdnnen
daher entsprechend den bestehenden Standards ihr inter-
nes Verhiltnis auch auflerhalb der Satzung in einer eige-
nen Beteiligungs- und Gesellschaftervereinbarung (so
auch Heckschen DB 2026, 1053, 1059) unter Einbezug
der Gesellschaft regeln (vgl. bereits 1.4a, ee in Teil 1).

bb) Neugriindung

Fir die Neugriindung (ex nihilo) gibt es zwei Wege:
einmal die Griindung im Fast Track-Verfahren bei Ver-
wendung der Musterdokumente iiber die BRIS-Schnitt-
stelle mit der Vorgabe, dass die Registrierung in diesem
Fall innerhalb von 48 Stunden (nach S. 17, 80 des Be-
richtsentwurfs zwei Werktagen) mit Kosten von maximal
100 € zu erfolgen hat, Artt. 16 II, 18 II. Auch ohne Nut-
zung der Satzungsmuster ist die Anmeldung der EU Inc.
online iiber BRIS beim jeweiligen nationalen Handels-
register moglich, wobei dann die Registrierung innerhalb
von fiinf Werktagen zu erfolgen hat, Art. 17 II.

Zuzugeben ist, dass es nicht so sehr entscheidend ist, ob
ein Unternehmen, wie der Verordnungsvorschlag ver-
spricht, innerhalb von 48 Stunden oder auch zwei Werk-
tagen fiir 100 € gegriindet werden kann (Jahn NZG 2026,
481 fragt zurecht nach dem Grund solcher Eile), als
vielmehr die Dauer, bis das Unternehmen operativ titig
werden kann (hierzu ausfiihrlich Griafin Wolffskeel von
Reichenberg ZIP 2026, 65 ff.). Im Regelfall stellt hierfiir
die Einrichtung des Bankkontos das grofite zeitliche Hin-
dernis dar (so zutreffend auch Heckschen DB 2026,
1053, 1059). Auch wenn der Verordnungsvorschlag eine
Griindung géinzlich ohne Bareinlagen zulésst, dndert sich
hieran durch den Verordnungsvorschlag nichts. Dies liegt
auch nicht in seiner Macht, sondern liegt allein an den
eigenen geldwischerechtlichen Priifungspflichten von Fi-
nanzinstituten. Hier konnte allenfalls eine Erweiterung
des ,,once only“-Prinzips liber die behdrdlichen Stellen
hinaus auch auf Banken helfen.

In beiden Féllen der Neugriindung soll von der Kommis-
sion ein automatischer Abgleich der geplanten Firma mit
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registrierten Unionsmarken und nationalen Marken iiber
BRIS ermoglicht werden, Art. 13 VII. Dies ist ein beson-
derer Vorteil, da hierdurch von vornherein die Verwen-
dung gleicher und damit verwechslungsfahiger Firmen-
bezeichnungen verhindert wird. Die Anmeldung erfolgt
mittels eines digitalen, in allen Amtssprachen verfiig-
baren Formulars, das von allen vorgesehenen und digital
identifizierten Geschiftsfithrern in digitaler Form zu un-
terzeichnen ist, Art. 13 I, II.

Fiir Rechtsgeschifte, die im Namen einer EU Inc. vor
ihrer Registrierung eingegangen und von der EU Inc.
nach ihrer Registrierung nicht iibernommen werden, haf-
ten die handelnden Personen entsprechend § 11 II
GmbHG gesamtschuldnerisch, Art. 5 11, 2. UAbs.

cc) Umwandlung

Bestehende Gesellschaften (grenziiberschreitend nur Ka-
pitalgesellschaften Art. 21 I d) konnen nach MaBgabe
des jeweiligen nationalen Umwandlungsrechts in eine
EU Inc. umgewandelt werden, sofern zwei Jahre seit
ihrer erstmaligen Registrierung verstrichen sind, Art. 21
IV. Wiederum nach Ablauf von zwei weiteren Jahren ist
eine Riickumwandlung in eine Gesellschaft mit be-
schrinkter Haftung im jeweiligen Mitgliedstaat des Re-
gistersitzes zugelassen, Art. 21 VI. Die Sperrfrist von
zwei Jahren entspricht Art. 66 1 2 SE-VO, doch erscheint
sie, etwa aus Griinden der Missbrauchsverhinderung,
nicht zwingend geboten (so auch Schmidt/Teichmann
NZG 2026, 435, 438 Rn. 24).

dd) Tochtergesellschaften

Art. 19 erleichtert die Griindung von Tochtergesellschaf-
ten in Form einer EU Inc. nicht nur fir die EU Inc.,
sondern auch fiir die in Annex II der GesRL (EU) 2017/
1132 genannten deutschen Kapitalgesellschaftsformen
der AG, KGaA und GmbH (zu ergédnzen wére in Art. 19
I noch die SE) in einem anderen Mitgliedstaat, da dann
das ausldndische Handelsregister die hierfiir erforderli-
chen Informationen automatisch iiber die Schnittstelle
BRIS und auf Basis der EUID abrufen kann. Dies er-
leichtert die grenziibergreifende Bildung einer Konzern-
struktur (dies begriifit vor allem der BDI in seinem Po-
sitionspapier vom 30.4.2026).

2. Organe
a) Struktur

Hinsichtlich der Organisation der EU Inc. und der Regeln
der Unternehmensfithrung besteht Gestaltungsfreiheit in
der Satzung, Art. 42 1. Zwingend vorgesehen sind als
Organe die Geschiftsfilhrung und die Gesellschafterver-
sammlung, nicht aber die Einrichtung eines Beirats oder
Aufsichtsrats. Nur in Art. 42 111 ist ,,another statutory
body* mit der Befugnis erwahnt, die nach der anwend-
baren nationalen Rechtsordnung der Geschéftsfiihrung
entzogenen Rechte alternativ zur Gesellschafterver-
sammlung auszuiiben. Dies bedeutet, dass insbesondere
die Beschlussgegenstinde des § 46 GmbHG in der Sat-
zung auch einem fakultativen Beirat oder (auch im Sinne
eines dualen Systems) einem Aufsichtsrat zugewiesen
werden kdnnen. Der Ratsvorschlag sieht nun in einem
neuen Art. 42a dies so ausdriicklich vor. Insbesondere
sieht er vor, dass die Einrichtung und Zusammensetzung

Heft 15

dieses Aufsichtsorgans im Handelsregister zu verdffent-
lichen ist, vertretungsberechtigte Personen nicht zugleich
Mitglieder des Aufsichtsorgans sein diirfen und der Auf-
sichtsrat die Geschéiftsfiihrung zu {iberwachen hat, wobei
er insbesondere auch die Zuldssigkeit von Ausschiittun-
gen zu Uiberpriifen hat.

b) Geschaftsfiihrung

Mindestens ein Geschiftsfithrer muss in der EU anséssig
sein, Art. 42. Die Geschéftsfiihrung ist fiir die Ausfiih-
rung aller Angelegenheiten zustéindig, die nicht, auch
nicht nach dem subsididr geltenden nationalen Gesell-
schaftsrecht, von der Gesellschafterversammlung oder
einem anderen Organ auszuiiben sind, Art. 42 III. Der
Ratsvorschlag hebt als Teil der priaventiven Kontrolle vor
Eintragung der neu gegriindeten EU Inc. hervor, dass den
vorgesehenen Geschiftsfiihrern die Ausiibung ihres Amts
in den einzelnen Mitgliedstaaten nicht verboten sein darf
(vgl. etwa die Erfordernisse von § 6 Il GmbHG), Artt. 14
11, 22.

Die EU Inc. wird durch die Geschéftsfiihrer grundsitz-
lich gemeinsam vertreten, jedoch kann einzelnen Ge-
schéftsfiihrern  Einzelvertretungsbefugnis  eingerdumt
werden, wobei dies aus Griinden des Verkehrsschutzes
die Veroffentlichung im jeweiligen Handelsregister vo-
raussetzt, Art. 43. Sonstige Beschridnkungen der Vertre-
tungsbefugnis sind gegeniiber Dritten unwirksam,
Art. 43 II1. § 43 GmbH entsprechende Pflichten zur ord-
nungsgemdflen Geschiftsfilhrung sieht Art. 44 1 vor,
ebenso die Haftung eines Geschiftsfithrers fiir eine
Pflichtverletzung, wobei eine Entlastung nach den
Grundsétzen der Business Judgement Rule oder wegen
der Vorgabe der Maflnahme durch einen wirksamen Ge-
sellschafterbeschluss vorgesehen ist, Art. 44 11, Artt. 45
und 46 regeln besondere Hinweispflichten der Geschéfts-
fiilhrung im Fall eines Interessenkonflikts oder bei Ge-
schiften mit sich selbst bzw. verbundenen Personen. Im
Ubrigen richtet sich die Haftung der Geschiftsfiihrung
nach dem anwendbaren nationalen Recht, Art. 44 IV, so
etwa auch die Verjdhrung, die Beweislast oder die Haf-
tung faktischer Geschiftsfiihrer.

¢) Gesellschafter

aa) Zustandigkeit der Gesellschafterversammlung

Die Gesellschafterversammlung entscheidet iiber die Be-
stellung und Abberufung der Geschiftsfithrung, der ge-
geniiber sie auch weisungsbefugt ist, und stellt insbeson-
dere die Jahresabschliisse fest, Art. 42 IV. Sie beschlief3t
auch iiber die anderen in der Satzung oder in der Ver-
ordnung vorgesehenen Themen. Durch die Satzung kon-
nen solche Beschlussgegenstinde auch einem anderen
Organ, etwa einem Beirat {ibertragen werden. Dass in
Art. 42 IV 2 ausdriicklich das Weisungsrecht der Gesell-
schafter vorgesehen ist, ist vor allem fiir die grenziiber-
schreitende Konzernbildung von Bedeutung. Diese Wei-
sungen sind nach Art 42 IV 3 bindend, sofern sie nicht
gegen das subsididr anwendbare nationale Recht versto-
Ben. Derartige Grenzen des Weisungsrechts sind nach
deutschem Recht durch den Kapitalerhaltungsschutz,
§ 43 III GmbHG, oder auch das Verbot existenzvernich-
tender Eingriffe vorbehaltlich weitergehender Eingriffs-
moglichkeiten bei Bestehen eines Beherrschungsvertrags
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gezogen (vgl. etwa Lutter/Hommelhoff/Kleindiek 22.
Auflage 2026, § 37 Rn. 21 f.). Zwar sind die Geschifts-
filhrer primiar dem Gesellschaftsinteresse verpflichtet,
Art. 44 1 b, doch sollte eine dem Gruppeninteresse ver-
pflichtete Weisung der Gesellschafter allenfalls dann un-
zuldssig sein, wenn existenzvernichtend in das Tochter-
unternehmen eingegriffen wird (hierzu auch Hommel-
hotf/Goll/Stern NZG 2025, 915, 919).

bb) Form der Beschlussfassung

Art. 47 sieht ausdriicklich vor, dass Gesellschafterver-
sammlungen rein digital oder auch hybrid moglich sind,
wobei die Teilnahmemoglichkeit aller Gesellschafter und
ihre Identifizierung durch elektronische Hilfsmittel si-
cherzustellen sind. Eine schriftliche Beschlussfassung
kann nach Art. 48 I in der Satzung zugelassen werden,
wobei es fiir das Zustandekommen des schriftlichen Be-
schlusses geniigt, wenn die hierfiir erforderliche Mehr-
heit der Gesellschafter den Beschluss gezeichnet hat. Fiir
die elektronische Beschlussfassung ist die digitale Zur-
verfligungstellung des Beschlussgegenstands und die ve-
rifizierbare Zustimmung auch in digitaler Form sowie die
Identifizierung der zustimmenden Person erforderlich,
Art. 48 III. Ein Stimmverbot iSv § 47 IV GmbHG ist
zwar nicht ausdriicklich geregelt, doch ldsst Art. 46 Ia
eine entsprechende Satzungsregelung zu, wonach nur die
nicht involvierten Gesellschafter Geschéften zwischen
der EU Inc. und Geschiftsfithrern, Gesellschaftern oder
mit ihnen verbundenen Personen zustimmen diirfen.

cc) Mehrheit

Fiir die Beschlussfihigkeit und das Zustandekommen ei-
nes Beschlusses bedarf es grundsétzlich vorbehaltlich ei-
ner anderweitigen Satzungsregelung nur einer einfachen
Mehrheit, Art. 49 1, I1. Lediglich fiir Satzungsédnderungen
bedarf es einer qualifizierten Mehrheit von Zweidritteln
aller abgegebenen Stimmen, wobei wiederum die Satzung
andere Mehrheiten vorsehen kann, Art. 49 III 1. Sofern
allerdings eine Finanzierungsverpflichtung oder die Haf-
tung eines Gesellschafters erhoht werden soll, bedarf es
entsprechend § 35 BGB hierfiir seiner ausdriicklichen Zu-
stimmung, Art. 49 III 3. Redaktionelle Anderungen der
Satzung kann die Geschiftsfiihrung auch von sich aus
vornehmen, Art. 50 II.

dd) Informationsrechte

Abweichend von § 51a GmbHG sieht Art. 56 kein jeder-
zeitiges Auskunftsrecht der Gesellschafter gegeniiber der
Geschiftsfilhrung tiber die Angelegenheiten der Gesell-
schaft und kein Einsichtsrecht in die Biicher der Gesell-
schaft vor. Diese Informationsrechte sind, einschliefSlich
des Rechts der Geschéftsfiilhrung zur Verweigerung der
Auskiinfte nach Maligabe von § 51a II GmbHG, im
deutschen Recht zwingend, § 51a III GmbHG. Stattdes-
sen hat die EU Inc. im Vorfeld einer Gesellschafterver-
sammlung ausreichende Informationen zu den Tagesord-
nungspunkten zur Verfiigung zu stellen, Art. 56 III. Fer-
ner haben die Gesellschafter ein Fragerecht hinsichtlich
dieser Tagesordnungspunkte in der Gesellschafterver-
sammlung; diese Fragen sind zu beantworten, sofern dies
nicht nach Einschitzung der Geschéftsfithrung der Ge-
sellschaft erheblichen Schaden zufiigen wiirde oder ihre
Beantwortung gesetzeswidrig wire, Art. 56 II. Dieses
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eingeschrinkte Informationsrecht entspricht im Wesentli-
chen dem gleichfalls eingeschriankten Auskunftsrecht ei-
nes Aktiondrs gem. § 131 AktG. Dariiber hinaus kann
nach Art. 56 V die Satzung Gesellschaftern ein Recht zur
Priifung der Biicher der Gesellschaft auf ihr Verlangen
hin einrdumen.

ee) Sonderregelungen

Anders als der urspriingliche Kommissionsvorschlag und
auch der Berichtsentwurf sieht der Ratsvorschlag in Artt.
47a — 47 c bislang fehlende Regelungen, vorbehaltlich
abweichender Satzungsbestimmungen, zu Form und Fris-
ten einer Einladung zu einer Gesellschafterversammlung,
Teilnahmerechte einschlieBlich des Rechts zur Ergén-
zung der Tagesordnung flir mindestens mit 5 % beteiligte
Gesellschafter sowie Regelungen zum Verlauf der Ge-
sellschafterversammlung einschlieBlich des dortigen Fra-
gerechts von Gesellschaftern vor. Das Recht der Be-
schlussanfechtung bleibt hingegen ungeregelt. Da inso-
weit der Ratsvorschlag in Art. 4 Il a den Mitgliedstaaten
auch die Moglichkeit iiberlédsst, mehrere nationale Refe-
renzrechtsformen zu bestimmen, sofern die dann jeweils
anwendbaren Normen konkret bezeichnet werden, konn-
te insoweit, da auch im GmbHG nicht geregelt, auf
§§ 241 ff. AktG verwiesen werden.

Eine Besonderheit enthélt Art. 52: Hiernach ist ein Ge-
sellschafter berechtigt, gegen die EU Inc. und alle {ibri-
gen Gesellschafter auf Abkauf seiner Anteile gegen
Erstattung des Verkehrswerts, wofiir gesamtschuldne-
risch gehaftet wird, zu klagen, sofern die Geschifte der
Gesellschaft in einer fiir ihn belastenden Form (oppres-
sive manner) gefihrt werden oder gefiihrt worden sind.
Dieses Recht entstammt dem Common Law und be-
schreibt das rechtsmissbriuchliche oder treuwidrige Ver-
halten der Mehrheitsgesellschafter, das die Minderheits-
rechte bewusst beeintrachtigt. Dahinter steht ersichtlich
der dem deutschen Gesellschaftsrecht vertraute Grund-
satz der Treuepflicht von Gesellschaftern, der auch fiir
die EU Inc. allgemein anerkannt sein sollte und nun
vom Berichtsentwurf auch als allgemeine Regelung in
Art. 56a vorgeschlagen wird. Art. 52 setzt ihn in Form
eines Anspruchs des Minderheitsgesellschafters auf Ab-
kauf seiner Beteiligung zum Verkehrswert gegen die
Gesellschaft, aber auch den Mitgesellschafter um. Dies
verstirkt seinen Schutz gegeniiber dem im deutschen
GmbH-Recht zwar nicht gesetzlich geregelten, jedoch
allgemein anerkannten Kiindigungsrecht aus wichtigem
Grund (Bochmann/Bochmann RFamU 2026, 167, 173)
oder auch dem Recht auf Auflosungsklage, sofern der
Austritt wegen Eingriffs in das Stammbkapital nicht mog-
lich ist (Noack/Servatius/Haas/Kersting, 24. Aufl. 2025,
Anh. § 34 Rn. 29). Denn hierfiir werden gesamtschuld-
nerisch auch die Mitgesellschafter in die Haftung ge-
nommen.

3. Mitarbeiterbeteiligung
a) Anteilsoptionsmodell

Fir das insbesondere fiir Start-ups wesentliche Thema
der Mitarbeiterbeteiligung sieht Art. 78 ein Anteilsopti-
onsprogramm (EU-ESO) vor. Anteilsoptionen kdnnen
auler an Angestellte auch an ,;members of the board“
ausgegeben werden. Damit gemeint sein diirften nicht
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nur Mitglieder der Geschiftsfithrung (so § 19a EStG),
sondern auch Mitglieder eines fakultativen Beirats oder
Aufsichtsrats, dessen Bedeutung der Ratsvorschlag mit
dem neuen Art. 42a besonders hervorhebt. Ausgeschlos-
sen sind hingegen Gesellschafter, die mehr als 25 % der
stimmberechtigten Anteile oder von Erldsbeteiligungs-
rechten halten oder in den letzten 24 Monaten vor Aus-
gabe gehalten haben. Uber die Einrichtung des Options-
plans, insb. die Bezugsberechtigten, die Hochstanzahl
der Optionsrechte und eine verpflichtende Wartezeit von
mindestens 24 Monaten nach Ausgabe (im Ratsvorschlag
erginzt um die Regeln zur Berechnung des Ausgabeprei-
ses), bestimmt die Gesellschafterversammlung, nach dem
Ratsvorschlag mit satzungsédndernder qualifizierter
Mehrheit gem. Art. 49 III. Diese Optionsrechte sind nicht
ibertragbar und werden unentgeltlich ausgegeben, anders
als die bei Optionsausiibung auszugebenden Anteile, die
bar zu bezahlen sind. Zur Ausgabe der Bezugsrechte und
der Anteile nach Ausiibung der Optionsrechte ist die
Geschiftsfithrung nach Art. 78 VI befugt; insoweit sind
Bezugsrechte der Gesellschafter ausgeschlossen.

Der Berichtsentwurf hilt an diesem Grundkonzept fest,
erginzt ihn aber in einem neuen Art. 78a um ein Mit-
arbeiterbeteiligungsprogramm in Form der direkten Aus-
gabe von Unternechmensanteilen (S. 101, 103 (,,EU
ESO*)). Dabei werden nach Art. 78a III Arbeits- und
Dienstleistungen, auch solche zukiinftiger Art, ausdriick-
lich als Sacheinlageleistungen erlaubt. Der Ratsvorschlag
will seinerseits den EU-ESO auf EU Incs. begrenzen, die
im vorangegangenen Rechnungsjahr weniger als 1.000
Mitarbeiter beschéftigten und einen Nettoumsatz von
weniger als 450 Mio. € erzielten, mit der Folge, dass bei
Uberschreiten der Schwelle keine weiteren Optionen
mehr nach dem EU-ESO ausgegeben werden diirfen,
Art. 78 la. Ein Erfordernis fiir eine solche Begrenzung
(warum auch in dieser Hohe?) ist aber nicht ersichtlich
und steht auch in Widerspruch zum grundsitzlichen Prin-
zip der Offenheit der EU Inc. fiir alle GroBen und auch
ein spateres Wachstum. Nicht folgen sollte man auch der
Einfiigung eines neuen Art. 78 VIla, wonach Options-
rechte 30 Tage nach Ausscheiden eines Berechtigten ver-
fallen sollen. Denn damit wiren die iiblichen ausgewoge-
nen Vesting-Regelungen, hinfdllig. Wegen des Entgelt-
charakters der Mitarbeiterbeteiligung, wenngleich im
entschiedenen Fall in Form virtueller Anteile, hat etwa
das BAG in seinem Urt. v. 19.3.2025, BeckRS 2025,
4777 = GWR 2025, 262 [Weitnauer], eine Regelung fiir
unwirksam erklért, wonach ein Arbeitnehmer im Fall der
Eigenkiindigung bereits gevestete Anteile verlieren soll.

b) Steuerliche Vorgaben

Besondere Bedeutung fiir die Mitarbeiterbeteiligung hat
das Steuerrecht (nicht so sehr das Arbeitsrecht, so Heck-
schen BB 2026, 1053, 1061, da es nur fiir dic Wirksam-
keit von Leaver-Regelungen Relevanz hat). Insoweit geht
es vor allem um die Besteuerung eines geldwerten Vor-
teils bei der Anteilsausgabe oder Optionsausiibung.
Art. 79 11 schreibt vor, dass Einkiinfte aus den Optionen
nicht bereits bei Einrdumung, Vesting, oder Ausiibung
der Option als erzielt gelten, sondern erst dann besteuert
werden diirfen, wenn hieriiber verfiigt wird. Zu besteuern
ist dann nach Art. 79 III die Differenz zwischen dem
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Verkehrswert im Zeitpunkt der Verfiigung und ihrem
Anschaffungspreis nach Maflgabe des jeweiligen natio-
nalen Steuerrechts. Aus gutem Grund ersetzt der Rats-
vorschlag hier den Verkehrswert durch den ,disposal
price*, also den VerduBerungserlos, da dieser im Fall der
Verfiigung bestimmt ist und es insoweit nicht der Ermitt-
lung eines Verkehrswerts bedarf. Zwar darf in den Be-
reich des Steuerrechts im Verordnungsweg nicht einge-
griffen werden, Art. 114 I, 1 Alt. AEUV (I 4b) in Teil
1), jedoch wird aus dem Ratsvorschlag deutlich, dass der
EU-Gesetzgeber hinsichtlich dieser beiden Aspekte,
ndmlich des Zeitpunkts der Besteuerung und des zu be-
steuernden Einkommens, eine Annexkompetenz in An-
spruch nimmt, da andernfalls das EU-ESO nicht bere-
chenbar und auch nicht attraktiv genug wére, um das Ziel
der EU Inc. zu erreichen, durch ein harmonisiertes Mit-
arbeiterbeteiligungsprogramm die besten Talente an-
zuziehen (ErwGr. 58). Dies ist sicherlich richtig. Doch
sollte die gebotene Zuriickhaltung, die steuerlichen Fol-
gen von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen in der Ver-
ordnung zu regeln, nicht dazu fithren, den Anwendungs-
bereich des EU-ESO gréflenmédBig zu begrenzen.

Mitgliedstaaten bleibt es iiberlassen, wie sie und in wel-
cher Hohe sie Einkiinfte aus der spateren Verfiigung tiber
Anteile nach Ausiibung der Optionsrechte besteuern,
Art. 79 III. Dabei haben sie aber sicherzustellen, dass die
Besteuerung nicht weniger vorteilhaft ist als die Besteue-
rung anderer Optionsprogramme oder Beteiligungsinstru-
mente nach nationalem Recht, Art. 79 IV. In Deutschland
unterliegt der geldwerte Vorteil bei unentgeltlicher oder
vergiinstigter Ausgabe von Anteilen, aber auch der Er-
werb von Aktien bei Optionsausiibung zu einem niedrige-
ren Ausgabepreis als der Verkehrswert in diesem Zeit-
punkt der Lohnbesteuerung, soweit es sich um in Deutsch-
land gem. § 1 I —III EStG unbeschréinkt oder gem. § 49 1
Nr. 4 EStG beschrinkt steuerpflichtige Arbeitnehmer
handelt. Zwar vermeidet § 19a EStG in seinem auch
durch Grofle und Alter des Arbeitsgeberunternehmens
nach § 19a III EStG beschrinkten Anwendungsbereich
die Dry Income-Besteuerung, indem nach seinem Abs. 4
die Besteuerung bis zur Ubertragung der Vermogensbetei-
ligung, bis zur Beendigung des Dienstverhéltnisses oder
langstens fiir 15 Jahre aufgeschoben wird. Eine Besteue-
rung eines solchen geldwerten Vorteils bei Optionsaus-
iibung ist aber nach Art. 79 II ausdriicklich ausgeschlos-
sen. Daher sollte es insoweit bei der Besteuerung des Ver-
dulBerungsgewinns nach § 20 II 1 Nr. 1 EStG bzw. § 17
EStG verbleiben. Allerdings setzt das EU-ESO die Zah-
lung des Ausiibungspreises bei Optionsausiibung voraus.
Eine unentgeltliche Ubertragung mit der dann durch § 19a
EStG aufgeschobenen Besteuerung ist hier nicht vorgese-
hen. Im Zweifel fiihrt das dazu, dass Optionen auch erst
bei Mittelzufluss, also im Rahmen eines Exits ausgeiibt
werden. Das EU-ESO schliefit jedoch alternative Betei-
ligungsmodelle, wie insb. in Deutschland die Beteiligung
iiber eigenkapitaldhnliche Genussrechte (hierzu Weitnau-
er, GWR 2023, 271 ff.) nicht aus.

4. Kapitalisierung

a) Kein Erfordernis eines Mindestkapitals

Die EU Inc. muss kein Mindestkapital vorsehen und
muss ein solches auch nicht im Laufe der Zeit aufbauen,
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Art. 62 1. Ob ein bestimmtes Mindestkapital tatsdchlich
als ,,Seriositdtszeichen” verstanden werden kann (so
Hommelhoff/Goll/Stern NZG 2025, 915, 917, die des-
halb vor einem Missbrauch durch ,,Hasardeure* warnen),
mag bezweifelt werden, zumal das zu leistende Kapital
in der Griindungssatzung anzugeben und damit trans-
parent ist (Anlage 1 zur EU Inc. VO/E). Sofern die Sat-
zung nicht Nennwertanteile (par value shares) vorsieht,
sind sie grundsitzlich nennwertlos, ohne dass sie einen
anteiligen Mindestbetrag am Grundkapital darstellen
miissen (non-par value shares), Art. 61 1. Dies soll die
Finanzierung insbesondere durch Wandelinstrumente
(nachfolgend unter lit. d) oder auch in Krisensituationen
erleichtern. Diesem Zweck entspricht, dass nach der An-
derung durch Art. 23 Nr. 1 StoF6G nun auch § 8 VII 2
AktG zulidsst, dass der Nennbetrag oder auch der antei-
lige Betrag des Grundkapitals bei Stiickaktien nur noch
auf Eurocent lautet.

Einlagen konnen in das Grundkapital oder das sonstige
Vermogen der Gesellschaft mit unterschiedlichen Vor-
gaben zur Leistungszeit geleistet werden, Art. 64. Dies
fithrt auch dazu, dass fiir die Griindung und Registrierung
einer EU Inc. nicht zwingend zuvor ein Bankkonto ein-
gerichtet sein muss (in der Praxis haufig das grofite
zeitliche Hindernis), wenn keine Bareinlagepflicht vor-
gesehen wird (hierzu bereits eingangs I1.1a, bb.

b) Anteilsgattungen

Es konnen unterschiedliche Gattungen fiir Anteile vor-
gesehen werden, die mit entsprechenden Vor- oder Son-
derrechten versehen sein konnen, in die wiederum — ent-
sprechend § 35 BGB — nur mit Zustimmung der berech-
tigten Gesellschafter eingegriffen werden kann, Art. 51.
ErwGr. 40 a des Ratsvorschlags erwéhnt insoweit beson-
ders Exitregeln (tag-along und drag-along), die in der
Satzung mdglich sein sollen, verkniipft dies aber bei der
Mitverkaufspflicht mit der Bedingung, dass Minderheits-
gesellschafter denselben Anteilspreis wie die Mehrheit
erhalten. Dass derselbe Anteilspreis vorzusehen ist, steht
aber der Zuldssigkeit abweichender (iiblicher) Erlosver-
teilungsabreden, wie insb. Liquidationspriaferenzen zu-
gunsten von Investoren fiir das von ihnen eingesetzte
Kapital, nicht entgegen.

Im Hinblick darauf, dass Mitarbeiter idR nur vermogens-
méBig, aber nicht mit Stimm- oder Mitwirkungsrechten
beteiligt werden sollen, sollte in Ergdnzung des EU-ESO
daran gedacht werden, als weitere Anteilsgattung der
EU-Inc., Art. 51, stimmrechtslose Unternehmenswert-
anteile entsprechend dem Vorbild der FlexkapG in Oster-
reich einzufiihren (so auch Goll/Stern, GmbHR 2026,
126 Rn. 42f; kritisch hierzu aber Lieder NZG 2024, 915,
923f1).

¢) Kapitalerhaltung und Glaubigerschutz

Der Kapitalerhaltungsschutz wird durch ein striktes Aus-
schiittungsverbot filir Kapitaleinlagen mit Ausnahme der
Kapitalherabsetzung, Artt. 63 I, 77, gewihrleistet. Uber
Ausschiittungen entscheidet grds. die Gesellschafterver-
sammlung, sofern diese Entscheidungsbefugnis nicht
durch die Satzung der Geschéftsfithrung oder einem ande-
ren Organ iibertragen ist, Art. 72 I, II. Zum Zwecke des
Glaubigerschutzes ist vor einem Beschluss iiber Aus-
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schiittungen (auch soweit es, vorbehaltlich der Satzung,
um sonstige freie Einlagen geht, Art. 63 II) ein Bilanz-
und Solvenztest vorzunchmen, Art. 72 III. Nur soweit
dieser Test ergibt und von allen Geschiftsfiihrern schrift-
lich bescheinigt wird, dass ein positives Eigenkapital er-
halten und die Gesellschaft innerhalb des Prognosehori-
zonts von zwolf Monaten zahlungsfihig bleibt, diirfen
Ausschiittungen vorgenommen werden. Sofern Ausschiit-
tungen unter Verstol3 gegen die Vorschriften wie Art. 71 1
bis III vorgenommen werden oder die Geschéftsfiihrer die
Bilanz- und Solvenzverhiltnisse schuldhaft falsch einge-
schitzt haben, haften sie nach Art. 72 IV gesamtschuldne-
risch fiir den hierdurch entstehenden Schaden. Sofern die
Lage kritisch oder zweifelhaft ist, empfiehlt sich daher fiir
die Geschiéftsfiihrer zur eigenen Entlastung die Einholung
eines Gutachtens durch externe Berater. Der Ratsvor-
schlag sieht insoweit ergénzend vor, dass der Beschluss
iiber eine Ausschiittung im Handelsregister zu veroffent-
lichen ist, Art. 72 Illa, iVm Art. 251 ga, und dass auch im
Fall seiner Einrichtung der Aufsichtsrat zu iiberpriifen hat,
ob der Bilanz- und Solvenztest mit der erforderlichen
Sorgfalt erstellt wurde, Art. 42a V.

Die Gesellschafter, die die Ausschiittung erhalten haben,
haften ihrerseits auf Erstattung, soweit dies fiir die Bedie-
nung der Gesellschaftsgldubiger erforderlich ist, sofern
die Ausschiittung unter Versto3 gegen die Kompetenz-
vorgaben und das Erfordernis der Vornahme des Bilanz-
und Solvenztests erfolgte oder sie ihrerseits gleichfalls
die Bilanz— und Solvenzverhéltnisse schuldhaft falsch
eingeschitzt haben, Art. 72 V. Da dies alternativ und
nicht kumulativ vorgesehen ist, ist die Erstattungspflicht
nicht stets kenntnisabhidngig (so Heckschen DB 2026,
1053, 1062, der deshalb das geringere Schutzniveau be-
méngelt). Hingegen gilt anders als nach § 31 I GmbHG
die Voraussetzung, dass die Erstattung zur Befriedigung
von Verbindlichkeiten der Gesellschaft erforderlich sein
muss, in jedem Fall und somit nicht nur im Fall der
Gutglaubigkeit des Empfingers (entsprechend § 932 II
BGB im Fall der Unkenntnis auf Grund einfacher Fahr-
lassigkeit). Ferner ist anders als nach § 31 III GmbHG
eine subsididre Haftung der tibrigen Gesellschafter nicht
vorgesehen, doch verbleibt es bei der Haftung der
schuldhaft bei der Erstellung des Bilanz- und Solvenz-
tests handelnden Geschiftsfithrer gegeniiber der Gesell-
schaft. Dies sollte fiir einen dquivalenten Kapitalschutz
geniigen.

d) Kapitalerh6hung

Neue Anteile werden entweder durch Beschluss der Ge-
sellschafterversammlung oder, sofern in der Satzung vor-
gesehen, durch die Geschiftsfithrer oder ein anderes Ge-
sellschaftsorgan ausgegeben, Art. 67 I, I1.

aa) Genehmigtes Kapital

Nach Art. 67 II kann innerhalb einer in der Satzung fest-
zulegenden Hochstgrenze in der Satzung genehmigtes
Kapital geschaffen werden, wobei in dieser Erméchti-
gung der Geschéftsfiihrung oder eines anderen hierzu
berechtigten Organs auch die Befugnis zu einer Begren-
zung oder zum Ausschluss von Bezugsrechten fiir den
Fall der Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen vorgesehen
werden kann. Ein Bezugsrechtsausschluss fiir den Fall
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der Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen ist danach aus-
geschlossen. Grund hierfiir ist, dass ein Bezugsrecht nach
Art. 69 I ohnehin nur fiir den Fall einer Kapitalerh6hung
gegen Bareinlagen oder auch fiir den Fall der Ausgabe
von Wandel- oder Optionsanleihen besteht, wofiir nach
Art. 68 II gleichfalls in der Satzung eine Erméchtigung
mit dem Recht zur Beschrinkung oder zum Ausschluss
von Bezugsrechten vorgesehen werden kann. Hierfiir ge-
niigt somit, anders als nach § 221 1T AktG, kein Gesell-
schafterbeschluss, sondern es bedarf einer, dann wieder-
um der Praventivkontrolle nach Art. 14 I unterliegenden,
Satzungsénderung.

Zwar sechen Artt. 67 II und 68 II auBer der (frei bestimm-
baren) Hochstgrenze auszugebender Anteile bzw. Wan-
del- oder Optionsanleihen keine weiteren Einschrinkun-
gen der Erméchtigung, insbesondere auch nicht in zeitli-
cher Hinsicht vor. Jedoch wird man auch hier fiir einen
Bezugsrechtsausschluss eine sachliche Rechtfertigung
verlangen miissen, so wie dies auch fiir § 203 1I 1 AktG
und entsprechend § 55a GmbH trotz der nicht ausdriick-
lichen Erwédhnung im Gesetzeswortlaut durch die Recht-
sprechung anerkannt ist (Koch 19. Aufl. 2025, § 203
AktG Rn. 51 sowie Noack/Servatius/Haas/Servatius,
GmbHG 24. Aufl. 2025, § 55a Rn. 17, § 55 Rn. 35 ff.).

Infolge des BGH-Beschlusses vom 12.9.2023 BeckRS
2023, 29212, wonach sich der Geschiftswert eines Ge-
sellschafterbeschlusses iiber die Erhohung des Stamm-
kapitals nicht nur nach dem Nennwert der auszugeben-
den Geschiftsanteile, sondern auch unter Beriicksichti-
gung der gesondert vereinbarten Zuzahlung in die Kapi-
talriicklage  ermittelt, ist gerade in Deutschland
genehmigtes Kapital der Schliissel fiir die Vereinfachung
von Investmentprozessen geworden (Weitnauer GWR
2024, 11{f.). Daher sind die hier vorgesehenen Erméchti-
gungsgrundlagen wichtig vor allem fiir die Start-up Bran-
che.

Dabei schlieBt insb. Art. 67 II weitergehende Einschrén-
kungen der Befugnis der Geschiftsfithrung nicht aus,
weshalb eine ,,nahezu grenzenlose Machtfiille des Ge-
schiftsfithrers® (so Wicke/Leverenz DStR 2026, 1195,
1202) nicht zu erwarten ist. Schon gar nicht droht, dass
Finanzinvestoren im Interesse groftmoglicher Flexibilitét
weitreichende Erméchtigungen standardmiBig in die Sat-
zung aufnehmen lassen, um dann {iber ihr Weisungsrecht
Einfluss auf die Geschéftsfilhrer auszuiiben (so Wicke/
Leverenz aa0O). Im Gegenteil werden Finanzinvestoren
ein Interesse daran haben, diese Befugnis der Geschifts-
fiihrung von ihrer vorherigen Zustimmung abhéngig zu
machen, sie also einzugrenzen, zumal sich VC-Investo-
ren in der Praxis mit Minderheitsbeteiligungen begniigen.

bb) Ubernahme neuer Anteile

Dabei erfolgt die Ubernahme der neuen Anteile vollstin-
dig online und ist es nach Art. 67 IV 2 verboten, dies
erschwerende Bestimmungen vorzusehen, etwa durch
das Erfordernis einer notariellen Beurkundung als Wirk-
samkeitsvoraussetzung, Art. 67 VI, 2. UAbs. Die Identi-
fizierung des Ubernehmers erfolgt durch eine elektro-
nische Signatur im Sinne der eIDAS-VO (EU) 910/2014,
d.h. eine qualifizierte oder geméd den Anforderungen
von Art. 26 eIDAS-VO (EU) 910/2014 fortgeschrittene
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Signatur, die mit einem Identitdtsnachweis zu verbinden
ist, den zugelassene und in dem von der EU-Kommission
geflihrten ,,Trusted List Browser* (EUTL) einsehbare
Vertrauensdienstleister ausstellen.

cc) Eigene Anteile und Einziehung von Anteilen

Die Gesellschaft selbst kann keine Anteile aus einer
Kapitalerhohung iibernehmen, jedoch eigene voll ein-
bezahlte Anteile mit ausschiittbaren Mitteln erwerben,
Art. 73, 74. Die eigenen Anteile haben keine eigenen
Rechte und konnen entweder von der Gesellschafterver-
sammlung oder aufgrund Satzungsbestimmung von der
Geschiéftsfiihrung oder einem anderen Gesellschafts-
organ eingezogen werden, Art. 75 III, IV. Ferner kdnnen
von vornherein zum Einzug berechtigte Anteile (redee-
mable shares) ausgegeben werden, wobei die Einziehung
ebenfalls unter dem Vorbehalt ausreichender Mittel fiir
die Ausschiittung steht, Art. 76. Dies kommt dem Inte-
resse von Investoren an einer Ausstiegsoption oder auch
der Gestaltung von Leaver-Regelungen entgegen
(Schmidt/Teichmann NZG 2026, 435, 442 Rn. 70). Der
Vorbehalt ausreichend freier Mittel entspricht § 34 III
iVm § 30 I, § 33 II GmbHG.

Der Ratsvorschlag sieht in Art. 52a nun auch eine bis-
lang fehlende Regelung zur Zwangsabtretung von Antei-
len eines Gesellschafters an die Gesellschaft und somit
seinen Ausschluss vor. Dies bedarf eines Beschlusses mit
satzungsandernder Mehrheit nach Art. 49 III, sofern die
Satzung keine hohere Mehrheit vorsieht. Der Erwerb
unterliegt den Regeln des Erwerbs eigener Anteile. Dabei
soll der Preis entweder einvernehmlich zwischen Gesell-
schaft und ausgeschlossenem Gesellschafter vereinbart
oder von einem gemeinsam oder von der zustdndigen
Stelle des Registerstaats bestimmten Gutachter festgelegt
werden, Art. 52a III.

e) Uberbriickungsfinanzierung mit Optionsrechten

Die Satzung kann iiberdies die Geschiftsfithrung zur
Ausgabe von Optionsrechten auf neue Anteile, etwa auch
in Form von Wandelschuldverschreibungen oder auch
entsprechend dem US-Frithphasenfinanzierungsmodell
des SAFE (Simple Agreement for Future Equity) mit der
Befugnis zum Bezugsrechtsausschluss erméchtigen. Die-
se Form der flexiblen Finanzierung, die hdufig auch mit
einem Bewertungsabschlag verbunden ist, wird in
ErwGr. 45 besonders betont (ein Muster hierfiir wird
jedoch nicht mehr vorgesehen). Sie ist auch ein Grund
fiir die Einfilhrung der nennwertlosen Anteile, da hiermit
Bewertungsschwankungen aufgefangen werden konnen.
Statt der in Deutschland gebrauchlichen Wandeldarlehen
sollte allerdings analog zum SAFE an eine Eigenkapital-
finanzierung iiber Genussrechte gedacht werden (hierzu
weiterfilhrend Weitnauer GWR 2025, 127 ff.).

f) Einlagen

Soweit eine Einlage fiir die neu ausgegebenen Anteile
vorgesehen wird, kann diese in bar oder auch in Form
einer Sachleistung bestehen, Art. 64, 65. Dabei steht es
frei, ob die Einlage als Kapitaleinlage, dann bei Ausgabe
der Anteile, geleistet wird oder nicht, wobei in letzterem
Fall die entsprechende Gegenleistung fiir die Anteile
innerhalb eines zu bestimmenden Zeitraums von langs-
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tens 5 Jahren zu erbringen ist. Art. 64 V. Sacheinlagen
konnen nach Art. 65 I nicht in Dienstleistungen bestehen
und sind durch ein Wertgutachten zu belegen, Art. 65 I1I,
IV. Im Fall der Ausgabe von Anteilen gegen Bareinlagen
oder von Optionsrechten, haben die iibrigen Gesellschaf-
ter vorbehaltlich einer abweichenden Satzungsbestim-
mung ein pro rata Bezugsrecht, das innerhalb von 14
Tagen auszuiiben ist, nicht aber bei der Ausgabe von
Anteilen auf Grund der Ausiibung von Optionsrechten,
Art. 69 1. Dem entspricht der Ausschluss gesetzlicher
Bezugsrechte fiir Bezugsaktien bei einer bedingten Kapi-
talerhohung (Koch, AktG 19. Aufl. 2025, § 192 Rn. 3).

g) Anteilsregister

aa) Inhalt und Wirkung

Ahnlich dem Aktienregister der AG, § 67 AktG fiir
Namensaktien werden die Anteile von der Gesellschaft
selbst in einem digitalen Anteilsregister erfasst,
Art. 53 f. Nach Art. 54 Ia des Ratsvorschlags kann die
EU Inc. die Fithrung des digitalen Anteilsregisters auch
einem externen Dienstleister iibertragen, doch bleiben
sie und ihre Geschiftsfiihrer hierfiir allein verantwort-
lich. Das Anteilsregister hat den in Art. 54 I beschriebe-
nen Mindestinhalt (Identitdt und Adresse aller Gesell-
schafter, Zeitpunkt der Zeichnung, etwaiger Nennwert
des Anteils, Betrag einer etwaigen Bar- oder Sacheinla-
ge, Zeitpunkt des Erwerbs iibertragener Anteile, die
laufende Nummer, etwaige Gattung und auch Belastun-
gen). Das digitale Anteilsregister ist fiir jeden Gesell-
schafter und jede andere Partei mit einem berechtigten
Einsichtsinteresse gemédfl der DSGVO (EU) 2916/679
einsehbar, Art. 54 II. Anders als die im Handelsregister
hinterlegte und somit fiir jedermann einsehbare Gesell-
schafterliste ist dies aus Datenschutzgriinden fiir das
Anteilsregister nur eingeschrankt der Fall. Dass damit
das Anteilsregister zu einer ,,Black Box“ werde, kann
schwerlich ein Kritikpunkt sein. Denn ohne besondere
Satzungsregelung besteht bei der AG gem. § 67 VI
AktG sogar nur ein Recht des jeweiligen Aktionidrs auf
Auskunft hinsichtlich seiner eigenen Daten. Auch die
Annahme, Start-ups wiirden mitunter irgendwann den
Uberblick iiber ihren Captable verlieren (Bochmann/
Bochmann RFamU 2026, 167, 171), hat in der Praxis
keine Grundlage; kaum etwas wird sorgfaltiger, auch
von Investoren, gepflegt als der Captable.

Das Anteilsregister hat anders als die Gesellschafterliste
gem. § 40 GmbHG konstitutive Wirkung. Dies bedeu-
tet, dass nur derjenige als Gesellschafter gilt, der als
solcher in dem digitalen Register erfasst ist, Art. 2 IV.
Daher gibt es keinen Gutglaubensschutz wie nach § 16
IIT GmbHG fiir die Gesellschafterliste, weshalb es auch
keinen Bedarf fiir ein einen Gutglaubensschutz zersto-
rendes Recht auf Eintragung eines Widerspruchs ent-
sprechend § 16 III 4 GmbHG gibt. Materielle und
formale Anteilsinhaberschaften konnen daher — anders
als bei der Gesellschafterliste der GmbH (vgl. zuletzt
BGH Urt. v. 21.4.2026, BeckRS 2026, 9629) — nicht
auseinanderfallen. Im Hinblick auf die Vergleichbarkeit
mit dem Aktienregister wird entsprechend dem Lo-
schungsverfahren gem. § 67 V AktG ein einklagbarer
Anspruch gegeniiber der Gesellschaft auf Verfahrens-
einleitung (Koch, aaO, § 67, Rn. 69) zu bejahen sein.
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Besteht zwischen Gesellschaftern Streit iiber eine An-
derung der Beteiligungsverhiltnisse, bleibt insoweit
auch der einstweilige Rechtschutz, wie etwa gegeniiber
der Gesellschaft auf Unterlassung der Einreichung einer
berichtigten Gesellschafterliste beim Handelsregister
oder auch gegeniiber dem Listengesellschafter auf Un-
terlassung der Ausiibung der Gesellschafterrechte (Lut-
ter/Hommelhoff/Bayer 22. Aufl. 2026, § 40 Rn. 101,
104), wie nach derzeitiger Rechtslage, unberiihrt.

bb) Anteilszertifikate

Die Ausgabe von Anteilszertifikaten auch in Tokenform
ist moglich (ErwGr. 38). Das digitale Anteilszertifikat
bestitigt den Status als Gesellschafter, Art. 54 III. Das
Anteilszertifikat ist, auch im Hinblick auf Art. 53 III
(nachfolgend lit. g), kein Wert- oder Traditionspapier,
sondern allenfalls ein faktischer, nicht rechtlicher Publi-
zitatstrager dhnlich einem Registerauszug. Sein Grund
mag die vorgesehene Moglichkeit der Tokenisierung
sein, die wiederum vor allem fiir Start-ups interessant
sein kann. Uber seinen Mindestinhalt hinaus diirfen von
den Mitgliedstaaten keine zusétzlichen Einschrankungen
vorgesehen werden, Art. 54 IV 2.

cc) Uberpriifung der Vertretungsbefugnis

Da das Anteilsregister von der Gesellschaft gefiihrt wird,
liegt es in ihrer Verantwortung, die Vertretungsbefugnis
auch von Vertretern solcher Investoren zu iiberpriifen,
die aus einem Nicht-EU Mitgliedstaat stammen. Gerade
bei Finanzierungsrunden von GmbHs stellen solche
Nachweise einen erheblichen Zeitfaktor dar, soweit in
dem ausldndischen Staat, wie etwa in den USA, kein
Handelsregister existiert. Ebenso erschwert die notarielle
Beglaubigung von Ubernahmeerklirungen nach § 55
GmbHG den Prozess bei auslédndischen Investoren durch
das Erfordernis der Apostillierung, wenn nicht gar der
Legalisation. Durch das Entfallen dieses Beglaubigungs-
erfordernisses wird letztlich nur der Rechtszustand her-
gestellt, der nach § 185 I 1 AktG fiir die Zeichnung von
Aktien gilt. Denn auch hierfiir bedarf es nur der Schrift-
form, wobei der eigenstindigen Unterschrift die elektro-
nische Form, also die qualifizierte elektronische Signatur
iSd § 126a BGB gleichgestellt ist.

h) Ubertragung von Anteilen

Grundsétzlich sind Anteile nach Art. 58 1 frei iibertrag-
bar. Die Ausgabe von Inhaberanteilen ist jedoch aus-
geschlossen, Art. 53 III. Im Hinblick auf die Offenheit
der EU Inc. fiir den Handel an einem nicht regulierten
Kapitalmarkt (nachfolgend lit. j) sollte dies jedenfalls fiir
den Fall einer beabsichtigten Kapitalmarktzulassung er-
moglicht werden. Der Berichtsentwurf sieht allerdings
eine vollstindige Abkehr von dieser Offenheit vor und
schlieBt eine Ubertragbarkeit von Anteilen generell aus
(I.4a, bb und nachfolgend I1.41).

Anteilslibertragungen benétigen nur eine in elektro-
nischer Form mit einer qualifizierten Signatur unter-
zeichnete Vereinbarung, Art. 59 III, wobei wiederum
ersatzweise auch die fortgeschrittene Signatur wie bei
der Ubernahme von Anteilen mit Identititsbestitigung
geniigt (siehe zuvor Il.4c, bb). Auch hier spricht der
Verordnungsentwurf ein ausdriickliches Verbot an die
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Mitgliedstaaten aus, Erschwerungen fiir die vollstindig
digitale Ubertragung der Anteile oder eine notarielle
Beurkundung fiir die Wirksamkeit der Anteilsiibertra-
gung (der Ratsvorschlag erginzt: die Registrierung) vor-
zusehen, Art. 59 V. Dies dient der Kapitalmarktfahig-
keit. Wirksam wird die Ubertragung nur nach Eintra-
gung im digitalen Anteilsregister, Art. 59 VI 1. Zu die-
sem Zweck haben die Parteien die Gesellschaft von der
Ubertragung in digitaler Form und durch Ubersendung
der unterzeichneten Vereinbarung zu unterrichten.

Die Gesellschaft hat ihrerseits nach Art. 59 VII die Be-
rechtigung des abtretenden Gesellschafters zur Anteils-
iibertragung entsprechend den Vorgaben der Satzung zu
iiberpriifen. Da diese Priifung rechtlich nicht ausgebildete
Geschiftsfilhrer moglicherweise liberfordert, sollte die
Gesellschaft hiermit qualifizierte Dienstleister beauftra-
gen konnen, die dann hierfiir haften (so auch Schmidt/
Teichmann, NZG 2026, 435, 441 Rn. 53); zu einer Ent-
lastung der Geschiftsfiihrer von ihrer eigenen Verantwor-
tung flihrt dies allerdings nicht. Die Eintragung oder die
Verweigerung der Eintragung hat seitens der Gesellschaft
innerhalb von drei Arbeitstagen zu erfolgen. Jegliche
Berichtigung der eingetragenen Daten oder einer unter-
lassenen Eintragung erfolgt nach dem anwendbaren na-
tionalen Recht, Art. 59 X (siche oben I1.4f, aa).

i) Gesellschafterstreitigkeiten

Fir Klagen wegen Gesellschafterstreitigkeiten, insb. fiir
Klagen auf Feststellung der Gesellschafterstellung oder
Eintragung in das Anteilsregister, ist das jeweilige Pro-
zessrecht des Forumstaats maBgeblich. Eine besondere
Zustandigkeit des Sitzes der Gesellschaft, der vom For-
umstaat zu bestimmen ist, gilt fiir Klagen gegen die
Auflosung oder Gesellschafterbeschliisse, Art. 24 Nr. 2
Briissel [a-VO. Allgemeiner Gerichtsstand fiir gegen die
Gesellschaft gerichtete Klagen ist nach Artt. 4, 63 Briis-
sel 1a-VO alternativ der satzungsmiBige Sitz oder der
Sitz der Hauptverwaltung oder Hauptniederlassung der
Gesellschaft. Das materielle Anfechtungsrecht bestimmt
sich, da durch die Verordnung nicht geregelt, nach dem
subsididr anwendbaren nationalen Recht des satzungs-
miBigen Registersitzes.

Der Kommissionsvorschlag enthielt in ErwGr. 81 die
Empfehlung, auf Rechtsstreitigkeiten zur EU Inc. spezia-
lisierte Kammern bei Gericht einzurichten. In Deutsch-
land sollte hierfiir die funktionale Zustindigkeit der
Commercial Courts gem. § 119b GVG vorgesehen wer-
den; dies sollte als generelle Zustindigkeit ausgestaltet
werden, also ohne die Streitwertgrenze von € 500.000
gem. 119b I 1 GVG und ohne den Ausschluss von
Streitigkeiten zur Wirksamkeit von Beschliissen der Ge-
sellschafter oder anderer Gesellschaftsorgane in § 119b 1
4 GVG. Denn auch die Vereinbarung der Zusténdigkeit
der Commercial Courts ist nur unter diesen Beschrinkun-
gen moglich, § 119b I GVG.

Der Berichtsentwurf (S. 45-49, 130-135) bekraftigt diese
Empfehlung und enthélt nun in Artt. 103 a, 103b eigene
Regelungen zur aufergerichtlichen Streitbeilegung, insb.
durch Mediations-, Schlichtungs- und Schiedsverfahren.
Erginzend soll eine europdische Datenbank mit nationa-
len und europidischen Entscheidungen zur EU Inc. einge-
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richtet werden, Art. 103d. Dies sollte der Konvergenz
der nationalstaatlichen Rechtsprechung dienen.

i) Zugang zum Kapitalmarkt

Eine weitere Besonderheit stellt es nach dem Kommis-
sionsvorschlag dar, dass die Mitgliedstaaten der EU Inc.
bei Beachtung der entsprechenden Vorgaben freien Zu-
gang zu multilateralen Handelssystemen, insb. dem Frei-
verkehr oder einem KMU-Wachstumsmarkt, bspw. Scale
oder Euronext (hierzu und zu den Einbeziehungsvoraus-
setzungen Weitnauer, Handbuch Venture Capital,
7. Aufl. 2022, Teil H Rn. 127 ff., 132 ff.), ohne das Er-
fordernis einer Umwandlung zu gewéhren haben, Art. 60
L. Dies stellt eine weitere Erleichterung der Finanzierung
iiber den Kapitalmarkt dar, insb. mit Blick auf das Fern-
ziel eines europdischen Kapitalmarkts. Mitgliedstaaten
konnen aber auch die Borsenzulassung von Anteilen an
der EU Inc. an einem regulierten Markt erlauben, Art. 60
II. Die Streichung von Art. 60 II und den Ausschluss der
Handelbarkeit der Anteile an einem Kapitalmarkt sicht
nun aber der Berichtsentwurf vor (hierzu ablehnend 1.4a,

bb).
5. Liquidation
a) Liquidation solventer Unternehmen

Art. 80 ff. enthalten Regelungen, die eine Liquidation
einer solventen EU Inc. in einem Fast-Track Verfahren
von maximal drei Monaten aufgrund einer Online-An-
meldung ermdglichen. Voraussetzung ist, dass die EU
Inc. iiber keine Vermogenswerte und keine Verbindlich-
keiten verfiigt bzw. bei Vorhandensein etwaiger Verbind-
lichkeiten, dass alle bekannten Glaubiger zustimmen,
Art. 83 I, II. Sofern Glaubiger nach Veroffentlichung der
Liquidationsnachricht Widerspruch einlegen, ist das be-
schleunigte Liquidationsverfahren vom Handelsregister
ohne Nachpriifung einzustellen, Art. 85 III. Die Unterla-
gen der aufgelosten Gesellschaft sind fiir die Dauer von
sechs Jahren durch die zu diesem Zweck von der Gesell-
schafterversammlung oder durch das Gericht bestimmten
Personen aufzubewahren.

b) Abwicklung insolventer innovativer Start-ups

Die Art. 88 ff. sehen besondere Regelungen fiir ein ver-
einfachtes Insolvenzverfahren fiir insolvente ,,innovative
Start-ups* gemél der Definition in den Empfehlungen
der C (2026) 1800 bzw. — so der Berichtsentwurf (S. 110-
115) — fiir Start-ups, die im Zeitpunkt des Eroffnungs-
antrags weniger als 20 Glaubiger haben (hierzu bereits
oben 1.4d).

Das vereinfachte Insolvenzverfahren kann seitens der EU
Inc. aufgrund eines Standardformulars beantragt werden,
wobei ein im Insolvenzrecht erfahrener Berater fiir die
Bewertung und Verteilung zu sorgen hat. Der Berichts-
entwurf sieht in einem neuen Art. 89 Ila vor, dass das
vereinfachte Insolvenzverfahren auch dann zu er6ffnen
ist, wenn die Gesellschaft nicht ausreichende Masse zur
Deckung der Verfahrenskosten hat (S. 115). Diese Kos-
ten sollen dann anderweitig nach dem nationalen Recht
gedeckt werden (ErwGr. 68 a). Fiir den Verkauf von Ver-
mogenswerten haben die Mitgliedstaaten ein oder mehre-
re elektronische Auktionsplattformen einzurichten und
aufrecht zu erhalten, Art. 97. Dies kann insb. fiir innova-
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tive Unternehmen eine gute Mdoglichkeit bieten, etwaige
bereits vorhandene gewerbliche Schutzrechte, wie Paten-
te, Patentanmeldungen oder auch Softwareentwicklungen
einem groBeren Interessentenkreis anzubieten, wodurch
sich die Verwertungschancen erhohen.

Der Ratsvorschlag sieht im Hinblick auf die Beschrin-
kung des Verordnungsvorschlags auf das Gesellschafts-
recht die Streichung des gesamten Kapitels X mit den
Artt. 88 ff. vor.

lll. Schlussfolgerungen
1. Ermachtigungsgrundlage des Art. 114 AEUV

Wer fiir ein gemeinsames und nicht fragmentiertes Euro-
pa ist, kann vor dem Gesellschaftsrecht nicht haltmachen.
Eine harmonisierte Rechtsform, wie die EU Inc. verein-
facht Due Diligence-Prozesse und erleichtert die innereu-
ropédische Expansion, aber auch Kooperationen und Fu-
sionen, da sich keiner die Rechtsordnung des anderen
aufzwingen lassen muss (Stelzhammer EuZW 2026,
225). Dass Rechtsgrundlage fiir die EU Inc. Art. 114
AEUV ist und damit der Weg fiir die Verordnung mit
unmittelbarer Wirkung in den Mitgliedstaaten und dem
bloBen Erfordernis einer qualifizierten Mehrheit fiir ihre
Verabschiedung erdffnet ist, wird auch durch den Be-
richtsentwurf und den Ratsvorschlag nicht mehr in Ab-
rede gestellt. Im Interesse weiterer Angleichung auch der
Spruchpraxis sollte die funktionelle Zustdndigkeit der
Commercial Courts flir Streitigkeiten zur EU Inc. vor-
gesehen werden. Hierfiir mag auch eine européische Ent-
scheidungsdatenbank, wie durch Art. 103d des Berichts-
entwurfs vorgeschlagen, helfen.

2. Schranken und Selbstbeschrankung

Der Verordnungsentwurf ist auf den Bereich des Gesell-
schaftsrechts beschriankt. Dies stellt der Ratsentwurf zu
Recht klar. Die Bereiche Steuern (Art. 114 II AEUV),
Insolvenz- sowie Arbeits- und Mitbestimmungsrecht
werden hierdurch nicht betroffen und bleiben der Rege-
lung durch die jeweils nach den kollisionsrechtlichen
Regeln des internationalen Privatrechts anwendbaren na-
tionalen Rechtsordnungen vorbehalten. Die Vorgaben in
Art. 79 1I fiir Zeit und Grundlage der Besteuerung von
Einkiinften aus einem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm
diirfte man entsprechend dem Ratsvorschlag noch wegen
des engen Sachzusammenhangs als regelbar ansehen,
zumal die Art der Besteuerung und die Hohe des Steu-
ersatzes den Mitgliedstaaten {iberlassen bleibt. Hier soll-
ten die Mitgliedstaaten aber nicht wieder in Konkurrenz
zueinander treten. Attraktiv ist das EU-ESO nur, wenn es
nicht der Lohnbesteuerung unterworfen wird.

Zur Vermeidung von Uberschneidungen mit den nationa-
len Insolvenzrechtsordnungen sollte die Verordnung, wie
vom Ratsvorschlag vorgesehen, jedoch auf besondere
insolvenzrechtliche Regelungen fiir Start-ups, wie in
Art. 88 ff., verzichten. Es kann den einzelnen Mitglied-
staaten iiberlassen bleiben, ob sie die Einrichtung elek-
tronischer Auktionsplattformen, wie in Art. 97 vorgese-
hen, fiir sinnvoll halten. Gleiches gilt fiir die durch den
Berichtsentwurf eingefiihrte neue Rechtsform der ,,Ste-
ward Owned EU Inc. Company* (I.5a in Teil 1). Weniger
ist haufig mehr.
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3. Offenheit und Flexibilitat

Die Rechtsform der EU Inc. dient vor allem den Bediirf-
nissen von Start-ups und Scale-ups. Um Abgrenzungs-
schwierigkeiten zu vermeiden, bei welcher GrofBe ein
,»Scale-up® endet, ist die Offenheit der EU Inc. fiir alle
GroBen von Unternehmen grundsétzlich richtig (1.7 in
Teil 1), auch wenn dies die Sorge vor Umgehungsmdg-
lichkeiten, vor allem im Bereich der Mitbestimmung,
heraufbeschwort. Dem ist aber — anders als es der Be-
richtsentwurf vorsieht — einfach dadurch abzuhelfen, dass
nicht an den Register-, sondern den Verwaltungssitz der
Gesellschaft angekniipft wird, der sich nicht einfach ver-
legen ldsst. Auch sollte davon abgesehen werden (so der
Berichtsentwurf), katalogartig bestimmte nicht-innovati-
ve Unternehmen auszunehmen.

Gerade im Hinblick auf diese Offenheit der EU Inc. sollte
daran festgehalten werden, dass die EU Inc. — ohne das
Erfordernis einer vorausgehenden Umwandlung — fiir den
Kapitalmarkt offen ist, Art. 60 I, da dies weitere 6ffent-
liche Finanzierungsquellen erschlieft. Dem hiervon ab-
weichenden Streichungsvorschlag des Berichtsentwurfs
ist daher nicht zu folgen. Allerdings sollte fiir diese
,»Phase 2 des ,,being public der EU Inc. die Ausgabe
von Inhaberanteilen in Abweichung vom Ausschluss in
Art. 53 III gestattet werden (I1.4h). Davon unabhingig
wird fiir den Fall des ,,going public* eine Anpassung der
Satzung und auch gesonderter Gesellschaftervereinbarun-
gen erforderlich werden, indem entsprechend dem Grund-
satz der Gleichbehandlung unterschiedliche Stimm- und
Liquidationspraferenzrechte abgeschafft werden und er-
weiterten Transparenzerfordernissen Rechnung getragen
wird.

Ferner sollte die Gestaltungsfreiheit der Gesellschafter
erhalten bleiben. Im Hinblick darauf, dass die GmbH die
nach Art. 4 III zu bestimmende mafBigebliche Referenz-
rechtsform sein wird, sollte gerade nicht der Grundsatz
der Satzungsstrenge, wie fiir die AG, gelten. Erhalten
bleibt ohnehin die vertragliche Gestaltungsfreiheit der
Gesellschafter, die — wie iiblich — ihr Verhéltnis in ge-
sonderten Beteiligungs- und Gesellschaftervereinbarun-
gen bei Finanzierungsrunden von Start-ups und Scale-
ups regeln.

4. Neues Zeitalter der Digitalisierung im
Gesellschaftsrecht

Die EU Inc. setzt die durch die Digitalisierungsrichtlini-
en und eIDAS-Verordnungen bereits eingefiihrten Prin-
zipien des ,,digital only* und ,,once only* konsequent
fort, indem den Mitgliedstaaten explizit verboten wird,
fiir Satzungsdnderungen und Anteilsiibertragungen wei-
terhin als Wirksamkeitsvoraussetzung die notarielle Be-
urkundung vorzusehen. Dass dies in deutschen Notar-
kreisen nicht auf Beifall st6t, verwundert nicht. Langst
hitte dies aber im deutschen Gesellschaftsrecht gedndert
werden miissen (hierzu 1.6¢ in Teil 1). Der deutsche
Gesetzgeber sollte sich bei der Ausfithrungsgesetz-
gebung nicht zum {iblichen ,,Gold-Plating* verleiten las-
sen. Er sollte also nationale Ausfithrungsregelungen nur
dort vorsehen, wo dies auch nach der Verordnung zwin-
gend erforderlich ist. |



