GEORG GREITEMANN/RALF BERGJAN

Die Auswirkungen des MoMiG auf die M&A-Praxis

I Einleitung

Das geplante Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekamp-
fung von Missbrauchen (MoMiG) ist derzeit in aller Munde. Seinen Ausgangs-
punkt fand es im Referentenentwurf des Bundesjustizministeriums vom 29. Mai
2006,! dem seinerseits verschiedene Vorarbeiten aus Wissenschaft, Praxis und Po-
litik vorangegangen waren.? Der Referentenentwurf (RefE) rief ein breites Echo
hervor und fiithrte zu zahlreichen Diskussionsbeitrigen, darunter auch speziell
solche zu den Auswirkungen der GmbH-Reform auf die M&A-Praxis.?

Ein Jahr nach der Vorlage des Referentenentwurfs wurde im Mai 2007 der Re-
gierungsentwurf beschlossen (RegE).* Der RegE weist gegeniiber dem RefE
zahlreiche Anderungen auf. Der Bundesrat hat in seiner Sitzung vom 6. Juli 2007
Stellung zum Regierungsentwurf genommen.> Es wird mit einem Inkrafttreten
im ersten Quartal 2008 gerechnet.

Das MoMiG fiihrt zu signifikanten Anderungen. Im Folgenden soll es darum
gehen, einige Bereiche aus dem GmbH-Recht niher zu beleuchten, die fiir die
M&A-Praxis von besonderer Bedeutung sind. Als Erstes ist hier die Aufwertung
der Gesellschafterliste zu nennen (unten Abschnitt II). Damit im Zusammenhang
steht der gutgliubige Erwerb von Geschiftsanteilen (Abschnitt III). Sehr zu be-
griifen ist die vom RegE in Angriff genommene Deregulierung der verdeckten
Sacheinlage (Abschnitt IV). SchlieBlich ist auf die neue Regelung zur Stlickelung
von Geschiftsanteilen einzugehen (Abschnitt V).

II. Die Aufwertung der Gesellschafterliste

1. Derzeitige Rechtslage

Nach geltendem Recht wird die Gesellschafterliste durch die Geschiftsfithrer ge-
fithrt. Die Geschiftsfithrer haben gemill § 40 Abs. 1 Satz 1 GmbHG nach jeder
Verinderung in den Personen der Gesellschafter oder des Umfangs ihrer Beteili-

! Abrufbar unter www.bmj.bund.de/media/archive/1236.pdf.

2 Vgl. dazu Seibert, ZIP 2006, 1157.

3 Rau, DStR 2006, 1892ff.; Flesner, NZG 2006, 641ff.; Miiller, GmbHR 2006, 953ff.;
Schockenhoff/Hdoder, ZIP 2006, 1841{t.; Ziemons, BB-Special 2006, Nr.7, S. 9 ff.

4 BR-Drs. 354/07 v. 25.5.2007; dazu Bohrer, DStR 2007, 995; Béttcher/Blaschke, NZG 2007,
565; Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 2007, 735.

> BR-Drs. 354/07 (Beschluss) v. 6.7.2007.
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gung unverziiglich eine neue Gesellschafterliste anzufertigen, in vertretungsbe-
rechtigter Anzahl zu unterschreiben und zum Handelsregister einzureichen. Die
Fiihrung der Gesellschafterliste dient vornehmlich dem Gliubigerschutz.® Dem-
entsprechend sicht § 40 Abs. 2 GmbHG vor, dass die Geschiftsfihrer den Gliubi-
gern bei einer Verletzung ihrer Einreichungspflicht fiir den daraus entstehenden
Schaden haften. Eine weitere Sanktion besteht darin, dass das Handelsregister zur
Durchsetzung der Einreichungspflicht befugt ist, Zwangsgelder zu verhiangen
(§ 14 HGB, §§ 132 f. FGG).” Ungeachtet dieser Sanktionen ist festzuhalten, dass
die Verletzung der Einreichungspflicht in den meisten Fillen keine praktischen
Konsequenzen hat. Insbesondere hat die Gesellschafterliste — anders als das Ak-
tienregister im Aktienrecht (§ 67 Abs. 2 AktG) — keine Bedeutung fiir die Be-
rechtigung der Gesellschafter gegentiber der Gesellschaft; hieriiber bestimmt im
GmbH-Recht alleine die Anmeldung gemil3 § 16 Abs. 1 GmbHG.

Wegen ihrer beschrinkten praktischen Relevanz wird die Gesellschafterliste
im GmbH-Recht tendenziell stiefmiitterlich behandelt. Dementsprechend
diirfte die zum Handelsregister eingereichte Gesellschafterliste in einer Reihe
von Fillen veraltet sein.

2. Kiinftige Rechtslage

Die Gesellschafterliste erfihrt durch das MoMiG tiefgreifende Anderungen. Das
betrifft zunachst ihre Funktion: Die Gesellschafterliste wird zur Legitimations-
grundlage im Verhiltnis zwischen Gesellschaft und Gesellschafter (dazu unten a).
Dartiber hinaus wird sie zum Ankniipfungspunkt des gutgliubigen Erwerbs von
Geschiftsanteilen (dazu unten Abschnitt III). Daneben andert sich das Verfahren
zur Erstellung und Einreichung der Gesellschafterliste (unten b). Daraus ergeben
sich Fragen fir die Zukunft der Auslandsbeurkundung (unten ¢). Am Inhalt der
Gesellschafterliste andert sich dagegen nur wenig (unten d).

a) Die Gesellschafterliste als Legitimationsgrundlage

Kinftig wird die Gesellschafterliste zur formellen Legitimationsgrundlage im Verhalt-
nis des Gesellschafters zur Gesellschaft. Das ergibt sich aus § 16 Abs. 1 GmbHG-
RegE.® Danach gilt bei einer Veranderung der Beteiligungsverhiltnisse im
Verhiltnis zur Gesellschaft als Gesellschafter nur, wer als solcher in der im Han-
delsregister aufgenommenen Gesellschafterliste eingetragen ist. Diese Regelung
erinnert an § 67 Abs. 2 AktG und bedeutet eine Spaltung der Gesellschafterstel-
lung zwischen dem materiell berechtigten Gesellschafter und dem eingetragenen
Gesellschafter: Samtliche Verwaltungs- und Vermogensrechte, die aus dem Ge-
schiftsanteil folgen, stehen im Verhiltnis zur Gesellschaft nur dem eingetragenen
Gesellschafter zu. Mit anderen Worten ist der materielle Erwerb des Geschifts-
anteils im Verhiltnis zur Gesellschaft so lange relativ unwirksam, wie der Erwerber

¢ Lutter/Hommelhoff, in: Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 16. Aufl. 2004, § 40 Rn.9.

7 Lutter/Hommelhoff, in: Lutter/Hommelhoff, GmbHG (Fn.6), § 40 Rn.9.

8 Die Zitierung von Vorschriften des RegE bezieht sich im Folgenden auf Vorschriften
des GmbHG in der Fassung des RegE.
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nicht in der im Handelsregister aufgenommenen Gesellschafterliste eingetragen
ist. Das ist von besonderer Bedeutung fiir die Teilnahme an Gesellschafterver-
sammlungen: Nur der eingetragene Gesellschafter hat das Recht zur Teilnahme
an Gesellschafterversammlungen und nur der eingetragene Gesellschafter kann
in Gesellschafterversammlungen das Stimmrecht aus dem Geschiftsanteil aus-
iiben.

Die Neuregelung soll, so die Begriindung des RegE, den Gesellschafterbe-
stand flr AuBenstehende kiinftig transparenter machen.? Das ist missverstindlich
formuliert; denn schon nach geltendem Recht ist die Gesellschafterliste bei jeder
Verinderung aktualisiert zum Handelsregister einzureichen und dort fiir jeden
AuBenstehenden einsehbar. Zudem ergeben sich aus dem MoMiG kaum Ande-
rungen am Inhalt der Gesellschafterliste; insbesondere werden Treuhandverhilt-
nisse an Geschiftsanteilen auch kiinftig nicht in der Gesellschafterliste vermerkt
werden. Die Rede von der erhShten Transparenz ist nur in dem Sinne richtig, als
es darum geht, die Wahrscheinlichkeit zu erhdhen, dass die dem Handelsregister
vorliegende Gesellschafterliste inhaltlich richtig ist.

Mittel zum Zweck der Richtigkeitsgewihr ist die relative Unwirksamkeit des
Erwerbs. Der Nachteil der relativen Unwirksamkeit, so die Logik des MoMiG,
wird einen Erwerber dazu anhalten, unverziiglich dafiir zu sorgen, dass eine ak-
tualisierte Gesellschafterliste zum Handelsregister eingereicht wird.

Fiir die Gesellschaft ergeben sich aus einer erhdhten Richtigkeit der Gesell-
schafterliste keine wesentlichen Vorteile. Denn die Gesellschaft ist schon jetzt
durch die Notwendigkeit der Anmeldung (§ 16 Abs. 1 GmbHG) geschiitzt. In der
Tat bietet die erhohte Richtigkeitsgewihr jedoch einen Vorteil fiir die Geschifts-
partner und Glaubiger der Gesellschaft. Dartiber hinaus spricht die Gesetzesbe-
griindung davon, die Neufassung des § 16 Abs. 1 GmbHG diene dem konkreten
Ziel der Missbrauchsbekimpfung sowie dem allgemeinen Anliegen, Geldwische
zu verhindern.!9 Auf welchem Wege diese Ziele durch die Neuregelung gefordert
werden sollen, bleibt allerdings im Dunkeln.

Fir die M&EA-Praxis st die Neuregelung unter dem Gesichtspunkt der Due Di-
ligence zu begriilen. Bei einer gesellschaftsrechtlichen Due Diligence ist haufig zu
priifen, ob cin bestimmter Gesellschafterbeschluss von den richtigen Personen
gefasst worden ist. Das ist insbesondere wichtig bei Gesellschafterbeschliissen mit
AuBenwirkung. Zu denken ist etwa an Gesellschafterbeschliisse, die zur Ubertra-
gung vinkulierter Geschiftsanteile erforderlich sind. Hiufig kénnen derartige
Beschliisse spiter im Rahmen einer Due Diligence nicht verlisslich darauf iiber-
priift werden, ob sie von den richtigen Personen gefasst worden sind. Denn zur
Beschlussfassung berufen sind nur die gemal § 16 Abs. 1 GmbHG als Gesellschaf-
ter angemeldeten Personen. Uber die Anmeldungsvorginge nach § 16 Abs. 1
GmbHG und den Zeitpunkt der Anmeldung fithren viele Gesellschaften jedoch
keine verlisslichen Aufzeichnungen. Das liegt auch daran, dass bislang nach § 16
Abs. 1 GmbHG die Anmeldung des Erwerbers gegentiber der Gesellschaft nicht

° BR-Drs. 354/07, 57, 84.
10 BR-Drs. 354/07, 84.
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zwingend schriftlich erfolgen musste.!! Hier schatft die Neuregelung durch ihren
formalisierenden Ansatz Abhilfe.

Allerdings ist die Neuregelung fiir die M&A-Praxis auch mit einem gravieren-
den Nachteil verbunden. Der ergibt sich daraus, dass im GmbH-Recht anders als
im Aktienrecht kiinftig nur die im Handelsregister aufgenommene Gesellschafterliste
die Legitimationsgrundlage bildet. Nach der Gesetzesbegriindung ist die Gesell-
schafterliste im Handelsregister aufgenommen, wenn sie in den fiir das entspre-
chende Registerblatt bestimmten Registerordner (§9 Abs. 1 HRV) aufgenom-
men ist.!?

Mit dieser Regelung wird auf die Beteiligten (Erwerber, VeriuBerer) das
Risiko iibergewilzt, dass es bei der Aufnahme der aktualisierten Gesellschafter-
liste zu Verziagerungen kommt, die die Beteiligten nicht zu vertreten haben. Als
Verzdgerungsgriinde, die die Beteiligten nicht zu vertreten haben, kommen in
Betracht: technische Probleme beim Notar, der fiir die Erstellung und Einrei-
chung der aktualisierten Gesellschafterliste zustindig ist; Bearbeitungsfehler
oder Bearbeitungsstau beim Notar; technische Probleme bei der Ubermittlung
der aktualisierten Liste zum Handelsregister; technische Probleme beim Han-
delsregister; Bearbeitungstehler beim Handelsregister; Bearbeitungsstau beim
Handelsregister, z.B. wegen Urlaubszeit oder gehiufter Krankheitsfille. Die
hierdurch auftretenden Verzégerungen sind alles andere als trivial. In der gegen-
wirtigen Praxis einzelner Handelsregister liegen mitunter Wochen zwischen der
Einreichung einer neuen Gesellschafterliste und ihrer Aufnahme in den Register-
ordner.

Wihrend dieser Zeit kann der Erwerber wegen der relativen Unwirksamkeit
seines Erwerbs keine Gesellschafterrechte ausiiben, insbesondere keine Gesell-
schafterbeschliisse fassen. Es liegt auf der Hand, dass das nicht sein kann. Aus die-
sem Grund hat der RegE die Regelung des § 16 Abs. 1 Satz 2 eingefiigt. Danach
gilt eine vom Erwerber in Bezug auf das Gesellschaftsverhiltnis vorgenommene
Rechtshandlung als von Anfang an wirksam, wenn die Liste unverziiglich nach
Vornahme der Rechtshandlung in das Handelsregister aufgenommen wird. Nach
der Gesetzesbegriindung ist ein Gesellschafterbeschluss, der vor Aufnahme der
aktualisierten Liste ins Handelsregister gefasst wird, zunichst schwebend un-
wirksam. Im Falle der unverziiglich nachfolgenden Aufnahme wird der Be-
schluss wirksam. Erfolgt die Aufnahme jedoch nicht unverziiglich, so ist der Be-
schluss endgtiltig unwirksam.

Diese Regelung wird den Bediirfnissen der Praxis nicht gerecht. Deutlich wird
das am Beispiel einer Geschiftsfithrerbestellung nach Verkauf aller Geschiftsan-
teile an einer GmbH. Der Erwerber will — wie in der Praxis iblich — sofort nach
Wirksamwerden der Anteilsabtretung einen neuen Geschiftsfiihrer bestellen.
Dieser wiederum soll noch im Closing-Termin namens der Zielgesellschaft die
Sicherheitenvertrige im Zusammenhang mit der neuen Bankfinanzierung un-
terzeichnen und weitere Rechtsgeschifte abschlieBen. Nach § 16 Abs. 1 Satz 2

' Vgl. auch Lutter/Bayer, in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG (Fn.6), § 16 Rn. 8.
12 BR-Drs. 354/07, 85.
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GmbHG-RegE ist die Geschiftsfihrerbestellung schwebend unwirksam. Ver-
zbgert sich nach Abschluss dieser Vertrige die Aufnahme der neuen Gesellschaf-
terliste im Handelsregister so, dass das Gesetz die Aufnahme nicht mehr als ,un-
verziiglich“ anerkennt, so fithrt das dazu, dass die Geschiftstithrerbestellung end-
giiltig unwirksam ist.”> Der unwirksam bestellte Geschiftsfithrer hat somit bei
Unterzeichnung der Vertrige als Vertreter ohne Vertretungsmacht gehandelt mit
der Folge seiner persdnlichen Haftung (§ 179 BGB). Dieses Ergebnis zeitigt Vor-
wirkungen. Zum einen wird kaum jemand bereit sein, als schwebend unwirksam
bestellter Geschiftstithrer Vertrage namens der Gesellschaft abzuschlieBen. Zum
anderen wird ein schwebend unwirksam bestellter Geschaftsfithrer, um sich nicht
in die Gefahr des stratbaren Betrugs zu begeben, die Geschiftspartner darauf hin-
weisen missen, dass seine Bestellung (noch) schwebend unwirksam ist. Und
welcher Geschiftspartner wird bereit sein, die Zeichnung eines solchen Ge-
schiftsfithrers zu akzeptieren?#

Die Regelung, dass der Erwerb der Gesellschafterstellung im Verhiltnis zur
Gesellschaft die Aufnahme der Liste im Handelsregister vorsieht, ist unverhdltnis-
madfig. An sich wiirde es vollig ausreichen, das Regelungsmodell des Aktiengeset-
zes zu Ubernehmen — Gesellschafter ist, wer in der Gesellschafterliste als solcher
eingetragen ist — und zusitzlich vorzuschreiben, dass die Geschiftsfithrung ver-
pflichtet ist, bei Veranderungen im Gesellschafterbestand die aktualisierte Gesell-
schafterliste jeweils zum Handelsregister einzureichen. Gekoppelt mit der neu
geschaffenen Moglichkeit des gutgldubigen Erwerbs vom , Listengesellschafter®
wiren nach verniinftiger Lebenserfahrung hinreichende Anreize geschaffen, um
alle Beteiligten zur zeitnahen Aktualisierung der Gesellschafterliste und deren
Einreichung zum Handelsregister anzuhalten.

Wenn der Gesetzgeber aber unbedingt das Vorenthalten der Vermdgens- und
Verwaltungsrechte als Druckmittel flir die Veroffentlichung der neuen Gesell-
schafterliste einsetzen will, so muss dieser Einsatz verhdaltnismdfig sein. Der vom
Vorenthalten der Vermdgens- und Verwaltungsrechte ausgehende Druck auf die
Beteiligten ist genauso hoch, wenn das Gesetz nicht wie im RegE vorgesehen auf
die Aufnahme der aktualisierten Liste im Handelsregister abstellt, sondern auf de-
ren Einreichung zum Handelsregister.'> Das Druckmittel der Einreichung ist gegen-
tiber dem Druckmittel der Aufnahme das eindeutig mildere Mittel, denn es ver-
kiirzt bei gleicher Druckwirkung den Zeitraum, in dem die Vermdgens- und
Verwaltungsrechte dem rechtmiBigen Inhaber vorenthalten werden. Der Wech-
sel von der MafBgeblichkeit der Aufnahme zur MalBigeblichkeit der Einreichung
beseitigt den sachfremden Effekt, dass das Verzdgerungsrisiko beim Handels-

B3 Nur am Rande erwihnt sei, dass der Gesetzgeber damit — im Interesse der Geldwische-
bekimpfung — einen neuen Grund fiir die Unwirksamkeit von Gesellschafterbeschliissen
schafft; als gabe es davon nicht schon gentigend.

4 Die Unbestimmtheit des Merkmals ,unverziiglich® kommt erschwerend hinzu. Wo be-
ginnt — zeitlich gesehen — das schuldhafte Zégern? Auf wessen Schuld kommt es an — ist dem
Erwerber auch das Verschulden des VerduBerers zuzurechnen und umgekehrt? Ist beiden das
Verschulden der Geschiftsfihrung (§ 40 Abs. 1 RegE) und des Notars (§ 40 Abs. 2 RegE) zu-
zurechnen? Wem ist das etwaige Verschulden des Handelsregisters zuzurechnen?

15 Ahnlich Ziemons, BB-Special 2006, Nr.7, S. 13.
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register auf die Beteiligten abgewilzt wird. Um zu gewihrleisten, dass der mafB3-
gebliche Zeitpunkt der Listeneinreichung dauerhaft von allen Beteiligten nach-
vollzogen werden kann, ist dieser vom Handelsregister zweckmiBig auf der Ge-
sellschafterliste zu vermerken.

Der Vorschlag lautet deshalb, § 16 Abs. 1 GmbHG wie folgt zu formulieren
(Anderungen markiert):

(1) Im Verhiltnis zur Gesellschaft gilt im Fall einer Verinderung in den Personen der Ge-
sellschafter oder des Umfangs ihrer Beteiligung als Inhaber eines Geschiftsanteils nur,
wer als solcher in der #das zum Handelsregister anfgenenrmenen cingereichten Gesell-
schafterliste (§ 40) eingetragen ist. Eine vom Erwerber in Bezug auf das Gesellschaftsver-
hiltnis vorgenommene Rechtshandlung gilt als von Anfang an wirksam, wenn die Liste
unverziiglich nach Vornahme der Rechtshandlung #n—edas zum Handelsregister atfge-
memraren cingereicht wird.

Wie der Vorschlag zeigt, wird nicht einer Streichung des § 16 Abs. 1 Satz 2
GmbHG-RegE das Wort geredet. Die Vorschrift verliert an Relevanz, weil der
von ihr erfasste Zeitraum (bis Einreichung) verkiirzt wird. Grundsitzlich sollte
die Einreichung abgewartet werden, bevor Gesellschafterbeschliisse gefasst wer-
den. Im Regelfall erscheint dies als machbar, insbesondere in der M&A-Praxis
kann die Einreichung der neuen Gesellschafterliste tiber eine entsprechende Ein-
bindung des Notars im Closing erfolgen. Wird es im Ausnahmefall gleichwohl
erforderlich, eine Rechtshandlung nach § 16 Abs. 1 Satz 2 GmbHG-RegE vor
Einreichung der neuen Liste vorzunehmen, so sollte die Rechtshandlung nach
Einreichung vorsichtshalber wiederholt werden.

b) Erstellung und Einreichung der Gesellschafterliste

Die Gesellschafterliste wird auch kiinftig im Grundsatz von der Geschiftsfith-
rung gefiihrt (§ 40 Abs. 1 GmbHG-RegE). Anderungen in der Gesellschafterliste
erfolgen auf ,Mitteilung und Nachweis®. Das orientiert sich am Wortlaut des § 67
Abs. 3 AktG, so dass der dazu entwickelte Meinungsstand auf die Neuregelung
tibertragen werden kann. Praktisch soll die aktualisierte Gesellschafterliste jedoch
kiinftig in den meisten Fillen durch die Notare erstellt und eingereicht werden.
§ 40 Abs. 2 GmbHG-RegE sicht dazu vor, dass in Fillen, in denen ein Notar an
der Verinderung der Anteilsverhiltnisse mitgewirkt hat, der Notar die Liste an-
stelle der Geschiftstithrer zu unterschreiben und zum Handelsregister einzurei-
chen hat. Die Formulierung ,anstelle” soll nach der Gesetzesbegriindung klar-
stellen, dass die Erstellung und Einreichung der Liste in diesen Fillen allein im
Verantwortungsbereich des Notars liegt.1¢

Die vom Notar eingereichte Liste muss mit der Bescheinigung versehen sein,
dass die gedanderten Eintragungen den Verinderungen entsprechen, an denen er
mitgewirkt hat, und die ibrigen Eintragungen mit dem Inhalt der zuletzt im
Handelsregister aufgenommenen Liste Ubereinstimmen (§40 Abs. 2 Satz 2
GmbHG-RegE). Die Einbindung des Notars in die Erstellung und Einreichung

16 BR-Drs. 354/07, 100.
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der Liste mitsamt Bescheinigung bezweckt, die Richtigkeitsgewihr der Liste zu
erhohen.!”

aa) Die Einreichung der Liste bei aufschiebend bedingter Abtretung

Der einfache Fall ist der, dass die beurkundete Abtretung sofort wirksam wird. In
diesem Fall kann der Notar die Gesellschafterliste und die Bescheinigung so-
gleich erstellen und zum Handelsregister einreichen. Das gilt nach der ausdriick-
lichen Regelung in §40 Abs. 2 Satz 1 GmbHG-RegE ohne Riicksicht auf
etwaige spiter eintretende Unwirksamkeitsgriinde. Zu denken ist hier insbeson-
dere an den — in der M&A-Praxis eher seltenen — Fall der auflésend bedingten
oder befristeten Abtretung.

Was gilt indes fiir den Fall, dass die Abtretung mit Beurkundung noch nicht
wirksam wird? Wichtigster Anwendungsfall und fiir die M&A-Praxis der Regel-
fall ist hier die aufschiebend bedingte Abtretung. Weitere wichtige Fille aus der M&A-
Praxis sind die zustimmungsbediirftige Abtretung (z.B. notwendige Zustimmung
der Gesellschaft oder von Mitgesellschaftern sowie die Abtretung, die zunichst ei-
nem gesetzlichen Vollzugsverbot (z.B. aus § 41 GWB) unterliegt.'s

Bei der aufschiebend bedingten Abtretung ist zunichst an den typischen Fall
des Unternehmenskaufs im Wege eines Share Deal zu denken: Das Signing er-
folgt regelmilig durch notarielle Beurkundung des (unbedingten) Kaufvertrags
und der auf den Eintritt simtlicher Closing-Bedingungen aufschiebend beding-
ten Abtretung. AnschlieBend werden die Closing-Bedingungen abgearbeitet.
Sodann treffen sich die Parteien zum Closing-Termin, in dem die letzten Clo-
sing-Handlungen einschlieBlich der Kaufpreiszahlung vorgenommen werden.
Mit Eintreffen des Kaufpreises auf dem Bankkonto des VerduBerers wird die Ab-
tretung wirksam. Die Erfiillung aller Closing-Verpflichtungen und die Zahlung
des Kaufpreises werden in einem Closing-Memorandum allseitig bestitigt. Be-
darf eine der Closing-Handlungen der notariellen Beurkundung oder Beglaubi-
gung, so wird ein Notar beim Closing-Termin anwesend sein. In zahlreichen Fil-
len erfolgt das Closing jedoch ohne Beteiligung eines Notars. Wer hat in diesen
Fillen die neue Gesellschafterliste zu erstellen und einzureichen: der Notar oder
die Geschiftsfithrung?

Die Unterscheidung in § 40 Abs. 2 Satz 1 GmbHG-RegE zwischen der Mit-
wirkung des Notars und dem Wirksamwerden sowie der allgemeine Zweck der
Vorschrift, die Richtigkeitsgewihr der Gesellschafterliste durch Einbindung des
Notars zu erhShen, sprechen dafiir, dass der Geschiftsnotar auch bei der aufschie-
bend bedingten Anteilsabtretung fiir die Erstellung und Einreichung der Gesell-
schafterliste zustindig ist. In der M&A-Praxis wird der Geschiftsnotar kiinftig
die Parteien durch entsprechende Formulierung in der Urkunde dazu anhalten,
dass sie ihm durch gemeinsame schriftliche Erklarung mitteilen, dass simtliche
Vollzugshindernisse (z.B. aufschiebende Bedingungen, notwendige Zustimmun-
gen, gesetzliche Vollzugsverbote) beseitigt sind. Entsprechend dem Gedanken

7 BR-Drs. 354/07, 100.
8 Die cbenfalls hicrunter fallende aufschiebend befristete Abtretung hat dagegen fur die
M&A-Praxis keine nennenswerte Bedeutung.



278 Georg Greitemann/Ralf Bergjan

des § 40 Abs. 1 Satz 2 GmbHG-RegE, dass die Anderung der Gesellschafterliste
yauf Mitteilung und Nachweis® erfolgt, sowie im Hinblick auf die vom Notar
gemilB § 40 Abs. 2 Satz 2 GmbHG-RegE zu erstellende Bescheinigung wird sich
der Notar mit der bloBen Mitteilung einer Partei, dass alle Wirksamkeitshinder-
nisse beseitigt sind, indes nicht zufriedengeben kénnen.!”

Vielmehr wird er von den Parteien den Nachweis verlangen missen, dass simt-
liche Vollzugshindernisse beseitigt sind.?? Fiir die Praxis wichtig ist, wie dieser
Nachweis im Einzelnen zu erbringen ist. Der Regierungsentwurf enthilt hierzu
keine naheren Vorgaben. Es bleibt — im Rahmen des pflichtgemiBen Ermessens
— dem Listenersteller tiberlassen, welche Beweismittel er fiir sein Gutachten her-
anzicht.?!

Es erscheint insoweit vertretbar, als Nachweis die tibereinstimmende Erkla-
rung von VerduBerer und Erwerber ausreichen zu lassen, dass alle Vollzugshin-
dernisse beseitigt sind und die Abtretung wirksam geworden ist; das gilt jeden-
falls flir den Regelfall der M&A-Praxis, dass die Parteien rechtlich beraten sind.
Dahinter steht die Uberlegung, dass der Notar den Erklirungen der — rechtlich
beratenen — Parteien nicht grundsitzlich misstrauen muss. Hinzu kommt die
praktische Uberlegung, dass in aller Regel zumindest eine Partei einen Anreiz
haben wird, eine solche Erklirung nicht abzugeben, wenn sie Grund zu der An-
nahme hat, dass die Abtretung noch nicht wirksam geworden ist.

Gleichfalls vertretbar erscheint jedoch, wenn der Notar ,harte” Nachweise ver-
langt, die tGber die iibereinstimmende Erklarung aller Parteien hinausgehen. Er
kann von den Parteien die Vorlage von Dokumenten (und ggf. anderen Beweis-
mitteln) verlangen, aus denen sich ergibt, dass die Vollzugshindernisse beseitigt
sind. Bei manchen Vollzugshindernissen ist das einfach moglich. Der Eintritt der
aufschiebenden Bedingung der Kaufpreiszahlung kann beispielsweise durch Vor-
lage entsprechender Bankausziige belegt werden oder durch Vorlage einer Be-
stitigung des Verkiufers iiber den Erhalt des Kaufpreises. Ahnliches gilt fiir die
Vorlage wirksamkeitserforderlicher Zustimmungen. Bei anderen Vollzugshin-
dernissen liegt der richtige Nachweis dagegen nicht ohne weiteres auf der Hand.
Das gilt insbesondere bei negativen Vollzugshindernissen. Beispiel ist die in Un-
ternehmenskaufvertrigen mitunter zu findende aufschiebende Bedingung, dass
sich die Verm&gens-, Ertrags- und Finanzlage der Zielgesellschaft sowie deren
Geschiftsaussichten zwischen Signing und Closing nicht nachhaltig verschlech-
tert haben (Material Adverse Change). Hier wird dem Notar kaum eine andere
Moéglichkeit bleiben, als sich zum Nachweis auf eine entsprechende iibereinstim-
mende Erklirung beider Parteien zu verlassen.

Erkliren die Parteien libereinstimmend gegeniiber dem Notar, dass simtliche
aufschiebenden Bedingungen eingetreten sind, wird der Notar weiter gechende
Nachweise allerdings nicht verlangen konnen, soweit in der Erklirung der Ver-
zicht auf den Eintritt aufschiebender Bedingungen zu sehen ist und die aufschie-

9 Ahnlich Bohrer, DStR 2007, 995 (1000).
20 Khnlich Bohrer, DStR 2007, 995 (1000).
21 Bohrer, DStR 2007, 995 (1000).
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bende Bedingung nicht nur der Mantel fiir ein Wirksamkeitshindernis sui gene-
ris ist, wie etwa die aufschiebende Bedingung der Kartellfreigabe.??

Gerade weil der Geschiftsnotar in der Frage, welche Nachweise er verlangt, ei-
nen Ermessensspielraum hat, gilt fiir die M&A-Praxis die dringende Empfehlung,
bereits vor Beurkundung des Unternehmenskaufvertrags die Wirksamkeitshin-
dernisse mit dem Geschiftsnotar im Detail durchzugehen und zu kliren, welche
Anforderungen der Notar an den Nachweis ihrer Beseitigung stellt. Diese Anfor-
derungen sind dann in das Programm des Unternehmensverkaufs aufzunehmen,
beispielsweise in Gestalt der Verpflichtung, bestimmte Erklirungen abzugeben
oder Unterlagen vorzulegen. Das gilt besonders in der Anfangszeit nach Inkraft-
treten den MoMIiG, solange sich noch keine notariellen Standards hinsichtlich
der vorzulegenden Nachweise herausgebildet haben. Andernfalls droht den Par-
teien, beim Closing die unangenehme Entdeckung zu machen, dass die vom No-
tar geforderten Nachweise nicht vorliegen.

bb) Der Inhalt der notariellen Bescheinigung

Nach §40 Abs. 1 Satz 3 RefE sollte der Notar die von ihm eingereichte Ge-
sellschafterliste mit der Bescheinigung versehen, ,dass er an den Verinderungen
mitgewirkt hat und die gednderte Liste den Geschiftsfithrern tibermittelt hat, die
tibrigen Eintragungen mit dem Inhalt der Liste iibereinstimmen und aus den ihm
vorliegenden Unterlagen nichts ersichtlich ist, was die Richtigkeit der Liste in-
frage stellt® Das klang danach, als miisse der Geschiftsnotar eine umfassende Legal
Opinion zur Wirksamkeit der von ihm beurkundeten Abtretung abgeben.

Zuriickhaltender verlangt nunmehr §40 Abs. 2 Satz 2 GmbHG-RegE, die
Liste miisse mit der Bescheinigung verschen sein, ,dass die geinderten Eintra-
gungen den Verinderungen entsprechen, an denen er mitgewirkt hat, und die
tibrigen Eintragungen mit dem Inhalt der zuletzt im Handelsregister aufgenom-
menen Liste iibereinstimmen®.

Die Aussagekraft dieser Bescheinigung unterscheidet sich bei Lichte betrachtet
nicht wesentlich von der (konkludenten) Aussagekraft der Tatsache, dass der Notar
eine von ihm erstellte und unterzeichnete Gesellschafterliste zum Handelsregister
einreicht; von daher hitte man sich die Bescheinigung auch sparen kénnen. In
beiden Fillen ist die Erklirung des Notars nicht als absolute Richtigkeitsgarantie
zu verstehen. Der Erklirungsgehalt der Bescheinigung ist vielmehr unter dem
Vorbehalt zu verstehen, dass der Notar die Bescheinigung nach seinem besten
Wissen abgibt, wobei der Sorgfaltsmalstab fiir das beste Wissen die rechtlichen
Anforderungen (i) an eine ordnungsmifBige Beurkundung und ggf. (ii) an eine
ordnungsmifige Prifung des Wegfalls etwaiger (bekannter) Wirksamkeitshin-
dernisse unter Berlicksichtigung des diesbeziiglichen Ermessensspielraums sind.

cc) DieVergiitung des Notars fiir die Erstellung und Einreichung der neuen Gesellschafterliste

Wenn die Neuregelung in §40 Abs. 2 GmbHG-RegE beim Notar zu Mehr-
aufwand fiihrt, stellt sich die Frage, ob der Notar fiir diesen Mehraufwand eine

22 Ziemons, BB-Special 2006, Nr.7, S. 11.
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zusitzliche Vergiitung verlangen kann und wenn ja in welcher Hohe. Diese Frage
wird in der Begriindung zum RegE nicht angeschnitten, kann aber bei signifi-
kanten Transaktionswerten fiir die M&A-Praxis durchaus von Bedeutung sein.

Die Erstellung und Einreichung der Gesellschafterliste erfolgt schon heute in
vielen Fillen durch den Notar, freilich mit dem Unterschied, dass der Notar die
Liste nicht selbst unterschreibt, sondern von der Geschiftstfithrung unterschrei-
ben ldsst. Ein Mehraufwand kann jedoch in Fillen entstehen, in denen die Abtre-
tung wegen (offener) Wirksamkeitshindernisse (aufschiebende Bedingungen,
erforderliche Zustimmungen) nicht mit Beurkundung wirksam wird. Denn hier
muss der Notar vor Einreichung der Liste priifen, ob die Wirksamkeitshinder-
nisse beseitigt sind. Erhilt er diesbeziiglich keine tibereinstimmende Erklirung
der Parteien oder gibt er sich damit fiir seine Priifung nicht zufrieden und ver-
langt weiter gehende Belege, so kann die Priifung fiir den Notar durchaus realen
Mehraufwand bedeuten.

Grundsitzlich sollte davon ausgegangen werden, dass die Erstellung und Ein-
reichung der Gesellschafterliste mitsamt Bescheinigung ein Nebengeschift im
Sinne von § 35 KostO ist, fiir das keine weiteren Gebiihren anfallen.

¢) Die Zukunft der Auslandsbeurkundung

In der M&A-Praxis spielt die Auslandsbeurkundung von Anteilsabtretungen tra-
ditionell eine bedeutende Rolle. Von besonderer Bedeutung sind hierbei die Be-
urkundungen durch Schweizer Notare, namentlich solche mit Baseler Amtssitz.
Zwar hat die seit 2004 geltende Deckelung des Geschiftswerts aut EUR 60 Mio.
in §18 Abs. 1 Satz 2 KostO dafiir gesorgt, dass Transaktionen mit einem sehr
hohen Geschiftswert wieder in Deutschland beurkundet werden. Es bleibt
jedoch ein bedeutender Bereich, in dem es sich fiir die Parteien lohnt, die Trans-
aktion in der Schweiz beurkunden zu lassen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie sich die Aufwertung der Ge-
sellschafterliste auf die Auslandsbeurkundung auswirkt. In der Begriindung des
RegE wird lediglich im Zusammenhang mit § 16 Abs. 1 GmbHG-RegE auf die
Auslandsbeurkundung eingegangen. Dort heilit es, die Neuregelung des §16
Abs. 1 GmbHG-RegE diene dazu, Transparenzliicken z.B. bei der Auslandsbeur-
kundung zu schlieBen.?? Die Begriindung fithrt nicht niher aus, worin diese
Liicken bestehen und wie sie durch das MoMiG geschlossen werden. Vereinzelt
wurde die Formulierung dahingehend verstanden, das MoMiG konne die
Abschaffung der Auslandsbeurkundung im Sinn haben.?* Das ist nicht der Fall.
Gemeint dirfte vielmehr sein, dass die bereits bestchende Verpflichtung des
Notars, Anteilsabtretungen dem Handelsregister anzuzeigen (§ 40 Abs. 1 Satz 2
GmbHG), bei Auslandsbeurkundungen ins Leere lduft und deshalb — ungeachtet
der Verpflichtung der Geschiftsfiihrer gemil3 § 40 Abs. 1 Satz 1 GmbHG — keine
Gewihr besteht, dass das Handelsregister von diesen Abtretungen erfihrt. Diese
Liicke wird dadurch geschlossen, dass § 16 Abs. 1 GmbHG-RegE den Erwerb der

23 BR-Drs. 354/07, 84.
24 Schockenhoff/Hdder, ZIP 2006, 1846.
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Gesellschafterstellung im Verhiltnis zur Gesellschaft daran kniipft, dass die ak-
tualisierte Gesellschafterliste ins Handelsregister aufgenommen worden ist.?>
Diese Verkniipfung, so die Logik des MoMiG, wird kiinftig dafiir sorgen, dass in
den meisten Fillen der Auslandsbeurkundung die neue Gesellschafterliste unver-
ziiglich zum Handelsregister eingereicht wird. Insofern ist festzuhalten, dass in
der Begriindung zu § 16 GmbHG-RegE die Zulissigkeit der Auslandsbeurkun-
dung auch fiir die Zukunft vorausgesetzt und damit implizit bestitigt wird!

Zu kliren bleibt, wer bei der Auslandsbeurkundung fiir die Erstellung und
Einreichung der Gesellschafterliste zustindig ist. In der Begriindung zu § 40
GmbHG-RegE finden sich dazu keine Hinweise. Eine Zustindigkeit des (aus-
lindischen) Geschiftsnotars kommt nicht infrage, begriindet doch §40 Abs. 2
GmbHG-RegE cine (6ffentlich-rechtliche) Ermichtigung und Verpflichtung:26
Der Gesetzgeber ermichtigt und verpflichtet den Geschiftsnotar, anstelle der
Geschiftsfiihrung eine Gesellschafterliste zu erstellen und mitsamt Bescheini-
gung einzureichen. Da der deutsche Gesetzgeber nur inlindische Notare offent-
lich-rechtlich ermichtigen und verpflichten kann, richtet sich §40 Abs. 2
GmbHG-RegE nur an inldndische Notare.

Mangels Anwendbarkeit des § 40 Abs. 2 GmbHG-RegE ist deshalb in Fillen
der Auslandsbeurkundung die Geschdftsfiihrung fiir die Erstellung und Einrei-
chung der Gesellschafterliste zustindig.?” Dieses Ergebnis steht in einem gewis-
sen Spannungsverhiltnis zum rechtspolitischen Anliegen der MoMiG-Verfasser,
die Richtigkeitsgewihr der Gesellschafterliste durch Einbindung des Notars zu
erhohen. Es ist deshalb zu iiberlegen, § 40 Abs.2 GmbHG-RegE im weiteren
Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens so zu erganzen, dass bei Auslandsbeurkun-
dungen die Erstellung und Einreichung der Gesellschafterliste durch die Ge-
schiftsfithrung erfolgt, die Liste jedoch mit einer vom Geschiftsnotar verfassten
Bescheinigung der in § 40 Abs. 2 Satz 2 GmbHG-RegE genannten Art verschen
sein muss. Dementsprechend wird vorgeschlagen, § 40 Abs. 2 GmbHG wie folgt
zu fassen (Anderungen markiert):

(2) Hat ein inlindischer Notar an Verinderungen nach Absatz 1 Satz 1 mitgewirkt, hat er
unverziiglich nach deren Wirksamwerden ohne Riicksicht auf etwaige spiter eintretende
Unwirksamkeitsgriinde die Liste anstelle der Geschiftsfithrer zu unterschreiben, zum
Handelsregister einzureichen und eine Abschrift der geidnderten Liste an die Gesellschaft
zu Ubermitteln. Hat ein Notar an Verinderungen nach Absatz 1 Satz 1 mitgewirke, so
muss die P+e Liste srass mit der Bescheinigung des Notars verschen sein, dass die gedn-
derten Eintragungen den Verinderungen entsprechen, an denen er mitgewirkt hat, und
die iibrigen Eintragungen mit dem Inhalt der zuletzt im Handelsregister aufgenomme-
nen Liste tibereinstimmen.

Notar im Sinne dieser Fassung des § 40 Abs. 2 Satz 2 GmbHG-E ist der inlin-
dische Notar bei der Inlandsbeurkundung und der auslindische Notar bei der
Auslandsbeurkundung. Die Norm richtet sich nicht an den Notar, sondern an

2 Nur so erklirt sich, dass die zitierte Passage in der Begriindung des § 16 Abs. 1 RegE zu
finden ist.

26 Ahnlich Bohrer, DStR 2007, 995 (1000).

%7 So auch der Deutsche Notarverein in seiner Stellungnahme zum MoMiG vom 22. Sep-
tember 2006, abgedruckt in notar 2006, 154.



282 Georg Greitemann/Ralf Bergjan

den zustindigen Listeneinreicher. Bei der Inlandsbeurkundung ist das der Notar,
bei der Auslandsbeurkundung die Geschiftsfiihrung.

d) Der Inhalt der Gesellschafterliste

Die Gesellschafterliste wird sich in Zukunft darin indern, dass die Geschaftsan-
teile in der Gesellschafterliste durchgehend zu nummerieren sind. Da das mit
dem MoMiG neu geschaffene Einfiihrungsgesetz zum GmbHG (EGGmbHG)
fiir die Anderungen des § 40 GmbHG keine Ubergangsvorschrift vorsicht, gilt
das Erfordernis der durchgehenden Nummerierung aber nur fiir Gesellschafter-
listen, die nach Inkrafttreten des MoMiG zum Handelsregister eingereicht wer-
den. Insofern besteht keine Notwendigkeit, mit Inkrafttreten des MoMiG fiir
alle Altgesellschaften neue Gesellschafterlisten einzureichen.

HI. Der gutglaubige Erwerb von Geschdftsanteilen

Abweichend von dem bislang geltenden Grundsatz, dass Rechte mangels
Rechtsscheintrager grundsitzlich nur dann erworben werden kénnen, wenn der
VerauBerer auch wirksam Inhaber dieser Rechte ist, macht das MoMiG jetzt fiir
den Erwerb von GmbH-Geschiftsanteilen durch einen gutgliubigen Dritten
eine Ausnahme.?8

Gemill §16 Abs. 3 Satz 1 GmbHG-RegE kann der Erwerber einen GmbH-
Geschiftsanteil oder ein Recht daran durch Rechtsgeschift wirksam von einem
Nichtberechtigten erwerben, wenn der VerduBerer als Inhaber des GmbH-Ge-
schiftsanteils in der im elektronischen Handelsregister aufgenommenen Gesell-
schafterliste eingetragen ist. Dies gilt nach Satz 2 nicht, wenn die Gesellschafter-
liste zum Zeitpunkt des Erwerbs hinsichtlich des Geschiftsanteils weniger als
drei Jahre unrichtig und die Unrichtigkeit dem Berechtigten nicht zuzurechnen
ist, und nach Satz 3 nicht, wenn dem Erwerber die mangelnde Berechtigung be-
kannt oder infolge grober Fahrlissigkeit unbekannt oder der Gesellschafterliste
cin Widerspruch zugeordnet ist.

1. Intention des Gesetzgebers

Mit der Einfihrung dieses Gutglaubenserwerbs hat der Gesetzgeber den Erwerb
von GmbH-Geschiftsanteilen insoweit vereinfachen wollen, als der Erwerber —
insbesondere bei ilteren Gesellschaften — nicht gezwungen sein soll, zuvor die
gesamte Gesellschafterkette von der unter Umstinden jahrzehntelang zuriicklie-
genden Griindung bis zum geplanten Erwerb zu Uberpriifen.?° Der Erwerber
von GmbH-Geschiftsanteilen soll sich unter den Voraussetzungen des § 16 Abs. 3
GmbHG-RegE durch einen einfachen Blick ins Handelsregister darauf verlassen

28 Die Moglichkeit des gutgliubigen Erwerbs von GmbH-Anteilen bestand bislang nur
beim Erwerb vom Scheinerben gemil3 § 2366 BGB.
2% BR-Drs. 354/07, 57, 87.
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koénnen diirfen, dass der dort aufgefiihrte Gesellschafter grundsitzlich auch ver-
fugungsberechtigt ist. Geschiitzt wird somit nach § 16 Abs. 3 Satz 1 GmbHG-
RegE der gute Glaube an die Verfligungsberechtigung auf Basis der Eintragung
der im elektronischen Handelsregister aufgenommenen Gesellschafterliste.3°

2. 'Tatbestandsvoraussetzungen

a) Erwerb vom Nichtberechtigten

Geschiitzt ist der gutgliubige Erwerb vom Nichtberechtigten. Nichtberechtigter
ist in Anlehnung an § 185 Abs. 1 BGB, wer tiber einen GmbH-Geschiftsanteil
verfliigt, ohne die dafiir erforderliche (dingliche) Verfiigungsmacht iber die
GmbH-Geschiftsanteile zu haben. Hervorzuheben ist, dass es auch hierbei — wie
in § 185 Abs. 1 BGB — nicht notwendig auf die Rechtsinhaberschaft hinsichtlich
der GmbH-Geschiftsanteile, sondern auf die Verfligungsberechtigung an-
kommt.3!

b) Erwerb durch Rechtsgeschift

Geschiitzt ist nur der rechtsgeschiftliche Erwerb vom Nichtberechtigten. Nicht
geschiitzt ist damit insbesondere der Erwerb kraft Hoheitsakts sowie der Erwerb
kraft Gesamtrechtsnachfolge (insbesondere bei Tod eines Gesellschafters oder bei
Umwandlungen nach dem Umwandlungsgesetz).

¢) Erwerb vom Listengesellschafter

GemilB §16 Abs. 3 Satz 1 GmbHG-RegE ist weitere Tatbestandsvoraussetzung
die Eintragung des AnteilsverauBerers in der beim Registergericht eingereichten
und aufgenommenen Gesellschafterliste. Dieser Wortlaut bedingt nicht nur die
Eintragung des VerduBerers in die zum Handelsregister eingereichte Gesellschaf-
terliste, sondern auch die fehlerfreie Ubernahme der elektronisch eingereichten
Gesellschafterliste. Sofern zukiinftig auch bei ilteren Gesellschaften eine Abfrage
der Gesellschafterliste elektronisch moglich sein wird, sollte die Abfrage tiber das
Internet durch einen Ausdruck der elektronisch abgefragten Gesellschafterliste
und durch eine Abspeicherung des Abfrageergebnisses gesichert werden.

Des Weiteren bedingt diese Tatbestandsvoraussetzung, dass die zum Handelsre-
gister eingereichte Liste der Gesellschaft zuzurechnen sein muss. Daran fehlt es
etwa dann, wenn die Liste durch einen fremden Dritten gefilscht und zum Han-
delsregister eingereicht worden ist.>? Um diese Unsicherheit auszuschlieBen, ist

30 BR-Drs. 354/07, 88.

31 BR-Drs. 354/07, 88.

32 Dazu Bohrer, DStR 2007, 995 (1000). Im Zusammenhang mit der notwendigen Zurech-
nung stellt sich die interessante Frage, ob die Liste der Gesellschaft zuzurechnen ist, wenn sie
durch einen unwirksam bestellten Geschiftsfithrer eingereicht worden ist. Ist diese Frage zu
verneinen, so kann auch der notariell beglaubigten Liste nicht ohne weiteres vertraut wer-
den.
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der Vorschlag zu begriilen, dass die Einreichung der Gesellschafterliste durch die
Geschiftsfiihrung kiinftig in notariell beglaubigter Form erfolgen muss.3?

d) Existenz des Geschdftsanteils

Die Begriindung zum RegE stellt klar, dass nichtexistente Geschiftsanteile nicht
gutgliaubig erworben werden kdénnen.?* Es stellt sich die Frage, was in diesem
Sinne nichtexistente Geschiftsanteile sind, die gleichwohl ihren Weg in die Ge-
sellschafterliste gefunden haben. Zu denken ist zum Ersten an Anteile, die im
Rahmen einer nichtigen Griindung oder einer nichtigen Kapitalerhchung ge-
schaffen worden sind. Zum Zweiten ist an Anteile zu denken, die zwischenzeit-
lich vernichtet worden sind, insbesondere durch eine Einzichung, die noch nicht
in der Gesellschafterliste abgebildet ist. Zum Dritten stellt sich die Frage, ob Ge-
schiftsanteile gutgliubig erworben werden konnen, die in anderer Stiickelung
existieren als in der Gesellschafterliste angegeben.3>

e) Darlegungs- und Beweislast

Das Vorliegen der Tatbestandsvoraussetzungen des § 16 Abs. 3 Satz 1 GmbHG-
RegE hat der Erwerber der GmbH-Geschiftsanteile darzulegen und zu bewei-
sen, da es sich hierbei nach der allgemeinen Beweislastregel um einen fiir ihn
glinstigen Umstand handelt.

3. Ausnahmen

Problematisch hingegen sind die weitreichenden Ausnahmen in § 16 Abs. 3 Satz
2 und Satz 3 GmbHG-RegE.

a) Gesellschafterliste weniger als drei Jahre unrichtig bei fehlender Zurechenbarkeit
der Unrichtigkeit

Der Gutglaubenserwerb nach § 16 Abs.3 Satz 1 GmbHG-RegE gilt dann niche,
wenn die Gesellschafterliste ,zum Zeitpunkt des Erwerbs hinsichtlich des Ge-
schiftsanteils weniger als drei Jahre unrichtig und die Unrichtigkeit den Berech-
tigten nicht zuzurechnen ist. Der Gesetzgeber will mit dieser Regelung dem
wahren Berechtigten drei Jahre nach Eintritt der Unrichtigkeit Zeit geben, ent-
weder auf eine Korrektur der Gesellschafterliste hinzuwirken oder einen Wider-
spruch zur Gesellschafterliste beim Registergericht zu veranlassen. Problematisch
hierbei ist zunichst, dass die Unrichtigkeit der Gesellschafterliste ein Umstand
ist, der sich in der Regel nicht aus der Liste selbst, sondern aus anderen — hiufig
nicht dem Handelsregister zu entnechmenden — Dokumenten ergibt. Unrichtig
wird eine Gesellschafterliste in der Regel durch einen aulerhalb des Handels-
registers liegenden Vorgang, wie beispielsweise der dinglichen Ubertragung oder

3 So auch die Stellungnahme des Bundesrats, vgl. BR-Drs. 354/07 (Beschluss), 14, 17.

34 BR-Drs. 354/07, S. 88.

% Vgl. dazu schon Ziemons, BB-Special 2006, Nr.7, S. 9, 11; fur die Moglichkeit des gut-
gliubigen Erwerbs in derartigen Fallen Béttcher/Blasche, NZG 2007, 565.
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der Einzichung von GmbH-Geschiftsanteilen. Hinzu kommt, dass der Erwerbs-
interessent nicht die seit mehr als drei Jahren bestehende Unrichtigkeit durch eine
entsprechende Priifung ermitteln kann, ohne dass er dadurch bosglaubig wird
und aus diesem Grund die Méglichkeit des Gutglaubenserwerbs verliert. Ahnlich
liegt es bei der zweiten Voraussetzung des § 16 Abs. 3 Satz 1 GmbHG-RegE, dass
die Unrichtigkeit dem Berechtigten nicht zuzurechnen sein darf. Der Erwerbs-
interessent, der weil3, dass die Unrichtigkeit dem wahren Berechtigten zuzu-
rechnen ist, weill damit zugleich, dass der Listengesellschafter nicht der wahre
Berechtigte ist, ist mit diesem Wissen bosgliubig und kann infolgedessen nicht
gutgliubig erwerben.

Zusammenfassend ist deshalb festzuhalten, dass der Erwerber keine Méglich-
keit hat festzustellen, ob im konkreten Fall Giberhaupt ecin gutgliubiger Erwerb
moglich ist oder ob ggf. die Voraussetzungen der Ausnahme vom gutgliubigen
Erwerb vorliegen. Das ist eine ziemlich 16chrige Variante des gutgliubigen Er-
werbs.

b) Kenntnis der mangelnden Verfiigungsberechtigung

Ein gutgliubiger Erwerb der GmbH-Geschiftsanteile scheidet nach § 16 Abs. 3
Satz 3 Alt. 1 GmbHG-RegE ebenso aus, wenn der Erwerber Kenntnis von der
mangelnden Verfiigungsberechtigung des VerauBerers hatte oder ihm die man-
gelnde Berechtigung infolge grober Fahrlissigkeit unbekannt ist. Das ist eine
Verschirfung gegentiber dem RefE, der die Bosglaubigkeit nur fiir den Fall vor-
sah, dass der Erwerber positive Kenntnis von der mangelnden Verfiigungsbe-
rechtigung hatte. Ist auch die grobe Fahrlissigkeit schadlich, stellt sich die Frage,
ob der Verzicht auf die Durchfithrung einer Due Diligence auf die Anteilskette
als grobe Fahrlidssigkeit zu werten ist.3¢ Diese Frage wird im Hinblick auf die
Zielsetzung des MoMiG, den Erwerber von der Last einer aufwendigen Due Di-
ligence zu entlasten, zu verneinen sein. Ob die Erwerber auf diese Priifung kiinf-
tig tatsichlich verzichten werden, erscheint im Hinblick auf die durch die Tatbe-
standsvoraussetzungen sowie durch § 16 Abs. 3 Satz 2 GmbHG-RegE bedingten
Schutzliicken indessen mehr als fraglich.

Eine wichtige Detailfrage, die sich nicht alleine aus der Parallele zum Grund-
stiicksrecht beantworten lasst, betrifft den malgeblichen Zeitpunkt beim ge-
streckten Erwerb, insbesondere beim aufschiebend bedingten Erwerb: Kommt
es fir die Bosgliubigkeit auf das Wissen im Zeitpunkt der Abtretungserklirung
oder auf das Wissen im Zeitpunkt ihres Wirksamwerdens an? Richtigerweise
dirfte auf den Zeitpunkt der Abtretungserklirung abzustellen sein.

¢) Eintragung eines Widerspruchs
Ein gutgliubiger Erwerb nach § 16 Abs. 1 Satz 1 GmbHG-RegE ist schlieflich

auch dann ausgeschlossen, wenn im elektronischen Handelsregister gemil3 § 16
Abs. 1 Satz 3 Alt. 2 GmbHG-RegE cin Widerspruch ,zugeordnet® ist. Ist also im

36 Dazu Miiller, GmbHR 2006, 953 (956) m. w. N.
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elektronischen Handelsregister ein Widerspruch zur Gesellschafterliste eingetra-
gen, scheidet ein gutgliubiger Erwerb in Anlehnung an § 899 Abs. 2 BGB insge-
samt aus. Gemill § 16 Abs. 1 Satz 4 GmbHG-RegE kann die Eintragung cines
Widerspruchs nur aufgrund der Bewilligung des Widerspruchsgegners oder auf-
grund einer einstweiligen Verfligung durch Glaubhaftmachung des Bestehens
eines anderen Gesellschafterverhiltnisses zur GmbH oder einer Verfiigungsbe-
schrinkung erfolgen. Durch den Widerspruch wird die Gutglaubenswirkung der
Liste zerstort. Damit wird jedoch nicht die Moglichkeit des tatsichlich Berechtig-
ten genommen, seinen GmbH-Geschiftsanteil zu iibertragen.3”

Beim Widerspruch ebenso wie bei der Bésglaubigkeit stellt sich die Frage nach
dem maBgeblichen Zeitpunkt beim gestreckten Erwerb, insbesondere beim auf-
schiebend bedingten Erwerb: Kommt es hier fiir die Relevanz des Widerspruchs
auf den Zeitpunkt der Abtretungserklirung oder auf den Zeitpunkt ihres Wirk-
samwerdens an? Richtigerweise diirfte auf den Zeitpunkt der Abtretungserkli-
rung abzustellen sein.

d) Darlegungs- und Beweislast

Bei den Ausnahmetatbestinden trigt der Berechtigte die Darlegungs- und Be-
weislast fiir die fiir ihn giinstigen Umstinde nach allgemeinen Beweislastregeln.

4. Umfang des gutglaubigen Erwerbs

Der Gutglaubensschutz erstreckt sich (nur) auf die Verfligungsbefugnis des Lis-
tengesellschafters. Sie bezieht sich insbesondere nicht auf die Lastenfreiheit des
erworbenen Geschiftsanteils. Insbesondere Pfandrechte bleiben vom gutglau-
bigen Erwerb des Geschiftsanteils unbertihrt. Auch das schmilert den wirt-
schaftlichen Wert der Moglichkeit, einen GmbH-Anteil gutgliubig erwerben zu
koénnen.

Umgekehrt begriindet §16 Abs. 3 Satz 1 GmbHG-RegE ausdriicklich die
Moglichkeit, Rechte an Geschiftsanteilen gutgliubig zu erwerben. Mit Rechten
im Sinne der Vorschrift diirften lediglich dingliche Rechte gemeint sein, also
Pfandrecht und NieSbrauch.

5. Nachteile des gutglaubigen Erwerbs

Der gutgliubige Erwerb ist natiirlich in erster Linie fiir den (wahren) Berechtig-
ten nachteilig, der durch den gutgliubigen Erwerb sein dingliches Recht verliert
und im Regelfall auf Kondiktionsanspriiche verwiesen wird (§ 816 BGB). Dieser
Nachteil ist jedoch unumginglich und wird vom Gesetzgeber schenden Auges in
Kauf genommen.

Ein weiterer Nachteil, von dem bislang keine Notiz genommen worden ist,
besteht in der verminderten Schutzwirkung des § 161 Abs. 1 und 2 BGB. Bislang
wird der aufschiebend oder auflésend bedingte Erwerb von Geschiftsanteilen
durch diese Vorschrift verldsslich geschiitzt. Dieser Schutz steht jedoch nach all-

37 BR-Drs. 354/07, S. 89.



Die Auswirkungen des MoMiG auf die M&EA-Praxis 287

gemeinen Grundsitzen unter dem Vorbehalt der Bestimmungen zum gutgliubi-
gen Erwerb (§ 161 Abs. 3 BGB). Im Grundstiicksrecht bietet das Institut der Vor-
merkung einen gewissen Ausgleich. Die Vormerkung ist im GmbH-Recht nicht
vorgesehen. Um — insbesondere auch in der M&A-Praxis — einen vergleichbaren
Schutz zu erlangen, steht nur das Instrument des Widerspruchs zur Verfligung.
Der Widerspruch zerstdrt die Moglichkeit gutgliubigen Erwerbs und beseitigt
somit die Wirkung des § 161 Abs. 3 BGB. Da der Widerspruch mit Zustimmung
des Listengesellschafters unabhingig von der Unrichtigkeit der Liste eingetragen
werden kann, ist die Méglichkeit zu erwigen, in M&A-Transaktionen unmittel-
bar nach dem Signing einen Widerspruch in der Liste eintragen zu lassen mit
dem Ziel, den gutgliubigen Erwerb Dritter unmdoglich zu machen. Vom mal-
geblichen Zeitpunkt fiir die Schidlichkeit des Widerspruchs hingt dann freilich
ab, ob man sich mit der Eintragung eines solchen Widerspruchs selbst schadet.

IV Die Deregulierung der verdeckten Sacheinlage

Es ist vorbehaltlos zu begriien, dass sich die MoMiG-Verfasser im zweiten Wurf
des Problems der verdeckten Sacheinlage angenommen haben.?® Das Verbot der
verdeckten Sacheinlage ist bislang nicht kodifiziert, sondern von der Recht-
sprechung aus den gesetzlichen Vorschriften zur Sacheinlage bei Griindung einer
Kapitalgesellschaft bzw. bei Kapitalerh6hungen entwickelt worden. Ziel des Insti-
tuts ist der Umgehungsschutz. Die Einleger sollen an der Umgehung der Sachein-
lagevorschriften gehindert werden. Im Bestreben, den Umgehungsschutz zu per-
fektionieren und moglichst jede Gestaltung zu erfassen, die ihrer Art nach fiir eine
Umgehung in Betracht kime, hat die Rechtsprechung mit der Zeit den Tatbestand
der verdeckten Sacheinlage immer weiter ausgedehnt und die Rechtsfolgen im-
mer weiter verschirft. Das Ergebnis ist, dass das Verbot der verdeckten Sachein-
lage heute das Schreckgespenst des deutschen Kapitalaufbringungsrechts ist.

In letzter Zeit sind auch in der Rechtsprechung Tendenzen erkennbar, beim
Verbot der verdeckten Sacheinlage zumindest tatbestandlich etwas mehr Zurtick-
haltung an den Tag zu legen.3® Das ist begriiBenswert, indert aber nichts an den
tiberaus harten Sanktionen von VerstoBen gegen das Verbot der verdeckten Sach-
einlage.

1. Derzeitige Rechtslage

Der von der Rechtsprechung entwickelte Tatbestand der verdeckten Sacheinlage
wird in § 19 Abs. 4 Satz 1 GmbHG-RegE zutreffend wiedergegeben: Danach
liegt eine verdeckte Sacheinlage vor, wenn ,eine Geldeinlage eines Gesellschaf-
ters bei wirtschaftlicher Betrachtung und aufgrund einer im Zusammenhang mit

3 Vgl. dazu auch Veil, ZIP 2007, 1241; Wirsch, GmbHR 2007, 736; Bormann, GmbHR
2007, 897 (900); Drygala, NZG 2007, 561 (563); Handelsrechtsausschuss des DAV, NZG 735,
739.

% Vgl. juingst BGH v. 12.2.2007 — II ZR 272/05, DStR 2007, 541.
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der Ubernahme der Geldeinlage getroffenen Abrede vollstindig oder teilweise
als Sacheinlage zu bewerten® ist. Kennzeichnend fiir die verdeckte Sacheinlage ist
somit regelmiBig ein Nebeneinander von (Bar-)KapitalmaBnahme und Ver-
kehrsgeschift zwischen Gesellschaft und (Bar-)Einleger.

Fiir die Praxis des Unternehmenskaufs ist das Problem der verdeckten Sachein-
lage von besonderer Bedeutung, wenn sich einer der Unternehmensverkiufer an
der Erwerbergesellschaft direkt oder indirekt (rlick-)beteiligt und dieser Vorgang
im Zusammenhang mit der Griindung der Erwerbergesellschaft oder einer Kapi-
talerh6hung bei der Erwerbergesellschaft erfolgt. Das Verkehrsgeschift, das hier
neben der KapitalmaBnahme liegt, ist der Unternechmenskauf.

Nach geltendem Recht ist die verdeckte Sacheinlage ecin Gesetzesverstol.
Sacheinlagen sind bei Griindung oder Kapitalerhohung als solche auszuweisen
und unter Beachtung der anwendbaren Formvorschriften zu erbringen. Versto53e
gegen dieses Gebot werden mindestens fiinffach sanktioniert. Die erste Sanktion
besteht darin, dass die versprochene Bareinlage als nicht geleistet gilt. Die zweite
und in M&A-Fillen hiufig hirteste Sanktion besteht darin, dass das Verkehrs-
geschift — dort also der Unternehmenskaufvertrag — analog § 27 Abs. 3 Satz 1
AktG in seinem schuldrechtlichen und dinglichen Teil nichtig ist. Die dritte
Sanktion ist die persdnliche Haftung des Geschiftsfithrers (§§ 9a Abs. 1 und 3; 57
Abs. 4 1V.m. 9a Abs. 1 und 3, 43 Abs. 2 GmbHG). In Fillen vorsitzlichen Han-
delns kommt als vierte Sanktion seine Strafbarkeit hinzu (§82 Abs. 1 Nr.1, 3
GmbHG). Als fiinfte Sanktion ist schlieBlich die Ausfallhaftung der Gesellschaf-
ter zu berticksichtigen (§ 24 GmbHG).

Die M&A-Praxis hat nach Gestaltungen gesucht, um das Problem der verdeck-
ten Sacheinlage bei der Riickbeteiligung des Unternehmensverkiufers zu um-
schiffen. Welche dieser Gestaltungen tatsichlich geeignet sind, dem Tatbestand
der verdeckten Sacheinlage verlisslich auszuweichen, soll hier nicht niher erdr-
tert werden.*? Tatsache ist jedenfalls, dass eine nicht unerhebliche Anzahl von
Strukturen mit dem Problem der verdeckten Sacheinlage behaftet sein diirfte.

2. Kiinftige Rechtslage

Wie bereits erwihnt, kodifiziert das MoMiG den Tatbestand der verdeckten
Sacheinlage. Die gewihlte Umschreibung ist indes so offen, dass die weitere
Rechtsentwicklung durch die Kodifizierung nicht gehindert sein sollte.#! Aus
dem Willen des Gesetzgebers, den bisherigen Stand der Rechtsprechung zum
Tatbestand der verdeckten Sacheinlage gesetzlich zu verankern, ergibt sich, dass
die gesamte bisherige Rechtsprechung zum Tatbestand der verdeckten Sachein-
lage kiinftig von unveranderter Bedeutung sein wird.

Die wesentliche Anderung betrifft die Rechtsfolgen. In ersten Stellungnah-
men hierzu liest man mitunter, die verdeckte Sacheinlage solle ,legalisiert
werden.*? Das ist zu pauschal. Die verdeckte Sacheinlage kann zwar nicht mehr

40 Vgl. dazu Wichter, GmbHR 2006, 1084; Bunnemann, NZG 2005, 955.
4 BR-Drs. 354/07, 92/93.
2 Wirsch, GmbHR 2007, 736.
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per se als Gesetzesverstof3 angesehen werden. Es bleibt jedoch die Unzulissigkeit
der verdeckten Sacheinlage, die nicht voll werthaltig ist.

In ihren primdren Rechtsfolgen wird die verdeckte Sacheinlage kiinftig im
Grundsatz wie eine offene Sacheinlage behandelt. Die verdeckte Sacheinlage hat
Erfullungswirkung (§19 Abs. 4 GmbHG-RegE). Jedoch gilt eine Differenz-
haftung, soweit der Wert der Sacheinlage nicht dem Wert der iibernommenen
Stammeinlage entspricht. In einem wesentlichen Punkt unterscheidet sich in-
dessen die verdeckte Sacheinlage von der offenen Sacheinlage auch bei den
primiren Rechtsfolgen: Bei der offenen Sacheinlage liegt im Streitfall die
Darlegungs- und Beweislast dafiir, dass der Wert der Sacheinlage nicht der tiber-
nommenen Stammeinlage entspricht, bei der Gesellschaft. Bei der verdeckten
Sacheinlage wird die Darlegungs- und Beweislast umgekehrt: Nach § 19 Abs. 4
Satz 3 GmbHG-RegE trigt der Einleger die Beweislast fiir die Werthaltigkeit des
Vermogensgegenstandes. Dieser Unterschied ist ein angemessener Ausgleich
dafiir, dass bei der offenen Sacheinlage die priventiv wirkenden Sacheinlage-
vorschriften eingehalten worden sind, bei der verdeckten Sacheinlage dagegen
nicht. Die Ausfallhaftung der Mitgesellschafter (§24 GmbHG) bleibt unbe-
rithrt.4?

Aus der in § 19 Abs. 4 GmbHG-RegE verankerten Erfullungswirkung der ver-
deckten Sacheinlage folgt zwingend, dass das mit der Bareinlage im Zusammen-
hang stehende Verkehrsgeschift durch diesen Zusammenhang weder in seinem
schuldrechtlichen noch in seinem dinglichen Teil bedroht wird. Ein Clou des
MoMiG liegt nun darin, dass dieser Effekt riickwirkend gilt. § 3 Abs. 4 des durch
das MoMiG neu geschaffenen EGGmbHG bestimmye, dass § 19 Abs. 4 GmbHG
auch auf Einlageleistungen vor Inkrafttreten des MoMiG anwendbar ist.** Das
ist fiir die M&A-Praxis von unschitzbarem Wert, werden doch dadurch alle von
der verdeckten Sacheinlage in ihrer Wirksamkeit bedrohten Strukturen riickwir-
kend geheilt.

Unklar ist noch, inwieweit sich auch die sekunddren Rechtsfolgen der verdeckten
Sacheinlage indern. Der RegE tendiert zu der Auffassung, dass der Geschiftsfith-
rer, der bei Anmeldung der Griindung oder Kapitalerh6hung keine Angaben zur
verdeckten Sacheinlage macht, keine falschen Angaben macht. In diese Richtung
spricht die Begriindung des RegE davon, dass iiber die Beweislastumkehr des
§ 19 Abs. 4 Satz 3 GmbHG-RegE die Haftung der Gesellschafter nach § 9a Abs. 2
GmbHG und die Haftung des Geschiftsfithrers nach § 43 Abs. 2 GmbHG in Be-
tracht kommen. Diese Sanktionen, so der RegE, erscheinen ausreichend, um die
Beteiligten von verdeckten Sacheinlagen abzuhalten. Auch das Strafrecht er-
scheine als Sanktion unangemessen; § 82 GmbHG greife den Fall der Versiche-
rung bei verdeckter Sacheinlage daher nicht auf.

Die Gesetzesbegrindung diirfte hier zu kurz greifen. Zwar mag das Ver-
schweigen einer verdeckten Sacheinlage anders als bisher nicht per se als Falsch-

43 Fin interessantes Detail betrifft die Frage, ob die Beweislastumkehr des § 19 Abs. 4 Satz3
RegE auch im Verhiltnis zwischen der Gesellschaft und den nach § 24 GmbHG subsidiir haf-
tenden Mitgesellschaftern gilt. Die Frage diirfte fairerweise zu verneinen sein.

4 Dazu Bormann, GmbHR 2007, 897 (900).
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angabe zu werten sein,*> bleibt doch die Erfiillungswirkung der Bareinlage
von dem im Zusammenhang stchenden Verkehrsgeschift gemial §19 Abs.4
GmbHG-RegE unberiihrt. Eine Falschangabe sowohl im Sinne des § 9a Abs. 1
GmbHG als auch des § 82 Abs.1 GmbHG diirfte aber jedenfalls dann vorliegen,
wenn die verdeckte Sacheinlage nicht werthaltig ist. Denn die Uberbewertung
der offenen Sacheinlage ist als ein Fall der Falschangabe anerkannt;*® und es gibt
keinen Grund, die verdeckte Sacheinlage gegeniiber der offenen Sacheinlage zu
privilegieren.

IV Die Stiickelung, 1éilung und Zusammenlegung von Geschdftsanteilen

1. Die Stiickelung von Geschdftsanteilen
a) Derzeitige Rechtslage

Nach geltendem Recht kann jeder Gesellschafter im Rahmen der Griindung
oder Kapitalerhohung jeweils nur eine Stammeinlage tbernchmen. Diese
Stammeinlage kann der Hohe nach unbegrenzt sein; gemiall §5 Abs. 1, 3
GmbHG muss sie indessen mindestens Euro 100 betragen und durch 50 teilbar
sein.¥’ In Abgrenzung zur Aktiengesellschaft wollte das Gesetz mit dieser
Stiickelung von Geschiftsanteilen die Handelbarkeit von diesen einschrinken.*8

Die Regelung ist an sich klar und verstindlich, jedoch verursacht sie insbeson-
dere im Rechtsverkehr mit Gesellschaftern aus dem angelsichsischen Raum er-
heblichen Erkliarungsbedarf. Es muss immer wieder neu erklart und in einer fiir
angelsichsische Ohren gewohnungsbediirftigen Sprache in der relevanten Doku-
mentation abgebildet werden, dass der Geschiftsanteil in Hohe von Euro 5000
nicht in allen Belangen mit 5000 ,shares® gleichgesetzt werden kann. Hinzu
kommt das praktische Bediirfnis, bei einem niedrigen Stammkapital Geschifts-
anteile abbilden zu kénnen, deren Nennbetrag geringer als Euro 100 ist und/oder
nicht durch Euro 50 teilbar ist. Zu denken ist hier insbesondere an Mitarbeiter-
beteiligungsmodelle.

b) Kiinftige Rechtslage

Nach dem RegE kann ein Gesellschafter bei Grindung und Kapitalerhohung
mehrere Geschiftsanteile Gibernehmen. Der Nennbetrag jedes Geschiftsanteils
muss auf volle Euro lauten. Der Mindestnennbetrag muss also Euro 1,00 lauten,
ein Hochstnennbetrag ist naturgemil nicht vorgegeben. Der damit verbundene
Freiheitsgewinn ist grundsitzlich zu begriilen, hat freilich seinen Preis: Die An-
teilsverhiltnisse werden tendenziell uniibersichtlicher. Schon jetzt muss man bei

% Vgl. Schulze-Osterloh/Servatius, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 18. Aufl. 2006, §82
Run.16.

46 Schulze-Osterloh/Servatius, in: Baumbach/Hueck, GmbHG (Fn. 45), § 82 Rn. 16.

4 Ausnahmen hiervon gelten in bestimmten, eng umgrenzten Fillen der Kapitalherabset-

zung, der Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln und der Umwandlung.
48 Lutter/Bayer, in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG (Fn.6), § 5 Rn.7.
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der GmbH hiufig sehr genau nachfragen, um verlisslich zu erfahren, in welche
Geschiftsanteile sich das Stammkapital teilt. Diese Untibersichtlichkeit wird sich
kiinftig noch steigern. Das wiederum steigert die Wahrscheinlichkeit von Fehlern
bei spiteren Verfiigungen iiber Geschiftsanteile. Im Interesse der Ubersichtlich-
keit der Anteilsverhiltnisse und der Fehlervermeidung wire es deshalb wiin-
schenswert gewesen, wenn der Gesetzgeber die aktienrechtlichen Regelungen
der Stiickelung von Geschiftsanteilen (einschlieBlich der Moglichkeit nennwert-
loser Geschiftsanteile) auf die GmbH tibertragen hitte.*® Eine Vereinheitlichung
des deutschen Kapitalgesellschaftsrechts bei gleichzeitiger Anniherung an inter-
national verbreitete Regelungen wire sicher ein Schritt in die richtige Richtung
gewesen. Bleibt es insoweit bei den Regelungen des RegE, sollte erwogen wer-
den, die drohende Untibersichtlichkeit gestaltend zu vermeiden, etwa durch die
Satzungsregelung, dass sich das gesamte Stammkapital zwingend in Geschiftsan-
teile mit demselben Nennbetrag gliedert.

2. 'léilung von Geschdftsanteilen
a) Derzeitige Rechtslage

Nach geltendem Recht ist die Teilung von Geschiftsanteilen durch § 17 GmbHG
streng reguliert. Die Anforderungen an die Teilung sind weitgehend willkiirlich
gewihlt, denn sie dienen alle nur einem Zweck: die VerduBerung von Geschifts-
anteilen zu erschweren. Dementsprechend bedarf die Teilung der Zustimmung
der Gesellschaft. Die Zustimmung kann nur fiir einen konkreten Fall erteilt wer-
den und muss schriftlich erfolgen. Die Erteilung erfolgt durch die Geschiftsfith-
rung, die ihrerseits einen zustimmenden Gesellschafterbeschluss einholen muss
(§ 46 Nr.4 GmbHG). Die Teilung ist nur im Zusammenhang mit der VerdulB3e-
rung und Vererbung von Geschiftsanteilen moglich, eine sog. Vorratsteilung ist
ausgeschlossen. Eine Teilung bei gleichzeitiger VerduBBerung mehrerer Geschifts-
anteile an denselben Erwerber ist unzulissig.

b) Kiinftige Rechtslage

Die im RegE vorgeschlagene Anderung zur Teilung von Geschiftsanteilen ist
herzerfrischend: § 17 GmbHG wird ersatzlos gestrichen. Der damit verbundene
Freiheitsgewinn ist betrachtlich: Geschiftsanteile konnen jederzeit und unabhin-
gig von VerduBerung und Vererbung geteilt werden. Selbstverstindlich kénnen
mehrere Anteile eines Geschiftsanteils an denselben Erwerber tibertragen wer-
den. Selbst die sog. Vorratsteilung ist kiinftig moglich. Es bedarf zur Teilung nur
noch eines Gesellschafterbeschlusses, §46 Nr.4 GmbHG wird insoweit nicht
geindert. Der Gesellschafterbeschluss ist jedoch formlos mdglich. Der Gesell-
schafterbeschluss soll nach der Begriindung des RegE unter den allgemeinen
Voraussetzungen auch gegen den Willen des betroftenen Anteilsinhabers gefasst

# Die Begriindung des RegE verkennt den praktischen Wert der Ubersichtlichkeit, wenn
lapidar formuliert wird, die Stiickelung auf Nennbetrige von jeweils einem Euro mache kei-
nen Sinn: BR-Drs. 354/07, 102.
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werden koénnen.30 Ahnlich wie bei der Einzichung stellt sich die Frage, in wel-
chem Zeitpunkt die Teilung wirksam wird: Schon in dem Zeitpunkt, in dem der
Gesellschafterbeschluss wirksam wird, oder erst in dem Zeitpunkt, in dem der
Gesellschafterbeschluss dem Anteilsinhaber mitgeteilt wird? Letzteres diirfte
zutreffend sein. Werden Geschiftsanteile geteilt, so muss die Gesellschafterliste
aktualisiert werden. Die Erstellung und Einreichung der neuen Gesellschafter-
liste erfolgt durch die Geschiftsfithrung.>!

Die Deregulierung ist grundsitzlich zu begriilen. Die M&A-Praxis wird sich
insbesondere tiber die Moglichkeit der Vorratsteilung freuen. Dies ermoglicht die
leichtere Abwicklung von Treuhandvertrigen. Es ermdglicht des Weiteren, das
Stammkapital von Altgesellschaften in Geschiftsanteile mit demselben Nennbe-
trag umzustiickeln und damit tibersichtlicher zu machen. Der Preis fiir die zu-
satzliche Freiheit ist freilich auch hier, dass eine wachsende Uniibersichtlichkeit
der Anteilsverteilung droht und damit eine wachsende Fehlerzahl bei Erstellung
und Einreichung der Gesellschafterliste sowie bei Verfligungen iiber Geschifts-
anteile, zumal die Gesellschafterliste durch die Geschiftsfithrung erstellt und
eingereicht werden soll. Diese Unsicherheit gilt es durch Satzungsgestaltung zu
mindern. Ist nicht schon von Satzung wegen das gesamte Stammkapital in Ge-
schiftsanteile mit demselben Nennbetrag geteilt, ist zu erwigen, die Wirksam-
keit der Teilung von Geschiftsanteilen statutarisch an Formerfordernisse zu bin-
den, etwa an einen schriftlich gefassten Gesellschafterbeschluss oder ggf. auch an
einen notariell zu beurkundenden Gesellschafterbeschluss. Das Beurkundungs-
erfordernis hat den Vorteil, dass die Erstellung und Einreichung der neuen Ge-
sellschafterliste durch den Notar gesichert ist (§ 40 Abs. 2 GmbHG-RegE).

3. Zusammenlegung von Geschdftsanteilen
a) Derzeitige Rechtslage

Die Zusammenlegung von Geschiftsanteilen ist bislang nicht gesetzlich geregelt.
In der Praxis hat sich die Auffassung durchgesetzt, dass eine Zusammenlegung
moglich ist, wobei umstritten ist, ob die Satzung die Mdglichkeit der Zusam-
menlegung ausdriicklich vorschen muss.>? Die Zusammenlegung bedarf eines
Gesellschafterbeschlusses. Nach h. M. ist dartiber hinaus erforderlich, dass die
Geschiftsanteile voll eingezahlt sind. Teils wird auBerdem verlangt, dass die
verschiedenen Anteile keine unterschiedlichen Rechte vermitteln und nicht
verschieden belastet sind.>® Grundsitzlich bedart die Zusammenlegung der Zu-
stimmung des Gesellschatters.

50 BR-Drs. 354/07, 102.

5 BR-Drs. 354/07, 101.

52 Dies ausdriicklich ablehnend KG Berlin v. 10.3.2000 — 14 U 2105/98, NZG 2000,
787 ft.; Lutter/Bayer, in: Lutter/Hommelhoff, GmbHG (Fn.6), § 15 Rn. 14 m. w. N.

53 Lutter/Bayer, in: Lutter/ Hommelhoff, GmbHG (Fn.6), § 15 Rn. 14.



Die Auswirkungen des MoMiG auf die M&EA-Praxis 293

b) Kiinftige Rechtslage

Kinftig wird die Zusammenlegung von Geschiftsanteilen ebenso behandelt wie
die Teilung von Geschiftsanteilen. Zu diesem Zweck wird die Zusammenlegung
durch (auch konkludenten) Gesellschafterbeschluss in den Tatbestand des § 46
Nr.4 GmbHG eingereiht. Die Zusammenlegung soll nach der Begriindung des
RegE selbst dann moglich sein, wenn die betroffenen Anteile verschieden be-
rechtigt oder belastet sind.>* Die Gesellschafterbeschliisse unterliegen keiner
Form, es wird jedoch angeraten, die jeweiligen Gesellschafterbeschliisse schrift-
lich zu fassen.> Die bei der Teilung genannten Gestaltungsempfehlungen kon-
nen deshalb mutatis mutandis auf die Zusammenlegung tibertragen werden.

VI Ausblick

Der Gestaltungswille der MoMiG-Verfasser ist beeindruckend. Gegeniiber dem

RefE ist der RegE in vielen Punkten deutlich verbessert worden. Die Auswir-

kungen auf die M&A-Praxis sind tiberwiegend positiv. Es bleiben freilich Ande-

rungswiinsche offen:

— Fiir den Erwerb der Gesellschafterstellung gegeniiber der Gesellschaft darf es
nicht auf den Zeitpunkt der Aufnahme der neuen Gesellschafterliste im Han-
delsregister ankommen. Vielmehr muss auf den Zeitpunkt der Einreichung der
neuen Gesellschafterliste zum Handelsregister abgestellt werden. Es ist sach-
fremd, die Parteien mit dem Verzégerungsrisiko beim Handelsregister zu be-
lasten.

— Die Regelung zur Einreichung und Erstellung der Gesellschafterliste (§40
Abs. 2 GmbHG-RegE) sollte im Hinblick auf die Moglichkeit der Auslands-
beurkundung iiberdacht werden.

— Die Einreichung und Erstellung der Gesellschafterliste durch den Notar sollte
fiir die Parteien mit keinen weiteren Gebiihren verbunden sein.

— Soweit die Einreichung einer neuen Gesellschafterliste zum Handelsregister
durch die Geschiftstithrung erfolgt, sollte die Unterzeichnung der Liste durch
die Geschiftstithrung der notariellen Beglaubigung bedtirfen.

— Die Vorschriften zum Gutglaubenserwerb sollten keine Ausnahmen vorsehen,
deren Vorliegen (oder Nichtvorliegen) vom Erwerbsinteressenten nicht iiber-
priift werden konnen.

— Die aktienrechtlichen Vorschriften zur Stiickelung des Grundkapitals sollten
auf die GmbH tibertragen werden.

54 BR-Drs. 354/07, 102.
% Vgl. auch BR-Drs. 354/07, 57, 102.








