Verschmelzung up- und downstream ist
aus der Sicht der Gldaubiger der an

der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften dasselbe
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Der vorliegende Beitrag ist eine Replik auf die von Klaus Jennewein im letzten GesRZ-Heft in der Rubrik
»Aus dem Firmenbuchalltag** sowie im iusmapsBLOG vom 15.5.2014” gemachten Aussagen.

I. Die gegensétzlichen Meinungen

Jennewein antwortet auf meinen in der NZ unlingst verof-
fentlichten Beitrag.’ Zentral geht es ua um die Frage, ob im
Falle einer Mutter-Tochter-Verschmelzung bei der Wert-
ermittlung des Vermogens der Muttergesellschaft ihr Betei-
ligungsansatz an der Tochtergesellschaft auler Ansatz zu las-
sen ist oder nicht. Ich habe —im Einklang mit der hA in Oster-
reich® — die Meinung vertreten, dass dieser Beteiligungs-
ansatz unabhingig von der Verschmelzungsrichtung keine
Beriicksichtigung finden darf, da ansonsten im fusionierten
Vermogen nach der Verschmelzung der Wert der Tochter-
gesellschaft zweimal berticksichtigt wiirde, ndmlich einmal
verkdrpert im Beteiligungsansatz der Mutter- an der Toch-
tergesellschaft und auflerdem durch Erfassung des ,direk-
ten® Vermogens der Tochtergesellschaft als Teil des fusionier-
ten Vermogens.®

Jennewein teilt diese Meinung nur bei der Downstream-
Verschmelzung, da bei dieser Verschmelzungsrichtung der
Beteiligungsansatz an der tibernehmenden Tochtergesell-
schaft gesetzlich zwingend an die Gesellschafter der iibertra-
genden Muttergesellschaft ausgekehrt werden muss und
daher selbstverstindlich nicht bei der Wertermittlung
beriicksichtigt werden diirfe. Anders verhilt es sich nach der
Ansicht Jenneweins bei der Upstream-Verschmelzung: Weder
fiir die Glaubiger der Mutter- noch fiir die Glaubiger der
Tochtergesellschaft dndere sich bei Ansatz des Wertes der
Beteiligung irgendetwas an deren Lage. Es erfolge lediglich ein
Vermogenstausch bei der Muttergesellschaft. Im ,, Verschmel-
zungskreis“ gehe kein Vermogenswert verloren, insb erfolge
kein Vermogensabgang an Gesellschafter der beteiligten
Gesellschaften. Das gesamte Vermogen der Tochtergesell-
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schaft trete an die Stelle des aktivierten Beteiligungsansatzes
im Vermogen der Muttergesellschaft. Wiirde man — so Jenne-
wein — den Beteiligungsansatz der Mutter- an der Tochter-
gesellschaft auf8er Betracht lassen, so entzoge man damit den
Glaubigern der Muttergesellschaft zu Unrecht diesen Vermao-
genswert.

Il. Unabhiéngig von der Verschmelzungsrichtung:
Keine Beriicksichtigung des Beteiligungsansatzes
der Mutter- an der Tochtergesellschaft
bei der Wertermittlung

Die hA,® wonach bei der Wertermittlung der Beteiligungsan-
satz der Mutter- an der Tochtergesellschaft unabhingig von
der Verschmelzungsrichtung aufler Ansatz zu bleiben hat,
erweist sich entgegen den Argumenten von Jennewein als
zutreffend:

Ich schlieffe an meine Ausfithrungen in NZ 2014, 109 ff, an
und nehme zu den Argumenten Jenneweins konkret wie folgt
Stellung:

Vor der Verschmelzung konkurrieren die Glaubiger der
Mutter- und der Tochtergesellschaft éiberhaupt nicht. Die
Gliubiger der Muttergesellschaft kénnen die Beteiligung an
der Tochtergesellschaft verwerten, ohne dass dies die Gldubi-
ger der Tochtergesellschaft tangiert! Diese Vermogensverwer-
tung findet namlich auf der Gesellschafterebene der Tochter-
gesellschaft statt; das Vermogen der Tochtergesellschaft selbst
ist von dieser Verwertung in keinster Weise betroffen. Fiir die
Glaubiger der Tochtergesellschaft ist es aus (haftungs)recht-
licher Sicht ohne Bedeutung, ob A oder B Gesellschafter ist.
Umgekehrt kénnen die Glaubiger der Tochtergesellschaft nur
auf das von der Tochtergesellschaft direkt gehaltene Vermo-
gen greifen, nicht jedoch auf das Vermdgen der Muttergesell-
schaft, zu welchem die Beteiligung an der Tochtergesellschaft
gehort. Die Gldubiger beider Gesellschaften haben also jeweils
einen vollkommen eigenstindigen Vermdigenskreis, aus wel-
chem sie Befriedigung erlangen koénnen.

Grundlegend anders ist es jedoch nach der Verschmel-
zung, wo — unabhingig von der Verschmelzungsrichtung! —
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das Vermogen der Mutter- und der Tochtergesellschaft
zusammengefiihrt wird und sodann eine Vermogensmasse
bildet (,fusioniertes Vermégen™). Hier findet nun fir die
Gldubiger beider Gesellschaften eine — man kann sagen: dra-
matische — Anderung statt, indem die Glaubiger der Mutter-
gesellschaft auf jene der Tochtergesellschaft treffen. Wenn
nun — wie Jennewein meint — bei der Upstream-Verschmel-
zung der Beteiligungsansatz der Mutter- an der Tochterge-
sellschaft bei der Wertermittlung weiterhin Ber{icksichti-
gung finden muss, wiirde dies bedeuten, dass der Wert des
Vermogens der Tochtergesellschaft im fusionierten Vermo-
gen zweimalin Ansatz gebracht wird: Einmal, indem das Ver-
mogen der Tochtergesellschaft als Teil des fusionierten Ver-
mogens direkt erfasst wird; zum anderen, indem der Beteili-
gungsansatz weiterhin als Wert beriicksichtigt wird. Dies
kann aus der Sicht der nunmehr in Bezug auf dasselbe Ver-
mogen konkurrierenden Gliubiger niemals zulissig sein.
Jennewein spricht es, wenn man seine Ausfithrungen wort-
lich nimmt, eigentlich selbst korrekt aus, wenn er schreibt:
»Konsequenz der Gesamtrechtsnachfolge upstream ist ein blo-
Ber Aktiv-Tausch bei der Muttergesellschaft.” Zutreffend
spricht also Jennewein von ,Aktiv-Tausch® (also Tausch des
Beteiligungsansatzes der Mutter- an der Tochtergesellschaft
gegen das von der Tochtergesellschaft direkt gehaltene Ver-
mogen) und nicht von einer Vermdgenskumulierung (also
nicht vom Beteiligungsansatz und dem direkt gehaltenen
Vermogen). Die von Jennewein gezogene Schlussfolgerung ist
jedoch eine andere; ihr ist aus den geschilderten Griinden
nicht zu folgen.

lil. Verschmelzung upstream auf eine ,,reine* Holding-
Gesellschaft

Jennewein® fithrt zur Untermauerung seiner These aus, dass
meine Ansicht zur Folge hitte, dass eine Verschmelzung
upstream bei ,reinen® Holding-Gesellschaften immer unzu-
lassig wre, weil kein positiver Verkehrswert dargestellt werden
konnte. Wenn némlich aktivseitig der Wert von 0 Euro anzu-
setzen sei, konnten passivseitig selbst dann, wenn keine einzige
Verbindlichkeit bei der Holding-Mutter ausgewiesen wire,
ebenfalls nur 0 Euro angesetzt werden, was keinen positiven
Verkehrswert herbeifithren wiirde. Das ist ein offenbares Miss-
verstdndnis: Zum einen ist darauf hinzuweisen, dass ein Wert
von null zwar nicht positiv, aber auch nicht negativ ist. Nur bei
Gesellschaften mit negativem Verkehrswert kann es bei der
Verschmelzung im hier erérterten Zusammenhang zu Proble-
men kommen. Zum anderen habe ich nicht behauptet, dass
die Verschmelzung einer Gesellschaft mit negativem Wert oder
auf eine Gesellschaft mit negativem Wert unzulissig wire.
Vielmehr ist es so, dass in diesem Fall der negative Wert durch
ausschiittungsfihiges Kapital der anderen an der Verschmel-
zung beteiligten Gesellschaft ,aufgefangen® werden muss.? In
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dem von Jennewein geschilderten Fall kann dies zu keinerlei
Problemen fithren: Wenn eine an der Verschmelzung beteiligte
Gesellschaft einen Wert von null aufweist, muss bei der ande-
ren (positiven) Gesellschaft durch ausschiittungsfihiges Kapi-
tal nichts kompensiert werden, da dies nur bei einem regativen
Wert der anderen Gesellschaft der Fall wire. Null ist aber nicht
negativ.

IV. Plausibilitétsurteil

Fir die Glaubiger der an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften ist das Verschmelzungsergebnis — ganz unab-
hingig von der Verschmelzungsrichtung — immer dasselbe.
Das fusionierte Vermogen hat aus der Sicht der Glaubiger
dieselbe Beschaffenheit bzw denselben Umfang, und zwar
unabhingig davon, ob es sich um eine Upstream- oder
Downstream-Verschmelzung handelt. Es wiire nun keines-
wegs einsichtig, wenn eine solche Verschmelzung — trotz
gleichen Ergebnisses — downstream unzuldssig und upstream
zuldssig wire. Diese unterschiedliche Beurteilung des — aus
Glaubigersicht — gleichen Ergebnisses wire insb unter wer-
tungsjuristischen Gesichtspunkten nicht zu rechtfertigen.
Auch diese Uberlegung spricht fiir die hier vertretene Mei-
nung.

V. Zusammenfassung

Die hA," wonach der Beteiligungsansatz der Mutter- an der
Tochtergesellschaft unabhingig von der Verschmelzungs-
richtung bei der Wertermittlung au8er Ansatz bleiben muss,
erweist sich somit als zutreffend. Dies ist, wie erwihnt, darin
begriindet, dass vor der Verschmelzung zwei eigenstindige
Vermagenskreise bestehen, aus denen sich die Glaubiger der
Mutter- und der Tochtergesellschaft jeweils eigenstindig
befriedigen konnen. Dadurch ist es erklirbar, dass vor der
Verschmelzung sowohl der Beteiligungsansatz der Mutter-
an der Tochtergesellschaft wie auch das von der Tochter-
gesellschaft direkt gehaltene Vermdogen jeweils Beriicksichti-
gung finden, da die Verwertung des Vermégens der Mutter-
gesellschaft durch deren Glaubiger nicht in das Vermogen der
Tochtergesellschaft eingreift, sondern lediglich auf der
Gesellschafterebene (Verwertung der Beteiligung der Mut-
tergesellschaft) erfolgt. Nach der Verschmelzung liegt eine
grundlegend andere Situation vor: Die Vermogensmassen
beider Gesellschaften werden zusammengefiihrt, die Glaubi-
ger konkurrieren miteinander in Bezug auf dasselbe Vermd-
gen. Wiirde in diesem einheitlichen Befriedigungsfonds das
Vermdogen der Tochtergesellschaft zweifach berticksichtigt
(in Form des direkt gehaltenen Vermogens und in Form eines
Beteiligungsansatzes), stellte dies einen massiven Verstof}
gegen die zwingenden Kapitalerhaltungsvorschriften des
Kapitalgesellschaftsrechts dar. Dieser Meinung kann daher
nicht gefolgt werden.
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