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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 Europdischen Parlament und
dem Rat maglichst bis Ende des Jahres verabschiedet wer-
den und dann nach weiteren 12 Monaten anwendbar sein
(nachfolgende Artikel sind, soweit nicht anders bezeichnet,
solche der EU Inc.-VO/E). Am 29.6.2026 wurde hierzu der
Berichtsentwurf des Rechtsausschusses im Europdischen
Parlament seitens des Berichterstatters René Repasi vor-
gelegt, mit dem der Kommissionsvorschlag in einigen
Punkten gedndert und erganzt wird (nachfolgend ,Be-
richtsentwurf”). Uber ihn soll im September 2026 abge-
stimmt werden. In Teil 1 des Beitrags werden die Grund-
lagen des Verordnungsvorschlags dargestellt, im folgenden
Teil 2 seine konkrete Ausgestaltung mit einer zusammen-
fassenden Bewertung.

I. Grundlagen
1. Hintergrund
a) Die Digitalisierungsinitiativen der EU

MaBgeblich beruht der Vorschlag der EU Inc. auf den
seit 2014 betriebenen Digitalisierungsinitiativen der
EU, angefangen

* bei der Digitalisierungs — RL (EU) 2019/1151 vom
20.6.2019, auf deren Grundlage die Onlinegriindung
in Deutschland gem. § 16a BeurkG eingefiihrt wurde,

 den eIDAS-Verordnungen I und II (VO (EU) Nr. 910/
2014v. 23.7.2014 sowie VO (EU) 2024/1183 vom
11.4.2024), deren Kernpunkte die grenziiberschreiten-
de Nutzung elektronischer Signaturen und Identifizie-
rung in der EU sowie die Verpflichtung zur Einfiih-
rung einer sog. EUDI (European Digital Identity)-
Wallet sind, sowie

 der Richtlinie 2017/1132 vom 14.6.2017 iiber be-
stimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts (GesRL)
nebst der Durchfithrungsverordnung (EU) 2021/1042
vom 18.6.2021, mit der u.a. die Grundlage fiir das
Business Register Interconnection System (BRIS) ge-
schaffen wurde.

SchlieBlich verpflichtet die zweite Digitalisierungs-RL
(EU) 2025/25 vom 19.12.2024 (Digitalisierungs — RL
II) die EU-Mitgliedstaaten, bis zum 31.7.2027 die fiir
die Vereinfachung grenziiberschreitender Geschéfte in
der EU erforderlichen Vorschriften zur Nutzung digi-
taler Werkzeuge zum Zweck des Biirokratieabbaus und
der besseren Zuganglichkeit und Vereinheitlichung von
Unternehmensinformationen umzusetzen. Dabei ist zen-
traler Bestandteil der Digitalisierungs-RL II die Regis-
tervernetzung, durch die alle relevanten Informationen
einheitlicher und schneller abrufbar werden sollen. Fer-
ner wird Gesellschaften die europdische Kennung
»EUID* (European Unique Identifier) zugeordnet und
sollen durch die Verfolgung des ,,once only* Prinzips
iiber das BRIS-System Formalititen wie Apostillen und
die Ubersetzung von Dokumenten entfallen, da die Au-
thentifizierung durch EU-Vertrauensdienste oder ein-
deutige elektronische Kennnummern zu erfolgen hat.
Die EU-Gesellschaftsbescheinigung soll als offizieller
und einheitlicher Nachweis wesentlicher Unterneh-
mensdaten wie Existenz, Sitz und Vertretungsregelun-
gen in digitaler Form dienen sowie nationale Register-
ausziige und das Erfordernis von Ubersetzungen und
Beglaubigungen ersetzen.

b) Die Letta/Draghi-Agenda

Konkreter Ausldser des Vorschlags der EU Inc. sind die
Berichte von Letta aus April 2024 und von Draghi aus
September 2024 zur Zukunft eines gemeinsamen
Markts bzw. zur europdischen Wettbewerbsfihigkeit.
Der Draghi-Report beméngelt insbesondere die Frag-
mentierung des Unternehmensrechts in der EU und die
Hindernisse fiir eine grenziiberschreitende Expansion
vor allem fiir Start-up und Scale-up-Unternehmen. Fiir
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diese schlédgt er daher einen einheitlichen Rechtsform-
mantel vor.

2. Ziele des Vorschlags der EU Inc.

Wesentliche Ziele des Vorschlags sind demgeméil die
Erleichterung der Kapitalverkehrsfreiheit und von In-
vestments im Interesse von Griindern, aber auch von
Investoren vor allem durch eine Harmonisierung unter-
schiedlicher Regeln bzgl. der Ausgestaltung von Antei-
len und Anteilsiibertragungen. Ferner stehen die Ziele
des grenziiberschreitenden Datenaustauschs zwischen
Registern und sonstigen Behorden (once only) und der
Abschaffung administrativer Hemmnisse zum Zweck
der Beschleunigung der Unternehmensgriindung und
Kostenreduzierung im Vordergrund. Ein zentrales euro-
pdisches Unternehmensregister fiir die EU Inc. ist noch
nicht vorgesehen; dies ist nur ein in ErwGr. 23 vorgege-
benes Ziel, zu dessen Umsetzung die EU-Kommission
in Art. 34 erméchtigt wird. Mit dem Vorschlag der EU
Inc. wird der durch die eingangs beschriebenen Digita-
lisierungsinitiativen begonnene und bereits aufgrund
der Umsetzung der GesRL in § 9b HGB fortbeschritte-
ne Weg des europdischen Systems der Registervernet-
zung und der digitalen Abldufe fiir Kapitalgesellschaf-
ten konsequent weiterverfolgt; dieser Weg ist kein ori-
gindr neuer.

3. Rechtsgrundlage
a) Art. 114 AEUV
aa) Angleichung unterschiedlicher Rechtsformen

Rechtsgrundlage des Vorschlags ist Art. 114 AEUV
(Ziff. 2 des erlduternden Vorspanns). Danach kann das
europdische Parlament und der Rat im ordentlichen
Gesetzgebungsverfahren, Artt. 289, 294 AEUV, Mal-
nahmen zur Angleichung der Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften der Mitgliedstaaten erlassen, die die Er-
richtung und das Funktionieren des Binnenmarkts zum
Gegenstand haben.

Der Anwendbarkeit von Art. 114 AEUV wird ent-
gegengehalten, dass es sich bei der EU Inc. um eine
neue eigenstindige Rechtsform handele, durch die na-
tionale Rechtsvorschriften gerade nicht angeglichen
wiirden (Wicke/Leverenz DStR 2026, 1195, 1197 spre-
chen daher von einem ,,Etikettenschwindel®, da die EU
Inc. primédr nicht im nationalen Recht verankert sei;
ablehnend auch Heckschen DB 2026, 1053, 1055 sowie
Thomale ZIP 2026, 1481, 1483 f.). Diese Differenzie-
rung zwischen Ergidnzungsgesetzgebung, fiir die
Art. 114 AEUYV nicht einschlédgig sein soll, und zuléssi-
ger Harmonisierung erscheint aber allzu formalistisch
und mit dem auch in den Erwégungsgriinden des Ver-
ordnungsentwurfs immer wieder betonten Harmonisie-
rungswillen des EU-Gesetzgebers unvereinbar. Inner-
halb der in Art. 114 11 und III AEUV selbst gesetzten
Grenzen und unter Beachtung der weiteren Ausnahmen,
die die Vertrige etwa in Art. 345 AEUV vorsehen (Cal-
liess/Ruffert/Korte, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2022,
Art. 114 AEUV Rn. 9), ist der Anwendungsbereich von
Art. 114 AEUV weit zu verstehen, soweit es um die
Erreichung des Ziels eines funktionierenden Binnen-
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markts geht, indem Hemmnisse, die aus unterschiedli-
chen Rechtsvorschriften der EU-Mitgliedstaaten resul-
tieren, beseitigt werden (so etwa Streinz/Schroder,
EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 114 AEUV Rn. 3;
Grabitz/Hilf/Nettesheim/Tietje, EU-Recht, 86. EL,
2026, Art. 114 AEUV Ra. 3).

Dies gilt umso mehr nach Inkrafttreten des Vertrags von
Lissabon Ende 2009, der die Gestaltungsmoglichkeiten
der EU bewusst erweiterte. Die Union nimmt anerkann-
termafen ihre Rechtsangleichungskompetenzen zuneh-
mend in Anspruch. Mitgliedstaatliche Regelungsbefug-
nisse werden dadurch verdringt, und zwar auch in Ma-
terien, die, wie das Zivilrecht und damit auch das Ge-
sellschaftsrecht, als Kern nationaler Rechtskultur
gelten. Gerade weil der Union im Zivilrecht ohnehin
nur fragmentierte Einzelkompetenzen zustehen, ist
Art. 114 AEUV zum zentralen Bezugspunkt der Inte-
grationsdebatte geworden. Die Binnenmarktkompetenz
diirfte hinreichend Spielraum bieten, um auch eine all-
gemeine Privatrechtsangleichung zu tragen (Grabitz/
Hilf/Nettesheim/Tietje, EU-Recht, 86. EL, 2026,
Art. 114 AEUV Rn. 3; Dutta ZfPW 2024, 217, 226).

Die EU-Kommission verweist unter Ziff. 2 des einlei-
tenden ,,Explanatory Memorandum® des Verordnungs-
vorschlags insoweit auf das Urteil des EuGH ,,Raucha-
romen‘ vom 6.12.2005 C 66/04, BeckRS 2005, 70936.
Dort hat der EuGH entschieden, dass der EU-Gesetz-
geber hinsichtlich der geeignetsten Angleichungstech-
nik ein Ermessen besitzt (Thomale ZIP 2026, 1481,
1486 wendet insoweit ein, dass dieses Urteil nicht die
,handlungsformspezifische Regulierungstechnik ge-
meint habe, doch war die entsprechende Aussage des
EuGH nicht auf technische Besonderheiten beschrénkt).
Anders als durch eine in sich konsistente Regelung
dieses neuen Gesellschaftstyps wére eine punktuelle
Angleichung der unterschiedlichen Regelungen der di-
versen Rechtsformen in der EU, sei es bspw. der SAS in
Frankreich, der S.r.1. in Italien oder der FlexKapG in
Osterreich, nicht moglich. Wenn aber eine Angleichung
nur iber etwas Neues praktikabel umgesetzt werden
kann, kann die Anwendung von Art. 114 AEUV nicht
mit dem rein semantischen Argument verneint werden,
dass die Angleichung nur die Vereinheitlichung von
Bestehendem meine, nicht aber die Schaffung von Neu-
em (so Bochmann/Bochmann, RFamU 2026, 167, 168).

Der EuGH hatte zwar in seinem Urteil vom 2.5.2006 (C
— 436/03) EuZW 2006, 380 Rn. 41 entschieden, dass
die dem Statut der Européischen Genossenschaft (SCE)
zugrunde liegende Verordnung nicht auf die friihere,
Art. 114 AEUV entsprechende Regelung des Art. 95
EG habe gestiitzt werden konnen. Der EuGH begriinde-
te dies damit, dass die SCE-Verordnung nicht die An-
gleichung der auf Genossenschaften anwendbaren
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten bezwecke, son-
dern vielmehr das Ziel verfolge, eine neue Genossen-
schaftsform zu schaffen, die die nationalen Rechtsfor-
men {iberlagere (Rn. 44). Der ausdriicklich erklérte
Zweck der EU Inc. VO/E ist aber gerade die Schaffung
einer nationalen Rechtsform mit harmonisierten Merk-
malen und damit der Zweck der Rechtsangleichung.
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Auch stiitzt sich das noch vor Inkrafttreten des Lissa-
bon-Vertrags ergangene Urteil auf die damalige Beson-
derheit der SCE, dass sie ihren Sitz von einem Mitglied-
staat in einen anderen verlegen konne, ohne dass dies
zu ihrer Auflosung oder zur Griindung einer neuen
juristischen Person fiihren wiirde (Rn. 42). Dies ist aber
spatestens nach der Polbud-Entscheidung des EuGH
vom 25.10.2017, C-106/16, BeckRS 2017, 128964 kei-
ne Besonderheit der SCE mehr, sondern gilt generell.

Anders als die SCE (oder auch die SE) ist die EU Inc.
auch keine supranationale Rechtsform. Sie wird hierzu
nicht bereits dadurch, dass sie eine europarechtliche
Grundlage hat und auch nicht durch den als bloflen
Kontrast zur Delaware Inc. gewihlten Rechtsform-
zusatz EU Inc. (so etwa Wicke/Leverenz DStR 2026,
1195, 1196). Vielmehr ist sie deshalb nicht ,,suprana-
tional*, weil die EU Inc. anders als die SCE oder die SE
(,,Europa-AG®), insb. auch fiir die Umwandlung, Art. 2
SE-VO bzw. Art. 2 SCE-VO, gerade keinen Bezug zu
mindestens zwei Mitgliedstaaten erfordert, sondern eine
rein nationale Griindung zulédsst (daher sehen auch
Schmidt/Teichmann NZG 2026, 435 Rn. 9 den Anwen-
dungsbereich des Art. 114 AEUV als gegeben an).

bb) Kein Einstimmigkeitserfordernis

Da sich die Moglichkeit eines Tatigwerdens der EU zur
Verwirklichung ihrer Ziele bereits aus Art. 114 AEUV
ergibt, bedarf es fiir die Verabschiedung der Verordnung
keiner Einstimmigkeit im Rat gem. Art. 352 AEUYV,
sondern nur der doppelt qualifizierten Mehrheit gem.
Art. 16 1II, IV EUV, Art. 238 AEUV (mindestens 15
von 27 Mitgliedern, die Migliedstaaten mit mindestens
65 % der Bevdlkerung der Union vertreten).

b) Weg der Verordnung

Zwar lasst Art. 50 II lit. g AEUV zur Verwirklichung
der Niederlassungsfreiheit auch eine gleichwertige Ge-
staltung der Schutzbestimmungen fiir Gesellschafter
und Dritte durch eine Richtlinie zu. Doch ist Art. 50
keineswegs lex specialis zu Art. 114 AEUV (so aber
Heckschen, DB 2026, 1053, 1055). Fiir Art. 50 IT lit. g
AEUYV ist vielmehr eine Rechtsangleichung zur Beseiti-
gung von Hemmnissen fiir die Niederlassungsfreiheit
von Gesellschaften erforderlich; au3erhalb des Bereichs
der fiir die Niederlassungsfreiheit erforderlichen Rege-
lungen bleibt ein Riickgriff auf die allgemeine Kom-
petenznorm von Art. 114 AEUV  unbenommen
(Schwarze/Becker/Hatje/Schoo/Jung, EU-Kommentar
4. Aufl. 2019, Art. 50 AEUV, Rn. 15). Die EU Inc.
betrifft aber nicht primér die Niederlassungsfreiheit,
sondern die Kapitalverkehrsfreiheit. Auch der Berichts-
entwurf belédsst es daher bei der Form der Verordnung
(wenngleich auch nicht aus Uberzeugung, S. 145).

Die Verordnung entfaltet anders als die Richtlinie un-
mittelbare Wirkung in den Mitgliedstaaten, Art. 288 II
AEUYV, wihrend die Richtlinie den Mitgliedstaaten die
Wahl der Form und der Mittel fiir die Erreichung des
Ziels lberldsst. Keineswegs ist es so, dass die unmittel-
bare Wirkung der Verordnung voraussetzt, dass sie eine
Hlickenlose* Rechtsform schafft bzw. ,normativ selbst
geniligsam konzipiert™ ist (so aber Denga, WM 2026,
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985, 987). Der durch Art. 4 Il vorgesehene Riickgriff
auf nationales Recht steht daher, wie auch die SE-VO
zeigt, dem Weg tiber die Verordnung nicht entgegen.
Die unmittelbare Wirkung der Verordnung fiihrt viel-
mehr dazu, dass die EU Inc. in den 27 Mitgliedstaaten
zumindest weitestgehend harmonisiert umgesetzt wird.
Das Ziel der Angleichung ist nur durch eine in allen
Mitgliedstaaten weitestgehend gleich geltende Rechts-
form im Sinne des ,,28. Regimes™ moglich, da andern-
falls die Gefahr bestiinde (wie bei der SE), dass die EU
Inc. in den Mitgliedstaaten in 27 unterschiedlichen For-
men umgesetzt wiirde und 27 unterschiedliche EU Incs.
entstehen.

4. Grenzen der Regulierung
a) Keine Vollregulierung
aa) Subsidiarer Riickgriff auf nationales Recht

Der Verordnungsvorschlag bezweckt keine Vollregulie-
rung. Vielmehr ldsst er den Riickgriff auf nationales
Recht (einschlieBlich der Europarecht umsetzenden Re-
gelungen) zu, soweit keine Regelung durch die Verord-
nung oder die Satzung der EU Inc. vorgesehen ist,
Art. 4 11 (entsprechend nun Art. 1a IV des Berichtsent-
wurfs). Der Verordnungsentwurf enthilt mit immerhin
109 Artikeln allerdings eine deutlich weitergehende Re-
gelungsdichte als bspw. die SE-VO (so auch Boch-
mann/Bochmann RFamU 2026, 167, 169).

bb) GmbH als Referenzrechtsform

Die Mitgliedstaaten haben die maBgebliche Referenz-
rechtsform zu bestimmen, Art. 4 III. Nach der Inkorpo-
rationstheorie ist das am Satzungs- bzw. Registersitz
geltende Recht, nicht das Recht am Verwaltungssitz
oder am Ort der gewohnlichen Geschiftstétigkeit maB-
geblich, Art. 4 1I. Da die Satzungsstrenge der AG mit
der durch Art. 4 I vorgegebenen Satzungsautonomie
und damit dem Charakter der EU Inc. als flexibler
Rechtsform unvereinbar ist, wird subsidiar auf die Re-
gelungen des GmbH-Rechts zuriickzugreifen sein, auch
wenn einige Regelungen der EU Inc. VO/E dem deut-
schen Aktienrecht angenéhert sind, etwa die Befreiung
der Ubertragung von Anteilen von notariellen Former-
fordernissen in Art. 59, das von der Gesellschaft selbst
gefiihrte Anteilsregister, Art. 54, das dem Aktienregis-
ter gem. § 67 AktG dhnelt, oder die Beschrinkung des
Auskunftsrechts der Gesellschafter vorbehaltlich wei-
tergehender in der Satzung vorgesehener Priifungsrech-
te auf ein § 131 AktG entsprechendes Fragerecht in der
Gesellschafterversammlung, Art. 56 I'V.

Auch bricht der Verordnungsvorschlag im Hinblick auf
die durch Art. 60 I vorgesehene Offnung zum nicht
regulierten Kapitalmarkt mit der im deutschen Gesell-
schaftsrecht geltenden Dichotomie von ,,private compa-
nies* und ,,public companies” (Wicke/Leverenz, DStR
2026, 1195, 1200). Das Erfordernis eines Rechtsform-
wechsels (meist in eine AG) bei Borsennotierung ent-
fallt nach dem Kommissionsvorschlag, da die EU Inc.
von vornherein auf den Kapitalmarkt angelegt ist (hier-
zu auch Veil/Vetter AG 2026, 141, 142). Lediglich der
Ausschluss von Inhaberanteilen in Art. 53 III miisste
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fiir diesen Fall aufgehoben werden (hierzu 11.4g sowie
I1.41 in Teil 2). Anders nun der Berichtsentwurf: Er sieht
die Streichung von Art. 60 II und in Art. 60 I den Aus-
schluss der Handelbarkeit der Anteile am Kapitalmarkt,
auch soweit es sich um multilaterale Handelssysteme
handelt, vor. Die Offenheit der EU Inc. fiir die Auf-
nahme von Kapital nicht nur in Finanzierungsrunden,
sondern zumindest auch im Freiverkehr, der den Zu-
gang zu einer breiten Basis moglicher Anleger 6ffnet,
etwa Small Cap Europe ETFs, sollte aber im Hinblick
auf die besonderen Kapitalbediirfnisse von Start-ups
und Scale-ups sowie aus Griinden der Transaktionsver-
einfachung moglichst beibehalten werden. Dass dabei
die maBgeblichen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften
zu beachten bleiben, ist selbstverstandlich.

cc) Umgesetztes Europarecht

Wie der Verweis auf die Umsetzung des Europarechts
im jeweiligen nationalen Recht in Art. 4 II deutlich
macht, kommt subsididr nicht nur das nationale Gesell-
schaftsrecht, sondern auch etwa die Umsetzung der
Bilanzrichtlinie 2013/34/EU und ihre Umsetzung in den
§ 264 ff. HGB zur Anwendung. Die hiernach vorgese-
hene vollstindige Offenlegungspflicht ist fiir VC-finan-
zierte Wachstumsunternehmen, die sich in der Regel
sogar einer freiwilligen Pflichtpriifung ihrer Jahres-
abschliisse unterziehen, unproblematisch (anders Troger
GmbHR R 132, 133, der aber verkennt, dass Start-ups
regelmiflig die Rechtsform der GmbH und nicht etwa
der GmbH & Co. KG wihlen).

dd) Satzungsautonomie

Gemil Art. 4 1 besteht Satzungsautonomie. Diese ist
hiernach, anders als nach Art. 9 I lit. b) SE-VO, nicht
dahingehend eingeschrénkt, dass sie nur dort gilt, wo es
die Verordnung vorsieht. Art. la des Berichtsentwurfs
(so bereits Schmidt/Teichmann NZG 2026, 435, 437
Rn. 14) sieht nun aber vor, dass Regelungen in der Sat-
zung nur moglich sind, soweit die Verordnung dies
ausdriicklich gestattet (S. 10, 52, 145). Auch hier sollte
es, entsprechend der satzungsmifBigen Gestaltungsfrei-
heit bei der GmbH, bei der Moglichkeit verbleiben,
Regelungsliicken nicht nur durch nationales Recht, son-
dern auch in der Satzung zu schlieBen. Ein Schweigen
der Verordnung sollte nicht als bewusstes Regelungs-
verbot verstanden werden (flir weitgehende Gestal-
tungsfreiheit sprechen sich auch Veil/Vetter AG 2026,
141, 143 aus).

Gelten bei Schweigen des Verordnungsentwurfs primér
die in der Satzung getroffenen Regelungen, wie nach
dem Kommissionsvorschlag der Fall, wirft dies die
auch anldsslich eines Symposiums an der Bucerius Law
School am 16.6.2026 (hierzu der Bericht von Boch-
mann/Heckschen/Scheller DB 2026, 1661 ff., 1663) dis-
kutierte Frage auf, ob dieser Vorrang der Satzung be-
deutet, dass sie auch von zwingendem nationalen Recht
abweichen kann. Wird allerdings auf die GmbH als
Referenzrechtsform verwiesen, diirfte sich diese Frage
deshalb nicht weiter stellen, weil die wenigen zwingen-
den Regelungen des GmbHG, wie insb. die Regelungen
zur Sicherung der realen Aufbringung und Erhaltung
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des Stammkapitals in §§ 5 und 30 GmbHG oder auch
der Selbstorganschaft in § 6 I, in der EU Inc. VO/E eine
abweichende und damit verdrangende Regelung erfah-
ren. Dies gilt auch fiir die in § 51a III GmbHG zwin-
gend ausgestalteten Informationsrechte der Gesellschaf-
ter, da anstelle dessen die dem deutschen Aktienrecht
angendherten Gesellschafterrechte von Art. 56 vorgese-
hen werden (hierzu I1.2¢, dd in Teil 2).

Die Anwendung der allgemeinen, da gesetzlich nicht
geregelten Grundsédtze zur Treuepflicht von Gesell-
schaftern bleibt von der Verordnung unangetastet. Sie
finden ihrerseits insbesondere Ausdruck in dem speziel-
len Austrittsrecht von Minderheitsgesellschaftern in
Art. 52, das liber ein bloBes Abfindungsrecht gegentiber
der Gesellschaft hinaus durch die Mithaftung der {ibri-
gen Gesellschafter bewehrend verstirkt wird (hierzu
I1.2¢, ee im Teil 2). Uberdies sieht der Berichtsentwurf
nun eine ausdriickliche Verankerung der Treuepflicht in
einem Art. 56a vor (S. 21, 97), wonach die Gesellschaf-
ter insbesondere ihre Mehrheits- oder auch Minderheits-
position nicht missbrauchlich ausnutzen diirfen. Eine
missbrauchliche Ausnutzung einer Mehrheitsmacht
liegt grundsitzlich bei Weisungen im Konzernverbund
nicht vor (hierzu Il.2c, aa), weshalb es hierfiir nicht
zwingend einer ausdriicklichen Ausnahme bedarf. Der
Gleichbehandlungsgrundsatz, der vor allem fiir die ,,0f-
fentliche Phase” der EU Inc. am Kapitalmarkt von
Bedeutung wire, findet in Art. 56a allerdings keine
Erwéhnung.

ee) Kautelarpraxis

Unberiihrt bleibt auch die bisherige Praxis im Start-up-
Bereich, wonach Investoren und Griinder ihr Rechtsver-
hiltnis vertraglich in Beteiligungs- und Gesellschafter-
vereinbarungen auflerhalb der Satzung regeln (zu Recht
verweist insoweit auch Denga WM 2026, 985, 993 f.
auf die Bedeutung der Kautelarpraxis). Der Verord-
nungsentwurf beschrinkt die Vertragsfreiheit als Teil
der Privatautonomie nicht. Ein Grund fiir die Sorge,
dass durch die Weite des Verordnungsvorschlags rich-
terrechtlich auf nationaler Ebene die Kautelarpraxis ein-
geschrinkt werden konnte (so Denga WM 2026, 985,
994 Rn. 47), sollte daher nicht bestehen. Gerade im
Start-up Bereich haben sich weitestgehend tibereinstim-
mende internationale Standardregelungen herausgebil-
det, die (auch kiinftig) auBerhalb der Satzung ausver-
handelt und ausgestaltet werden, auch wenn sich diese
Regelungen dann auf das bloe Geriist der Rechtsform
der EU Inc. stiitzen werden (rechtsvergleichend siehe
Weitnauer, International Venture Capital Terms, 2022,
insbesondere mit den vergleichenden Ubersichten im
Anhang S. 862 ff. sowie etwa das vom Deutschen Start-
up Verband und dem Business Angels Deutschland e. V.
(BAND) herausgebrachte GESSI Standardbeteiligungs-
vertragswerk Finanzierungsrunde oder auch Anhang VI
in Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl.
2022).

b) Steuern

In den Bereich des Steuerrechts kann im Verordnungs-
weg nicht eingegriffen werden, Art. 114 1I, 1. Alt.
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AEUV. Fiir direkte Steuern, wie insb. die Einkommen-
steuer, steht dem Rat nach Art. 115 AEUV nur das
Recht zu, hierfiir allerdings Einstimmigkeit voraus-
gesetzt, nach Anhorung des Europdischen Parlaments
und des Wirtschafts- und Sozialausschusses Richtlinien
zu erlassen, die sich unmittelbar auf die Errichtung oder
die Funktionsweise des Binnenmarkts auswirken. So-
weit Art. 79 11 — zu Recht und aus gutem Grund —
vorschreibt, dass Einkiinfte aus den fiir die Mitarbeiter-
beteiligung vorgesehenen Anteilsoptionen erst im Zeit-
punkt der Verfligung iiber die Anteile nach Optionsaus-
iibung besteuert werden diirfen, wird man dies kaum
mehr als gesellschaftsrechtliche Vorgabe verstehen kon-
nen, so sinnvoll sie auch sein mag. Daher diirfte die
Kommission hiermit den Kompetenzrahmen einer Ver-
ordnung tiberschritten haben. Zur Vermeidung innereu-
ropdischer Kdmpfe um die besten Talente sollten sich
die Mitgliedstaaten aber bereits aus FEigeninteresse
moglichst auf ein einheitliches und optimiertes Besteue-
rungssystem filir Mitarbeiterbeteiligungen versténdigen
(hierzu noch unten 11.3b).

¢) Mitbestimmung und Arbeitsrecht

Auch das Recht der Unternehmensmitbestimmung
bleibt (bewusst) ausgeklammert und dem Recht des
Registersitzes der EU Inc. iiberlassen, Art. 12 1
(Schmidt/Teichmann, NZG 2026, 435, 441 Rn. 46).
ErwGr. 17 verweist insoweit fiir den Fall einer grenz-
iiberschreitenden Umwandlung auf das Erfordernis ei-
nes vorangehenden Konsultationsverfahrens mit den
Mitarbeitern gem. der GesRL (EU) 2017/1132. Fraglich
ist, ob die Verlegung des Satzungssitzes aufgrund der
Registrierungsfreiheit (hierzu nachfolgend 1.5b) und
des hiermit verbundenen Wechsels des anwendbaren
nationalen Rechts zumindest fiir die Zwecke der Mit-
bestimmung als grenziiberschreitende Umwandlung zu
behandeln wiére (hierzu Ceesay in Bochmann/Heck-
schen/Scheller DB 2026, 1661, 1663).

Der Berichtsentwurf sieht eine wesentliche Abwei-
chung vor: Statt der Ankniipfung des Mitbestimmungs-
rechts an den Registersitz soll nun aus Griinden des
Umgehungsschutzes das Prinzip des Beschéftigungsorts
gelten (S. 14 — 15, 73 — 76). Erreicht eine EU Inc. in
einem anderen Mitgliedstaat als dem ihres Sitzes die
am dortigen Beschiftigungsort geltenden Schwellen-
werte fiir die Unternehmensmitbestimmung, muss sie
diese Rechte gewdhren; sofern mehrere nationale Mit-
bestimmungssysteme betroffen sind, findet das jeweils
hochste Schutzniveau Anwendung, so der Vorschlag
von Art. 12 I a-d. Auch dieser Vorschlag steht dem Ziel
einer einfachen gesellschaftsrechtlichen Regelung ent-
gegen und erscheint deshalb verfehlt. Stattdessen sollte
fiir das anwendbare Mitbestimmungsrecht statt an den
Registersitz an den tatsdchlichen Geschiftssitz bzw.
Verwaltungssitz angekniipft und eine Beschriankung ge-
nerell auf Unternehmen vorgesehen werden, die mehr
als 499 Mitarbeiter beschéftigen und damit in Deutsch-
land unter das DrittelbG fielen (so auch Hommelhoff/
Goll/Stern NZG 2025, 915, 921 Rn. 43).

Fir das anwendbare Individualarbeitsrecht gilt hin-
gegen nach Art. 8 II Rom I-VO das Recht am gew6hn-
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lichen Arbeitsort; dies dient dem Schutz der Arbeitneh-
mer, da die so bestimmte Rechtsordnung nicht durch
Rechtswahl der Parteien abbedungen werden darf,
Art. 8 I 2 Rom I-VO. Fiir das kollektive Arbeitsrecht,
insb. das Betriebsverfassungsrecht, gilt nach dem Terri-
torialitétsprinzip das Recht am Ort des Betriebs (Griine-
berg/Thorn, 85. Aufl. 2026, Rom I 8 Rn. 5). Hieran
dndert sich durch die EU Inc. nichts; der Berichtsent-
wurf verweist hierauf ausdriicklich in einem neuen
Art. la 1l

d) Schutz vor Geldwasche

aa) Sorge vor einer Schwachung der
Geldwaschepravention

Da es nicht mehr der Identifizierung durch Notare be-
darf, die Verpflichtete iSv § 2 I Nr. 10 GwG sind,
soweit das Erfordernis ihrer (der Einreichung beim
Handelsregister vorgelagerten) Befassung durch die EU
Inc. VO/E entfillt, sieht etwa die Bundesnotarkammer
(BNotK International 20.4.2026) ein ,,28. Regime der
Unsicherheiten* kommen. Grund ist, dass sie den Ein-
satz qualifizierter oder fortgeschrittener elektronischer
Signaturen mit der Identifizierung durch Vertrauens-
dienstleister nicht als gleichwertig mit einer notariellen
Identitétspriifung durch Augenschein ansieht. Dies er-
mogliche ein ,,Corporate Hijacking™ fiir den Erwerb
von Gesellschaftsanteilen durch die Nutzung entwende-
ter Zugangsdaten (so auch Lieder EuZW 2026, 77, 83
Rn. 40).

Diese Sorge wird damit begriindet, dass die durch die
eIDAS-Verordnungen vorgegebene Nutzung -elektro-
nischer Signaturen nicht den gleichen Sicherheitsstan-
dard biete wie eine ,,echte Identifizierung® anhand eines
Lichtbildausweises durch Notare (Wicke/Leverenz
DStR 2026, 1195, 1198; Denga WM 2026, 985, 996
Rn. 55; Heckschen DB 2026, 1053, 1056; Bochmann/
Bochmann RFamU 2026, 167, 170). Uberdies ist bereits
derzeit eine Identitétsiiberpriifung durch Notare nicht in
jedem Fall eines Gesellschafterwechsels vorgegeben, so
bspw. nicht beim Abschluss eines Anteilskaufvertrags
mit Vollmachten, die keiner notariellen Beglaubigung
bediirfen, oder bei Gesellschafterwechseln durch Ein-
ziehung oder durch Erbfall.

bb) Gleichwertigkeit elektronischer
Identifizierungsmittel

Der Verordnungsentwurf verweist nicht etwa ,,undiffe-
renziert” auf Identifizierungsmittel mit einem lediglich
niedrigen Sicherheitsniveau iSv Art. 8 II eIDAS-VO
(so die vorgenannten Autoren), sondern schreibt eine
Identifizierung durch eine qualifizierte elektronische
Signatur gem. Art. 25 II, III Nr. 2 eIDAS-VO oder im
Fall der Verwendung einer fortgeschrittenen elektro-
nischen Signatur gem. Art. 26 eIDAS-VO einen Identi-
tiatsnachweis durch zugelassene Vertrauensdienstleister
vor. Die qualifizierte elektronische Signatur entspricht
gem. § 126a BGB der personlichen Unterschrift auf
Papier und ist vor Gericht uneingeschrankt beweiskraf-
tig. Vor der allerersten Signatur muss sich die Person
eindeutig identifizieren, sei es online per Video-Ident-
Verfahren oder iiber den elektronischen Personalaus-
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weis. Nach Einfithrung der EUDI-Wallet wiirde die
Identifizierung hiertiber erfolgen.

Die geduBerten Sicherheitsbedenken richten sich im
Kern aber nicht so sehr gegen die EU Inc. VO/E, die
die Digitalisierungsmafnahmen der EU nur folgerichtig
umsetzt, sondern gegen die DigitalisierungsRL II, die
eine Umsetzung der digitalen Authentifizierung ohne-
hin bis Mitte 2027 vorschreibt.

cc) Fortbestehender Schutz vor Geldwasche

Bei den geldwischerechtlichen Sorgfaltspflichten der
iibrigen nach § 2 GwG Verpflichteten, vornehmlich im
Start-up Bereich, verbleibt es, insb. der hier involvierten
institutionellen Investoren und ihrer Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, die die EU Inc. und ihre wirtschaft-
lich Berechtigten bereits vor Begriindung der Ge-
schéftsbeziehung, also noch ehe iiberhaupt ein Notar
befasst wiirde, gem. § 11 I 1 GwG zu priifen haben (zu
den geldwéscherechtlichen Compliance-Anforderungen
an Investments von Beteiligungsgesellschaften Weit-
nauer GWR 2019, 275 ft.); Gleiches gilt auch fiir die in
diesem Bereich mafB3geblich involvierten, die Transakti-
on begleitenden Wirtschaftsanwilte, die, ebenso wie
Notare, gem. § 2 I Nr. 10 GwG geldwéscherechtlich
Verpflichtete sind. Da Investoren eher als Notare Kennt-
nis von besonderen Risikofaktoren, wie insb. den Kun-
den-, Produkt- oder Transaktionsrisiken gem. Anlage 2
des GwG, haben, tréife sie iiber die bloB3e Identifizierung
hinaus sogar bei Geltung der verstirkten Sorgfalts-
pflichten gem. § 15 IV Nr. 2 GwG die Pflicht, die
Herkunft der eingesetzten Mittel zu priifen.

d) Insolvenzrecht

Der Verordnungsentwurf greift vorbehaltlich der beson-
deren Regelungen in Kapitel 10 nicht in das jeweilige
nationale Insolvenzrecht ein, dessen Anwendbarkeit
nach Art. 3 I EulnsVO 2015 durch den Mittelpunkt der
hauptsdchlichen Interessen (COMI) bestimmt wird (idR
das Recht des fiir Dritte feststellbaren Verwaltungssit-
zes). Dies bedeutet, dass sich bspw. die Regeln {iiber
Insolvenzantragspflichten der Geschéftsfiihrer und de-
ren Haftung fiir die Insolvenzverschleppung nach die-
sem Insolvenzstatut bestimmen. Auch die Regeln des
StaRUG bleiben unberiihrt. Eine Besonderheit stellt
jedoch Art. 89 II fiir innovative Start-ups in Form der
EU Inc. dar, da hierfiir in den Artt. 88 ff. Sonderregeln
fir ein vereinfachtes Insolvenzverfahren im Fall der
Zahlungsunfihigkeit aufgestellt werden (II.5b in Teil
2). Der in Art. 89 II bislang fehlende Insolvenzeroff-
nungsgrund der Uberschuldung wird nun im Berichts-
entwurf ergénzt.

Der Berichtsentwurf hélt an diesem Konzept verein-
fachter Insolvenzverfahren zwar fest, gibt aber die Ein-
schrankung auf ,,innovative* Start-ups auf und ersetzt
dies in Art. 88 I durch Start-ups, die im Zeitpunkt des
Eroffnungsantrags weniger als 20 Gldubiger haben.
Diese Grenze erscheint jedoch beliebig und sollte daher
entfallen. Die in Art. 97 vorgesehenen elektronischen
Auktionsplattformen erscheinen vor allem fiir die Ent-
wicklungsarbeitsergebnisse innovativer Unternehmen
geeignet; dies mag Grund fiir die Einschrinkung auf
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innovative Start-ups im Kommissionsvorschlag sein
(IL.5b in Teil 2).

5. Grundkonzepte der EU Inc.
a) Offenheit fiir alle

Bei der EU Inc. handelt es sich um eine haftungs-
beschriankte Kapitalgesellschaft, Art. 1 lit. a, ohne Min-
destkapital, Art. 62 1. Die Rechtsform der EU Inc. be-
schrankt sich nach dem jetzigen Vorschlag nicht auf
innovative Start-ups oder Scale-ups (so noch der Drag-
hi-Report), sondern ist offen fiir alle Gréen von Unter-
nehmen. Dies bedeutet, dass ein Wachstum der EU Inc.
auch ohne Anderung der Rechtsform méglich ist, da sie
nicht an starre Grenzen etwa einer Mitarbeiterzahl oder
von Umsitzen gebunden ist.

Der Berichtsentwurf schriankt diesen offenen Anwen-
dungsbereich nun ein, indem in einem neuen Art. la
bestimmte Wirtschaftszweige vom Anwendungsbereich
ausgeschlossen werden sollen, insb. solche, die keinen
innovativen Charakter haben und bei denen ein erhdhtes
Risiko der Umgehung von Schutzvorschriften insb. im
Bereich des Arbeits- und Sozialrechts besteht. Die be-
troffenen Wirtschaftszweige, wie etwa Baugewerbe,
Gastronomie, stationdre Pflege oder Herstellung von
Fleischprodukten, sollen in einem neuen Anhang (An-
nex 1 a) aufgefithrt werden, den die Kommission dann
spéter mittels eines delegierten Rechtsakts soll anpassen
konnen. Dies fiihrt allerdings zu unnétiger Komplexitét
(so miisste der innovative Charakter anhand des Unter-
nehmensgegenstands im Rahmen der praventiven Kon-
trolle bei Griindung iiberpriift werden) und sollte abge-
lehnt werden.

Zudem soll eine ,,Steward-Owned EU Inc. Company*
(EU Inc.SO) eingefiihrt werden, so der neue Art. 8a.
Dabei sollen Kontroll- und wirtschaftliche Betei-
ligungsrechte, vergleichbar dem Vorschlag einer ,,Ge-
sellschaft mit gebundenem Vermdgen* und dem Grund-
gedanken des Verantwortungseigentums (Reiff ZIP
2026, 394, 400), getrennt werden konnen. Die Kontrolle
soll dabei bei den sog. ,,Stewards“ liegen, wéhrend
Investoren nur wirtschaftliche Rechte, aber keine Kon-
trolle tiber das Unternehmen erhalten sollen. Die Ein-
fiihrung dieser zusitzlichen Rechtsform iiberfrachtet
den Verordnungsvorschlag. So interessant sie grds. sein
mayg, ist sie doch von geringerem Interesse fiir Start-ups
und Scale-ups, die auch durch die ausdriickliche zusitz-
liche Erwdhnung in Art. 1 des Berichtsentwurfs in den
Fokus der Verordnung gestellt werden. Denn ihre Inves-
toren werden nicht auf Kontrolle verzichten. Die
Rechtsform einer Gesellschaft mit gebundenem Ver-
mogen mag daher auf nationaler Ebene umgesetzt wer-
den, aber nicht im Rahmen der EU Inc..

b) Registrierungsfreiheit

Eine EU Inc. kann aufgrund der Niederlassungsfreiheit,
Art. 49 AEUYV, in jedem Mitgliedstaat gegriindet wer-
den, unabhéngig davon, ob sich hier auch ihr Verwal-
tungssitz befindet (ErwGr. 11 sowie Art. 5 I). Die
Rechtsfahigkeit der registrierten EU Inc. ist von allen
anderen Mitgliedstaaten anzuerkennen. Sie kann auch
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ihren Sitz in einen anderen Mitgliedstaat ohne Auf-
l6sung verlegen. Dies ist nichts Neues, sondern folgt
bereits aus der Rechtsprechung des EuGH, der zuletzt
in der Polbud-Entscheidung (Urt. 25.10.2017, C-106/
16, BeckRS 2017, 128964) entschieden hat, dass Unter-
nehmen ihren Satzungssitz in jeden anderen EU-Mit-
gliedstaat verlegen konnen, auch wenn sie ihre wirt-
schaftliche Tatigkeit nicht dorthin verlagern. Dies fiihrt
im Fall der EU Inc. wegen der subsididren Anwend-
barkeit des nationalen Rechts des neuen Sitzstaats zwar
zu einem Rechtsformwechsel kleinerer Art. Da aller-
dings das nationale Recht im weitestgehenden Umfang
durch die Verordnung und die Satzung verdringt wird,
sollte dies, anders als die grenziiberschreitende Um-
wandlung einer Kapitalgesellschaft in eine EU Inc. nach
Art. 21 I d, nur als Satzungsdnderung gelten. Insoweit
wird zwar die Sorge vor einer ,,Regulierungsarbitrage*
gedullert (so auch die Diskussion bei Bochmann/Heck-
schen/Scheller DB 2026, 1661, 1664). Entsprechende
Beschliisse konnen aber nach dem subsididr anwend-
baren nationalen Recht angefochten werden (unten I1.4h
in Teil 2); auch wire dies ein Fall des besonderen
Minderheitenschutzes von Art. 52, der fiir die betroffe-
ne Minderheit ein (auch praventiv wirkendes) Recht auf
Ausscheiden gegen Abfindung zum Verkehrswert vor-
sieht (unten II.2¢, ee in Teil 2).

c) ., Digital only” und , Once only”

Die weiteren Eigenheiten folgen aus den Grundsitzen
»digital only” (Art. 10, ErwGr. 12) sowie ,,once only*
(ErwGr. 25). Nach Art. 10 I haben die Mitgliedstaaten
sicherzustellen, dass alle Verfahren ausschlie8lich und
vollstindig online erfolgen (,,digital only*). Dies gilt,
vorbehaltlich abweichender Regelungen in der Satzung
oder individueller Vereinbarungen, auch fiir die interne
Kommunikation zwischen der EU Inc. und ihren Ge-
sellschaftern einschlieBlich Ubernehmern oder Erwer-
bern von Anteilen, Art. 10 II. Digital verfiigbare und
authentifizierte Dokumente sind von weiterer Legali-
sierung und weiteren Formlichkeiten wie einer Apos-
tille befreit, Art. 32. Die zentrale Schnittstelle BRIS
steht als Eingangsportal zur Nutzung zur Verfligung.
Zur Erleichterung des Austauschs mit anderen Unter-
nehmen und auch Behorden ist von der Kommission in
dem ergénzenden Vorschlag COM (2025) 838 die EU-
DI-Wallet vorgesehen, eine sichere App fiir Mobiltele-
fone, die EU-Biirgern und hier anséssigen Personen (so
etwa ErwGr. 5 der eIDAS-VO 1I), jedoch nicht Per-
sonen auflerhalb der EU, ab 2027 die sichere Verwah-
rung und Verwaltung ihrer personlichen Daten, wie
Personalausweise, Fiihrerscheine und Zeugnisse ermog-
lichen soll.

Die iiber BRIS ibermittelten Daten werden zugleich
den nationalen Steuerbehdrden, Sozialversicherungstri-
gern und Transparenzregistern zugénglich, so dass oh-
ne gesonderte Antrdge von diesen Behorden insbeson-
dere etwa die Steuer— und Umsatzsteueridentifikations-
nummern (TIN, USt-IDNr.) ausgestellt werden (,,once
only“). Sicherlich muss fiir die BRIS-Schnittstelle und
die Vernetzung der Register die erforderliche Infra-
struktur geschaffen werden. Auch dies ist aber eine
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Aufgabe, die unabhingig von der EU Inc. VO/E zu
erfiillen ist.

d) Verzicht auf jedwede Kapitalerfordernisse

Eine grundlegende Abkehr von bekannten gesell-
schaftsrechtlichen Grundsdtzen in Deutschland stellt es
dar, dass die EU Inc. nicht nur ohne Mindestkapital
auskommen soll, sondern generell ohne jedes Kapital
im traditionellen Sinne. Anteile stehen in keinem festen
Verhéltnis mehr zu einem gebundenen Kapitalbetrag,
brauchen keinen Nennwert zu haben und konnen zu
freibestimmten Bedingungen ausgegeben werden. Zu-
recht wird dies daher als Systemwechsel bezeichnet (so
Staake RFamU 2026, 165). Eine Pflicht zur Riicklagen-
bildung, wie etwa in § 5a III GmbHG fiir die UG
(haftungsbeschrinkt), ist nicht vorgesehen. An die Stel-
le der bilanziellen Betrachtungsweise der Kapitalerhal-
tung tritt eine Prognoserechnung durch einen Bilanz-
und Solvenztest gem. Art. 72 III mit personlicher Haf-
tung der Geschiftsfithrer flir eine Fehleinschétzung
(Wicke/Leverenz DStR 2026, 1195). Dies soll die EU
Inc. insbesondere fiir Risikokapitalgeber und fiir die
Frithphasenfinanzierung attraktiver machen (Heckschen
DB 2026, 1053, 1059).

6. Vorgaben fiir die Mitgliedstaaten
a) Praventive Kontrolle
aa) Grundsatz

AuBer der Vorgabe von Art. 10 I des ,,fully online* sicht
der Verordnungsvorschlag nach Art. 14 vor, dass die
Mitgliedstaaten eine administrative, gerichtliche oder
notarielle Kontrolle (auch in kombinierter Form) der
Satzung bei Griindung der EU Inc. und etwaiger Ergén-
zungen sicherzustellen haben, die insb. auf Einhaltung
der formalen Erfordernisse, auf die richtige Nutzung
von Standarddokumenten, die Vertretungsmacht der
Anmelder oder auch die Leistung etwa vereinbarter
Kapitaleinlagen fiir die ausgegebenen Anteile gerichtet
ist. Der Berichtsentwurf ergédnzt in Art. 14 I11d das Er-
fordernis der Uberpriifung der Geschiftsfihigkeit und
Vertretungsbefugnis um die Feststellung der Identitét
der Anmelder; dies erscheint allerdings im Hinblick auf
das Erfordernis des Einsatzes qualifizierter bzw. fort-
geschrittener elektronischer Signaturen (in letzterem
Fall verbunden mit dem Identitétsnachweis durch zuge-
lassene Vertrauensdienstleister) entbehrlich (oben 1.4d,
bb). Ferner sieht der Berichtsentwurf einen neuen
Abs. 2a vor, wonach eine priaventive Kontrolle auch
hinsichtlich der Einhaltung der Erfordernisse beziiglich
des wirtschaftlichen Eigentums, der Geschéftsfiihrereig-
nung und des Glaubigerschutzes zu erfolgen hat, sofern
dies nach dem jeweiligen Landesrecht fiir die Griindung
erforderlich ist.

Die priventive Kontrolle der Satzung und Griindung
der EU Inc. entfdllt also keineswegs. Sie entspricht
vielmehr den Vorgaben von Art. 10 I 2 GesRL idF von
Art. 2 Nr. 5 der DigitalisierungsRL II (Stelmaszczyk
GmbHR 2026, 673, 678 sieht hingegen eine ,,ordnungs-
politische Grundentscheidung™ der Digitalisierungs-
richtlinien durch Art. 14 I angegriffen). Die Praventiv-
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kontrolle liegt bereits hiernach nicht mehr in der aus-
schlieBlichen Verantwortung von Notaren, fiir die die
gem. Art. 108 II anzupassende Kostengrenze von € 100
(unten II.1a, bb in Teil 2 des Beitrags) ebenso gilt. Sie
ist auch nicht zwingend durch Art. 10 I 2 GesRL idF
von Art. 2 Nr. 5 der DigitalisierungsRL II vor Einrei-
chung einer Anmeldung der Gesellschaftsgriindung
oder Satzungsdnderung vorgeschrieben; denn die Griin-
dung oder auch Satzungsénderung werden erst wirksam
mit Eintragung im Handelsregister. Hinzu kommt, dass
der eigentliche ,,Gatekeeping Event™ bei Start-ups nicht
die Griindung, sondern die erste Finanzierungsrunde ist
(Denga WM 2026, 886, 994). Hierfiir ist aber eine
priventive notarielle Kontrolle auch in der Digitalisie-
rungsRL II nicht vorgegeben. Eine zwingende Priifung
durch einen Notar ist auch im Berichtsentwurf nicht
vorgesehen.

bb) Beschrankung der Notarfunktionen

Die eigentliche Anderung liegt darin, dass Art. 10 I 2
GesRL in der Neufassung der DigitalisierungRL II noch
klarstellt, dass diese Anforderung vorbeugender Kon-
trolle nationale Beurkundungserfordernisse der Griin-
dungsdokumente einschlieBlich der Satzung und ihrer
Anderungen unberiihrt lisst, wohingegen dieses Erfor-
dernis nun durch Art. 13 IV entféllt, da es nur noch — in
konsequenter Umsetzung der ,,digital only* Maxime —
der Unterzeichnung der Satzung durch die Griindungs-
gesellschafter bedarf.

Ferner entféllt das Erfordernis des § 378 III 2 FamFG,
Handels- und Gesellschaftsregistersachen bei einem
Notar zur Weiterleitung an die zustéindige Stelle ein-
zureichen, sowie im Hinblick auf das ,,once only*“-Prin-
zip die Schnittstellenfunktion des Notars nach § 24 1 3
BNotO. Ein ,race to the bottom* (Lieder, EuZW 2026,
77, 78 Rn. 10 sowie Denga WM 2026, 985, 992
Rn. 35) droht dadurch aber wohl kaum. Der Notar hat
hier keine weitergehende Kontroll- oder Beratungsfunk-
tion iSv § 17 BeurkG. Weshalb diese ,,Gatekeeper-
Rolle von Notaren (so BNotK International 22.12.2025)
unverzichtbar sein soll oder sich hierdurch Transakti-
onskosten erhohen wiirden (so vor allem Wicke/Le-
verenz DStR 2026, 1195, 1198 sowie Heckschen DB
2026, 1053, 1056), erscheint daher nicht wirklich ein-
sichtig, zumal es bei einer Praventivkontrolle — wie
oben dargelegt — vor Eintragung einer EU Inc. ver-
bleibt.

cc) Ausnahmen

Abweichend vom ,,fully online*-Prinzip kann unter be-
sonderen Umsténden im offentlichen Interesse zur Ver-
hinderung eines Identitdtsmissbrauchs oder bei begriin-
deten Zweifeln an der Vertretungsbefugnis die personli-
che Anwesenheit verlangt werden, Art. 10 III. Zweifel
an der Vertretungsbefugnis werden sich allerdings
durch die personliche Anwesenheit kaum ausrdumen
lassen, weshalb die entsprechende Regelung von § 16a
IT BeurkG auch nur eine Ausnahme von der Beurkun-
dung mittels Videokommunikation bei Zweifeln an der
Person eines Beteiligten oder seiner Rechts- und Ge-
schiftsfahigkeit vorsieht. Hinsichtlich der Befdhigung
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fiir das Geschéftsfilhreramt bzw. die Disqualifikation
von Geschiftsfithrern sind nationale Regeln (vgl. be-
reits § 9c HGB) vorzusehen, Art. 22 II1.

Eine praventive Kontrolle der Befugnis zur Vertretung
der EU Inc. ist nach Art. 14 1Id nur fiir die Anmel-
dung der Griindungssatzung oder ihrer Anderungen
vorgesehen. Sie gilt hingegen nicht fiir die Vertretungs-
befugnis von Ubernehmern oder Kiufern von Anteilen,
da die Gesellschafter nicht in einem offentlichen Re-
gister erfasst werden, sondern in einem Anteilsregister,
das von der Gesellschaft gefiihrt wird (unten Abschn.
IT 4f). Eine solche priaventive Kontrolle eines Gesell-
schafterwechsels ist aber auch nicht zwingend erfor-
derlich, wie allein schon der Blick auf das Aktienrecht
zeigt.

b) Offentlicher Informationszugang

Der offentliche Zugang ist zu den in Art. 25 I genann-
ten Informationen sicherzustellen, insbesondere zu Fir-
ma, Registersitz, elektronischer Adresse, Unternch-
mensgegenstand, Satzung, vertretungsberechtigten Per-
sonen, Jahresabschliissen, Registrierungsnummern und
den EU-Identifiern.

c) Verbot von notariellen Wirksamkeitserfordernissen

Als explizites Verbot ist vorgesehen, dass die Mitglied-
staaten keinerlei Erschwernisse fiir die Wirksamkeit der
Ubertragbarkeit und der Ubernahme von Anteilen, insb.
in Form notarieller Beurkundung, vorsehen diirfen,
Art. 59 V sowie Art. 67 VI. Wohlgemerkt richtet sich
dies nicht gegen die Befassung von Notaren, sondern
dagegen, dass die Nichtbeurkundung zur Unwirksam-
keit entsprechender Vereinbarungen fiihrt. Dies hat er-
hebliche Kosteneinsparungen zur Folge. Hierbei geht es
nicht darum, dass Anteilsiibertragungen angeblich nur
geringe Werte von einigen Tausend Euro haben (so
Heckschen DB 2026, 1053, 1060; Denga WM 2026,
985, 991). Sondern es geht darum, dass durch die Er-
streckung der notariellen Form von § 15 III, IV
GmbHG auf Gesellschaftervereinbarungen, die Mitver-
kaufspflichten oder Call Optionen, etwa in Leaver-Fal-
len, enthalten, exzessive Notargebiihren aus dem Unter-
nehmenswert zzgl. der Hohe des Investments ausgelost
werden (siehe im Einzelnen Weitnauer GWR 2025,
19 ff.). Dies ist aber gerade fiir ausldndische Investoren
unverstidndlich und abschreckend und fiihrt wegen der
Bewertungsspielrdume in Deutschland zu einem unlieb-
samen Notartourismus. Die notariellen Formerforder-
nisse von § 15 III, IV GmbHG fiir die Ubertragung von
Geschiftsanteilen dienen nach ihrem eigenen Gesetzes-
zweck nicht der Belehrung der Parteien und verfolgen
auch keinen Ubereilungsschutz, sondern bezwecken al-
lein die Beweissicherung (vgl. hierzu bereits ausfiihr-
lich Weitnauer GWR 2018, 245 ff. sowie GWR 2024,
69 ff.). Gleiches gilt fiir das Erfordernis notarieller Be-
glaubigung fiir die Ubernahme von Geschiftsanteilen,
§ 55 1 GmbHG, das insb. bei ausldndischen Investoren
auf Grund des hiermit verbundenen zusitzlichen Erfor-
dernisses einer Apostille den Beteiligungsprozess meist
deutlich verlangsamt (siche auch unten II. 4f). Aus
gutem Grund sieht daher der Verordnungsvorschlag
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hierfiir das Verbot nationaler notarieller Wirksamkeits-
erfordernisse vor.

7. Vorlaufige Bewertung
a) Beschrankung auf Start-ups und Scale-ups?

Der urspriingliche Kommissionsvorschlag hat zwar die
Rechtsform der EU Inc. fiir alle Groen und Arten von
Unternechmen offengehalten und nur fiir die Abwick-
lung innovativer Start-ups in den wegen dieser Ein-
schrankung als Solitidr wirkenden Artt. 88 ff. ein Son-
derrecht vorgesehen. Art. 1 wird nun durch den Be-
richtsentwurf dahingehend ergénzt, dass die EU Inc.
VO/E im Besonderen Start-ups und Scale-ups dienen
soll. Wiirde man die EU Inc. entsprechend diesem ur-
spriinglichen Grundgedanken von Draghi hierauf be-
schrinken (im Ergebnis so Denga WM 2026, 985, 998
Rn. 66), wire vielen Bedenken, insb. der Sorge vor
einer Umgehung von Mitbestimmungsvorschriften oder
auch der Sorge, dass die EU Inc. zu einem ,,Einfallstor*
fiir Geldwidsche werden konnte (allein schon wegen der
unverdndert fortbestehenden geldwischerechtlichen
Verpflichtungen der Investoren), die Grundlage entzo-
gen. Auch wiirde damit eine Rechtsform geschaffen,
die klare Konturen gegeniiber der UG (haftungs-
beschrinkt) hitte, die meist nur fiir Beteiligungsgesell-
schaften von Griindern oder Business Angels eingesetzt
wird, oder auch gegeniiber der GmbH, die sich dann
eher als Rechtsform des Mittelstands etablieren wirde,
soweit sich dieser nicht ohnehin der Rechtsform von
Personengesellschaften bedient.

Die Beschrinkung auf Start-ups und Scale-ups miisste
jedoch rechtssicher abgrenzbar und praktisch nachvoll-
ziehbar sein (Bohlmann/Heckschen/Scheller DB 2026,
1661, 1665). Die Schwierigkeit dieser Abgrenzung
zeigt sich allein schon an Art. 2 des Berichtsentwurfs,
der nun eine eigene Definition des Begriffs ,,Start-up*
vorsieht. Danach soll es sich um Unternchmen handeln,
die weniger als 100 Beschiftigte haben, einen Jahres-
umsatz oder eine Bilanzsumme von hdchstens 10 Mio.
€ haben und jiinger als 10 Jahre sind. Scale-ups wiirden
hierdurch nicht erfasst. Eher wire daran zu denken, den
Anwendungsbereich auf kleine und mittlere Unterneh-
men (KMUs) iSv Art. 2 des Anhangs I AGVO zu be-
schrinken, wodurch von vornherein Bedenken einer
Umgehungsmoglichkeit im Bereich der Mitbestimmung
entfielen. Dies hitte aber den Nachteil, dass es bei
Uberschreitung  der  GroBenvorgaben fiir KMUSs
zwangsweise zu einem Rechtsformwechsel, etwa in ei-
ne SE, kommen miisste. Dies widerspricht aber dem zu
unterstiitzenden Grundgedanken (zumindest des Kom-
missionsvorschlags) einer uniformen Rechtsform, die
unverdndert auch Zugang jedenfalls zum nicht geregel-
ten Kapitalmarkt haben soll.

Da es bei der EU Inc. primér um die Schaffung einer
Rechtsform geht, die fiir Investoren von Start-ups und
Scale-ups passend ist, ist diesen Unternechmen von
vornherein ein innovativer Charakter eigen. Dem tragt
der Berichtsentwurf durch die, allerdings verfehlte, ne-
gative Abgrenzung in Form der Aufzéhlung nicht inno-
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vativer Wirtschaftszweige Rechnung. Eher wire daran
zu denken, das in Art. 88 I fiir das vereinfachte Insol-
venzverfahren vorgesehene Qualifikationsmerkmal des
innovativen Unternehmens zu verallgemeinern. Der Be-
griff des ,,innovativen* Unternehmens ist in Art. 2
Nr. 80 AGVO und entsprechend in den Empfehlungen
des Kommission C (2026) 1800 definiert. Dies mag
jedoch fiir die spitere Gewédhrung von Fordermitteln,
wie etwa auch des INVEST-Zuschusses, eine geeignete
Voraussetzung sein, nicht aber fiir die Griindung eines
Unternehmens. Denn wer sollte im Rahmen des be-
schleunigten Griindungsprozesses noch die hier auf-
gestellten Voraussetzungen iiberpriifen? Auch eine sol-
che Einschrankung durch einen zu bescheinigenden in-
novativen Charakter des Unternehmens wére daher in-
kompatibel mit dem Grundanliegen einer vereinfacht
einzusetzenden Rechtsform. Jedoch kann man wohl da-
von ausgehen, dass sich Unternehmen, die nicht innova-
tiv und nicht auf die Zufuhr von Kapital durch VC- oder
Private Equity-Investoren angewiesen sind, im Zweifel
eher der bekannten und gebrduchlichen Rechtsformen
der GmbH oder auch UG (haftungsbeschrinkt) bedie-
nen werden.

Im Ergebnis erscheint es daher konsequent, es bei der
Offenheit der Rechtsform der EU Inc. zu belassen.

b) Reaktionen

Dass die EU Inc. vor allem im Start-up und Scale-up
Bereich auf Bedarf stoft, zeigen die positiven Reaktio-
nen der Deutschen Branchenverbinde, wie insb. des
Start-Up-Verbands, von BAND, Bio Deutschland oder
auch dem Bundesverband Deutscher Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften (BVK). Auf vehemente Ableh-
nung ist das Vorhaben nur auf Seiten des deutschen
Notariats und ihm zumindest nahestehender namhafter
Autoren gestoBen, wobei es allerdings manchmal an der
gebotenen Sachlichkeit fehlt (siehe etwa den Titel des
Beitrags von Thomale ZIP 2026, 1481 ff. ,,EU INC.om-
petent®, der generell die Inkompetenz des europdischen
Gesetzgebers beklagt). Dabei wird ein angeblich unver-
zichtbarer Besitzstand des deutschen Notariats behaup-
tet, der so aber auch durch die DigitalisierungsRL II
nicht begriindet ist. Worum es tatsdchlich geht, diirfte
die bewusste Vorgabe des Verordnungsvorschlags sein,
flir Anteilsiibertragungen und Anteilsiibernahmen ein
notarielles Beurkundungserfordernis als Wirksamkeits-
voraussetzung abzuschaffen (so auch Bochmann/Boch-
mann RFamU 2026, 167, 171). Damit entféllt im Start-
up Bereich die Grundlage fiir das mit der Beurkundung
von Beteiligungs- und Gesellschaftervereinbarungen
verbundene Gebiihrenautkommen von Notaren. Dies
mag auch Grund dafiir sein, dass bislang alle Vorstofe,
den deutschen Gesetzgeber zur Abschaffung der aus der
Zeit gefallenen Bestimmungen des § 15 III, IV GmbHG
zu bewegen, gescheitert sind. Dies wiirde nun anders,
weshalb die EU Inc. auch als ,,trojanisches Pferd” be-
zeichnet wird (so der Titel des Beitrags von Wicke/
Leverenz DStR 2026, 1195 ff., dieses Bild aufgreifend
auch Stelmaszczyk GmbHR 2026, 673, 678). Doch ist
es an der Zeit, dass diese Mauern fallen. [ |



