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Wettbewerb der Gesellschaftsrechtsordnungen:

VYon Centros nach Delaware

I. Hintergrund und Fragestellung
A. Ausgangspunkt; Der EuGH als Impulsgeber der Niederlassungsfreiheit

Der "Wettbewerb der Gesellschafisrechtsordnungen” hat seinen Ausgangspunkt in der Judika-
tur des EuGH zur gemeinschaftsrechtlichen Niederlassungsfreiheit: Der EuGH hat — ausge-
hend von der Leitentscheidung im Fall Centros — die Niederlassungsfreiheit zu Leben erweckt
und —~ durchaus vergleichbar mit der Warenverkehrsfreiheit — zu einem kraftvollen Instrument
der Absicherung eines protektionismusfeindlichen Gemeinsamen Marktes gemacht.

In seinem zentralen Judikat v 9. 3. 1999 in der Rs Centros' hat der EuGH aus der Niederlas-
sungsfreiheit im Ergebnis das Recht potenzieller Griinder einer Kapitalgesellschaft abgeleitet,
cine solche Gesellschaft statt im eigenen MS in einem fremden MS (nach den dort einschlagi-
gen Regeln) zu griinden und diese sodann — ohne Entfaltung von Geschaftstitigkeit vor Ort —
im eigenen MS vermittelt tiber eine Zweigniederlassung titig werden zu lassen. Der — hinrei-
chend bekannte — Sachverhalt dieser Rs war der folgende: Das danische Ehepaar Bryde wollte
eine — der osterr GmbH vergleichbare — Kapitalgesellschaft zur Entfaltung wirtschaftlicher
Tatigkeiten in Danemark griinden, empfand das dafiir erforderliche Mindestgeselischafiskapi-
tal von DKR 200,000 aber als exzessiv. So griindete es in England — in Einklang mit den dor-
tigen Vorschriften ohne Mindestgesellschafiskapital — eine englische "private limited compa-
ny" (die "Centros Ltd"), um deren ausschlieBliche Geschiifistitigkeit hemach - so wie von

" Anfang an beabsichtigt — im Wege einer Zweigniederlassung dieser Gesellschaft in Dénemark

zu entfalten. Die dénischen Behorden verweigerten die Eintragung einer solchen Zweignie-
derlassung unter Hinweis auf die Umgehung der einschlagigen dénischen Kapitalaufbrin-
gungsregeln. Das zustéindige dénische Obergericht legte die Frage nach der RechtmiBigkeit
dieser Verweigerung dem EuGH zur Vorabentscheidung vor. Der EuGH sprach aus, dass es
einen VerstoB gegen die Niederlassungsfreiheit (Art 43 und 48 EGV) begriindet, wenn — wie
es in den Leilsatzen des genanten Unteils heilt — cin MS die "Eintragung der Zweigniederlas-

' EuGH 9. 3. 1999, Rs C-212/97, Centros Lid, Slg 1999, 1-1459.
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sung einer Gesellschaft verweigert, die in einem anderen Mitgliedstaat, in dem sie ihren Sitz
hat, rechtm#fig errichtet worden ist, aber [dort] keine Geschiftstitigkeit entfaltet”, soweit "es
die Zweigniederlassung der Gesellschaft ermbglichen soll, ihre gesamte Geschifistitigkeit in
dem Staat auszuithen, in dem diese Zweigniederlassung errichtet wird, ohne dort cine Gesell-
schaft zu errichten und damit das dortige Recht Uber die Endchtung von Gesellschaflen zu
umgehen, das hohere Anforderungen an die Einzahlung des Mindestgesellschafiskapitals
stelit." Es kann, wie der EuGH in Rz 27 des zitierten Urteils betont, "fiir sich allein keine
missbriinchliche Ausnutzung des Niederlassungsrechts darstellen, wenn ein StaatsangehSriger
eines Mitgliedstaats, der eine Gesellschaft griinden méchte, diese in einem Mitgliedstaat er-
richtet, dessen gesellschafisrechtliche Vorschrifien ihm die grofte Freiheit lassen, und in an-
deren Mitgliedstaaten Zweigniederlassungen griindet.”

In der Rs Uberseering® v 5. 11, 2002 hat der EuGH diesen Ansatz bekrifligt. Er hat es als
gemeinschaftsrechtlich verpont angesehen, wenn ¢in MS, einer Gesellschaft im Fall der Ver-
legung ihres tatsichlichen (Verwaltungs-)Sitzes von einem fremden MS (dem Griindungs-
staat) in sein eigenes Territorium unter Berufung auf die strengeren gesellschafisrechtlichen
Anforderungen seines eigenen Gesellschafisrechts die Rechts- oder Handiungsiihigkeit ab-
spricht.?

In der Rs Inspire Ari* v 30. 9. 2003 hat der EuGH sodann — der Sache nach insoweit wenig
iiberraschend — ausgesprochen, dass ein MS kraft Niederlassungsfreiheit gehindert ist, einer
Gesellschaft im Fall der Erffoung einer Zweigniederlassung im eigenen Hoheitsbereich Son-
derverpflichtungen aufzuerlegen, die zu einer materiellen Anwendung des cigenen Gesell-
schafisrechts auf eine solche "Fremdgesellschaft” fithren.’

2 EuGH 5. 11. 2002, Rs C-208/00, Uberseering BV, Slg 2002, 1-9919.

3 Den MS ist daher nicht die Méglichkeit eingersumt, "die tatsichliche Inanspruchnahme der Niederlassungs-
freiheit in ihrem Hoheitsgebiet durch in anderen Mitgliedstaaten wirksam gegriindete Gesellschafien, von denen
sie annehmen, dass sie ihren tatstichlichen Verwaltungssitz in ihr Hoheitsgebiet verlegt haben, von der Beach-
tung ihres nationalen Gesellschafisrechts abhingig zu machen” (Urteil Oberseering BY [Anm 2] Rz 72). Und
weiters: "Das Erfordemis, dieselbe Gesellschafi in Deutschland nen zu gritnden, kommt daher der Negierung der
Niederlassungsfreiheit gleich” (Rz 81).

4 EuGH 30, 9. 2003, Rs C-167/01, Inspire Art Ltd, Slg 2003, 110155,

3 Unteil Inspire Art Ltd (Anm 4) Rz 143: Die Regeln der Niederlassungsfreiheit stehen einer mitgliedstaatlichen
Regelung entgegen, "die die Ausfibung der Freiheit zur Errichtung einer Zweigniederlassung in diesem Staal
durch eine nach dem Recht eines anderen Mitgliedstaats gegrondete Gesellschaft von bestimmten Voraussetzun-
gen abhngig macht, die im innerstaatlichen Recht fitr die Grondung von Gesellschaften bezliglich des Mindest-
kapitals und der Haftung der Geschilftsflrer vorgesehen sind. Die Grilnde, aus denen die Gesellschaft in dem
anderen Mitgliedstaat emichtet wurde, sowie der Umstand, dass sie ihre Thatigkeit ausschlieBlich oder nahezu
ausschlieBlich im Mitgliedstaal der Niederlassung austibt, nehmen ihr nicht das Recht, sich auf die durgh den
EG-Verlrag garantierte Niederlassungsfreiheit zu berufen, es sei denn, im konkreten Fall wird ein Missbrauch
nachgewiesen."
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Im Urteil in des Rs Hughes de Lasteyrie du Saillant® v 11. 3. 2004 hat der EuGH in Bezug auf
Wegzugsfiile (und zwar in concreto die Wohnsitzverlegung einer physischen Person) die
franzbsische Wegzugbesteuerung, die (unter bestimmten Umstinden) eine Steuerpflicht fir
latente Wertsteigerungen (in conereto in Bezug auf Gesellschaftsanteile) vorsah, als gemein-

schafisrechtswidrig beurteilt.

Die genannten Judikate’ sind allesamt Ausdruck eines Verstandnisses der Niederlassungsfrei-
heit, das natibnalstaatliche Einschrinkungen der freien Wahl von Gesellschafisgrindungen
und von (faktischen) Sitzverlegungen, respektive von Zweigniederlassungsgriindungen inner-
halb des Gemeinsamen Marktes nur im Rahmen der engen Grenzen zwingender Erfordernisse
des Allgemeininteresses (und der diesbezilglich zu wahrenden Verhﬁlmismﬁﬁigkeitsa-mforde—
rungen) flr zulissig erachtett Aus diesen Judikaten folgt daher auch unmittelbar die Mog-
lichkeit, unter Berufung auf die Niederlassungsfreiheit die restriktiveren Anforderungen des
cigenen Gesellschaftsrechts durch Auslandsgrindung mit "riickkehrender” .Sitzvcrle:-
gung/Zweigniederlassungsgrilndung zn "umgehen”.” In diesem Umfeld vermag ein N{S m}t
verhaltnismadig fgideren Rechisvorschrifien seinen eigenen Standard gegeniiber den mn sel-
nem Hoheitsbereich wirtschafilich tatigen Kapitalgesellschaften nicht effektiv durchzuset-
zen:'® Im Ergebnis kinnen auch die im MS mit den geringsten Mindestkapitalanfordenmg?n
gegriindeten Gesellschaften ihre Tatigkeit dber Zweigniederlassungen im gesamten Gebiet
des Gemeinsamen Markts entfalten. Insoweit ergibt sich daher in der Tat — durch das Ceniros-
Judikat grundgelegt — ein "Wettbewerb der Gesellschafistechtsordnungen”.

& EuGH 11. 3. 2004, Rs C-9/02, Hughes de Lasteyrie du Saillant, Slg 2004, 1-2409,

7 Zuletzt — nach Abhaltung des Europarechtstags — hat r_!er EuGH diese Judikaturlinie mit sememlL_IrLelzi :; d:lrun
Sevic (BuGH 13, 12. 2005, Rs C-411/03, Sevic, noch nicht in amil Slg) fortgesetzt und eine Ungleichbehan : B
innerstaatlicher Verschmelzungen mit grenziiberschreitenden Verschmelzungen als Verletzung der Niederlas-
sungsfreiheit beurteilt.
b Ausiricklich etwa idS Urteil Hughes de Lasteyrie du Saillant (Anm 6) Rz 45.
ibt es: "Zi i die Niederlassungsfreiheit ist es ...
® i tros Ltd (Anm 1) heibt es: vZiel der Vertragsverschrifien tber Nie i .
t]::;t}in::cﬁ:tnn::h den(1 ll{jecht)eines Mitgliedstaats errichteten Gesellschaﬁen, die ihren satzungsmiBigen SllT,
ighre H,au tyverwallung oder ihre Haupiniederlassung innerhalb der Gememscl-!aft haben, zu erlauben, rr:'m;;
einer Agsnmr Zweigniederlassung oder Tochtergesellschaft in anderen Mitgliedstaaten titig zu werden” (
26).
i ibt {in Ei i i In} das Recht jedes MS, rgeeignete Mafinahmen zu
. bleibt (in Einklang mit den allgemeinen Regeln) das R s :
rrelf\t'd:nglfln:n Belrﬂg(ercien zu verhindern oder 20 verfolgen". Die diesbeziiglichen Regelungen mossen jedoch
wirkliclh betrugsspezifisch und such insoweit verhilmismabig sein.

159



B. Von Centros nach Delaware: Weithewerb der Gesellschaftsrechtsordnungen in den -

Usa

Der im Vorigen skizzierte Wettbewerb der Gesellschaftsrechtsordnungen mag fiir Eumpa'
neuartig sein, fir andere Rechtsordnungen ist er es nicht: Insb die USA — immerhin weltweit
die gréPte Volkswirtschaft — gelten als Musterbeispiel einer Rechtsordnung, in der sich das
Gesellschaftsrecht im Wettbewerb der einzelnen Bundesstaaten auégcprﬁgt hat." Institutio- -

neller Hintergrund dieses US-amerikanischen Wettbewerbs der Gesellschafisrechtsordnungen
ist der Umstand, dass das Gesellschaftsrecht in den USA Lindersache ist. Es gibt daher
grundsitzlich so viele (unterschiedliche) Gesellschafisrechtsordnungen wie Bundesstaaten.
Dabei ist es (selbstverstindlich) méglich, in einem Bundesstaat den Verwaltungssitz und Pro-
duktionsstitten zu haben und in einem anderen Bundesstaat "inkorporiert” zu sein (also dem
diesbeziiglichen Gesellschaftsrecht zu unterliegen). In den USA zeigen sich nun zwei Phino-
mene {dazu niher unten unter I'V.).

Zunichst zur Dominanz von Delaware: Delaware ist jener Bundesstaat, in dem mit Abstand
die meisten bérsennotierten Gesellschafien inkorporiert sind. Eine Untersuchung fiir die Jahre
1996-2000 zeigt innerhalb dieses Zeitraums eine Registrierung in Delaware von 58% der bor-
sennotierten Gesellschaften, 59% der Fortune-500-Gesellschafien und 68% jener Unternch-
men, dic in dieser Periode ihren Borsegang durchfithrten, '

Das zweite Phiinomen ist jenes einer weitgehenden Harmonisierung des Gesellschaftsrechts
durch Wettbewerb. Langfristig sickern gesellschaftsrechtliche Innevationen auch in die Ge-
sellschaftsrechtsordnungen der anderen Bundesstaaten ein; im Ergebnis kommt es daher zu
einer inhaltlichen Konvergenz des einzelstaatlichen Gesellschaftsrechts.

f' Vgl insh Winter, State Law, Shareholder Protection, and the Theory of the Carporalion, Joumal of Legal Stud-
;:s 1977, 251, Easrerbraak/Fr‘:chef, Voting in Corporate Law; Journal of Law and Economics 1983, 395;
Romania, Law as a Product: Sc?me Pieces of the Incorporation Puzzle, Journal of Law, Economics, and Org'anim:
gon 1985, 225; szry, Federalism and (;orporate Law: Reflections upon Delaware, Yale Law Journal 1974, 663,
ebchuk, Fedgrahsm and the Comoration: The Desirable Limits on State Competition in Corporate Law, Har-
\za_rd Law Review 1992, 1435; Bebchuk/Hamdani, Vigorous Race or Leisurely Walk: Reconsidering the Ca;mpe-
tition over Corporale Charters, Yale' Law Journal 2002, 553; Bebchuk/Coken, Firms’ Decisions where to incor-
porate, Journal of Law and Econ_om:cs 2003, 383; Carney, The Political Economy of Competition for Corporale
Cha.rters,lJouma] of Leg_al S_tudles 1997, 303; Carney, The Preduction of Corporate Law, Southern California
!.a»}r Review 1998, '."‘l§ jeweils mwN. Die wettbewerbliche Struktur des US-amerikanische,n Gesellschafisrechls
ist im Grunde unbestritten; vgl Romane, Journal of Law, Economics, and Qrganization 1985, 225: "They [the
authors] sharc"some fu'ndanjenlql assumptions concerning the working of competitive forces’ in d-:é corporate
charter rparket ._Umstntten ist die Bewertung der Ergebnisse dieses Wertbewerbs. Ungeachtet einer Rethe kriti-
scher St]mm-en, in de]: neuercn_Litcratur insb von Seiten der Harvard Law School um Prof Bebchuk, ist das ge-
samthafie B":ld der },ucramr ein Uberwiegend positives, Vgl Bebehul/Cohen, Joumal of Law and IEconumiCS
2003, 384: _ﬁ}ccordlng to Ihe view that appears to dominate the current thinking of corporate law academics:
state competition produces a ‘race to the top” that benefits shareholders". ' ,

12 Bobchuk/Cohen, Journal of Law and Economics 2003, 389.
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Nach itberwicgender Auffassung in den USA hat die vorgenannte Entwicklung zur Heraus-
bildung eines funktionstitchtigen und effizienten Gesellschafisrechts gefilhrt, das den Gesell-
schaften die Maximierung ihres wirtschaftlichen Werts erlaubt.”

C. Fragestellung

Das "Centros-Judikat” des EuGH hat nun — gerade auch in Hinblick auf den in ihm grundge-
legten europiischen Wettbewerb der Gesellschafisrechtsordnungen — ein literarisches Echo
hervorgerufen, das seinesgleichen sucht. Binnen kiirzester Zeit sind itber 100 einschldgige
Fachartikel erschienen.'® Viele von ihnen haben auf die durch die Judikatur des EuGH erdff-
nete Moglichkeit eines Wettbewerbs des Gesellschaftsrechts, insb nach dem Muster der
Rechtsentwicklung in den USA, verwiesen. Nicht selten wird dabei — allerdings haufig ohne
nihere Ableitung — in Hinblick auf die Rechtsentwicklung in den USA auf die Gefahr cines
Wettbewerbs "nach unten”, eines "race 10 the bottom", verwiesen und die diesbeziigliche
Entwicklung — in durchaus pejorativem Sinn — als "Delawarisierung” des europdischen Ge-

sellschafisrechts charakterisiert.

Was kann man angesichts der Fillle und Dichte der literarischen Stellungnahmen noch zu die-
ser Diskussion beitragen? Ziel dieses Vortrags ist nicht eine zusitzliche Exegese des Ceniros-
Judikats als solchem. Vielmehr scheint angesichts der Unsicherheit in der Bewertung des Ur-
teils und dessen durchaus emotionalisierten Diskussion ein mehr analytisch orientierter An-
satz hilfreich. Dieser ist eingebettet in eine Diskussion des europdischen und US-
amerikanischen Rechts."” Ein solcher Ansatz will va den Mechanismus beschreiben, auf des-
sen Grundlage Wettbewerb von Rechtsordnungen im Allgemeinen und Wettbewerb des Ge-
sellschaftsrechts im Besonderen méglich und effektiv sind. Darzustellen ist daher zun#chst

'3 gl Bebchuk/Hamdani, Yale Law Journal 2002, 554: "The widely accepted justification for the existing state
of affairs is that Delaware's dominant role is 2 product of its winning a competition among states for providing
desirable corporate law rules. Indeed, the dominant view in corporate law scholarship is that allowing Delaware
to dominate national corperate law is not a problematic feature, but rather an important virtue, indeed the "gen-
ius" of American corporate law. According to the prevailing view among corporate scholars, competition pro-
vides powerful incentives for adoption and development of value-enhancing corporate rules, Delaware has won
its leading place by offering the best rules, and the competitive pressure it faces can be relied on to ensure that
Delaware will continue 1o provide companies with whatever rules will wrn out to be best in our dynamic and
changing business world.”

" gl nur beispielsweise Korn/Thaler, Das Urtei! des EuGH in der Rs Centros: Ein Meilenstein fir das europdi-

sche Gesellschaftskollisionsrecht? wbl 1999, 247; Behrens, Anerkennung, internationaler Sitzverlegung und

grenzliberschreitende Umstrukrurierung von Gesellschaften nach dem Centros-Urteil des EuGH, JBI 2000, 341.

15 7, verweisen ist diesbeziglich insb — auch wenn die in diesem Vortrag entwickelte Sachanalyse in vielen
Punkten zu einer anderen Einschatzung kommt — auf den ausgezeichneten analytischen Oberblick, den Gelter,
Wettbewerbsbedingungen im europlischen Gesellschafisrecht: Die amerikanische Diskussion um die Strukiur
regulatorischen Wettbewerbs und ihre Bedeutung fur Evropa, ZfRV 2004/26 bietet.
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das Charakteristikum des grundfreiheiteninduzierten Wettbewerbs. Zu analysieren sind aber
auch die OGrundstrukturen des Wettbewerbs zwischen Rechtsordnungen und der
Leistungsféhigkeit dieses Wettbewerbs filr die  Rechisharmonisierung. Dieses
Instrumentarium findet sodann auf den Wettbewerb der Gesellschafisrechtsordnungen
Anwendung. Besondere Bedeutung filr die Frage eines “race to the bottom or the top" kommt
dabei der Trennung von Eigentlimer- und Managementfunktion in der medemen
borsennotierten Kapitalgesellschaft zu. Im Erpebnis erweist sich der Wettbewerb der
Gesellschaftsrechtsordnungen als méglich und effektiv.

1I. Grundfreiheiteninduzierter Wettbewerb im Gemeinsamen Markt

Das Centros-Urteil des EuGH wird in der Literatur oftmals als neuartig, kithn oder gar revolu-
tion#r gedeutet. Tatsiichlich beinhaltet das Centros-Judikat, wie mir scheint, weniger sine
"kithne Neverung" als vielmehr — nur, aber immerhin — eine konsequente Anwendung der im
Cassis de Dijon-Urteil entwickelten Kriterien.

A. Cassis-de-Dijon-Judikatur und '"Wetthewerb der LikSrregulierung"

1. Grundfreiheitenindizierter Wettbewerh

Im Cassis-de-Dijon-Urteil'® v 20, 2.-1979 hat der EuGH in Bezug auf den gesetzlich
geforderten Mindestalkoholgehalt fiir Likérgetriinke (nAmlich eine "liberalere” franzosische
und eine restriktivere dt Regelung) ausgesprochen, dass bei Fehlen einer
gemeinschaftsrechtlichen Harmonisierung auf einem Rechtsgebiet ein rechtmiBig in einem
MS in Verkehr gebrachtes Gut auch in den anderen MS frei zirkulieren darf. Importverbote
gegeniiber solchen Produkten sind nur im Rahmen zwingender Erfordernisse und deren
verhiltnism#Biger Anwendung zuldssig.

Mittelbare Folge dieses Judikats ist ¢in grundfreiheiteninduzierter Wettbewerb der
Rechisordnungen der MS. '

Die Cassis-de-Dijon-Judikatur bewirkt zundchst einen "Machtverlust” der einzelnen MS:
Diese verlieren ntimlich kraft Gemeinschaftsrechts die Moglichkeit, ihre iiberkommenen
protektionistischen Importbeschriinkungen gegentiber solchen — in anderen MS rechtmifig in
Verkehr gebrachten — Produkten aufrecht zu erhalten. Dieser Machtverlust fithrt zu einer

16 EuGH 20. 2. 1979, Rs C-120/78, Cassis de Dijon, Slg 1979, 649.
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Delegation von Macht "nach unten", zu den Konsumenten.'? Deren Wahlfreiheit erhtsht sich:
Auf den Regalen der Supermirkte finden sich inlindische Produkte mit héherem
Alkoholgehalt und ausléndische mit nicdrigerem Alkoholgehalt; es liegt an den
Konsumenten, aus dieser vergriferten Auswahl die von ihnen jeweils priferierten Produkte
zu wihlen. Langfristig entscheiden daher die Konsumentenpriferenzen itber den Inhalt des
Angebots; die Anbieter haben ihre Produkte daher — um im Wettbewerb zu bestehen —
nachfragegerecht zu gestalten. Eine solche Entwicklung ist aber auch aus normativer Sicht
vorzugswilrdig: Wer sonst, wenn nicht der Konsument selbst, weil) iiber seine Priferenzen am
besten Bescheid?

Fiir die Anbieter der MS mit den vergleichsweise restriktiveren Vorschriften bedeutet das:
Die in einem solchen MS tatigen Anbieter sehen sich mit einer Situation konfrontiert, in der
sie selbst den erhGhten Anforderungen der eigenen Rechisordnung unterliegen, wihrend es
anderen — in anderen MS mit geringeren rechtlichen Anforderungen lozierten — Anbieter frei
steht, nicht nur (soweit von den Konsumenten nachgefragt) unter freiwilliger Einhaltung der
hSheren Standards idente Produkte herzustellen und grenzitberschreitend zu vertreiben,
sondemn auch (unter Einhaltung der niedrigeren Standards des eigenen Standortlandes}
shnliche Produkte mit niedrigerem Alkoholgehalt. Die rigideren Regeln eines MS sind
solcherart Schranke pur firr die eigenen Produzenten.

Welche Konsequenzen ergeben sich nun aus einer solchen Situation fiir die Rechtsordnungen
der betroffenen (Mitglied-)Staaten?

Der im Vorigen beschriebene Zustand wird von den Anbietern eines MS mit rigideren
Standards zumeist als "diskriminierend" empfunden, Er fithrt daher einerseits — auf politischer
Ebene — regelmaBig zu einem Lobbying in Hinblick auf eine Senkung des innerstaatlich
vorgeschriebenen Mindestalkoholgehalts auf "kompetitives Niveau", anderseits — abhfingig

von den Eigenheiten des innerstastlichen Verfassungsrechts - auch zu einer
verfassungsgerichtlichen Bekampfbarkeit der vorgenannten Divergenz, ndmlich der
strengeren innerstaatlichen Regelungen, sub titulo (leichheitssatz

{("Inldnderdiskriminierung™).

Neben den beiden vorgenannten Mboglichkeiten, die innerstaatlich als diskriminierend
empfundenen Regulierungen politisch und rechtlich zu bekimpfen, besteht filr die nationalen
Anbieter'—jedcnfalls soweit diese selbst Produzenten und nicht blo} Héndler sind — aber noch
eine weitere Moglichkeit. Sie konnen namlich auf den Wetthewerbsdruck auch dadurch
reagieren, dass sie (unter Ausniitzung der Niederlassunpsfreiheit) in jenem MS, der geringere

" Vgl Lewisch, Europaische Integration und Wettbewerb der Nationen: Eine Skonomische Analyse, in FS
Hempel (1997) 221.
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Vorgaben (Mindestalkoholanforderungen) vorsicht, eine eigene Gesellschaft — oder auch
Zweigniederlassung — grilnden, vor Ort Likore mit geringem Alkoholgehalt in Einklang mit
den dort geltenden Regulierungsanforderungen herstellen und diese hemach — unter
Inanspruchnahme der Warenverkehrsfreiheit — in den eigenen MS, also jenen mit den
erhthten Anforderungen, (re-)importieren. Insoweit besteht fiir die nationalen Anbieter daher

die Moglichkeit, sich den restriktiveren Anforderungen der eigenen Rechtsordnung effektiv
zu entzichen.

Der betroffene MS sieht sich solcherart im Erpebnis einer Situation ausgesetzt, in der er —
infolge der Konkurrenz der Rechisordnung anderer MS — die héheren eigenen Standards nicht
kraft nationalstaatlicher Autoritéit, sondem nur durch deren Sachgerechtigkeit und tatsichliche
Akzeptanz durchzusetzen vermag. Die Cassis-de-Dijon-Judikatur des EuGH fishrt daher zu

einem grundfreiheiteninduzierten Wettbewerb in Bezug auf die Gestaltung der eigenen
Rechtslage.

2. Implikationen

Im Erg::bnis kommt es — als Folge des im Vorigen beschriebenen Prozesses — zu einem
Wettbewerbsdruck auf den Mitgliedsstaat in Hinblick auf die Anpassung seiner - als restriktiv
empfundenen — einschligigen Regutierungsanforderungen. Dieser Wettbewerbsdruck fishrt,
wie zu betonen ist, keineswegs notwendigerweise dazu, dass im Ergebnis in allen
Mitgliedsstaaten idente Produktionsbedingungen herrschen. Es ist durchaus vorstellbar, dass
sich — abhiingig vom nationalen "Mix" an Verbraucherpritferenzen und relativen Kosten — ein
Nebeneinander unterschiedlicher Standards und Produkte entwickelt. Der gegenstindlich
beschricbene Wettbewerb fithrt daher nicht zwingend zu einer Identitit der einschldgigen
Standards und der angebotenen Produkte. Allerdings kommt es durchaus zu einer
nachfragegelenkten endogenen (“"spontanen™ Harmonisierung der einschligigen
Rechtsregeln. Abweichungen von einem sich etablierenden Standard k6nnen sich ndmlich nur
insoweit halten, als die Nachfrager sclche Besonderheiten zu akzeptieren bereit sind;*® im
Ubrigen besteht Wettbewerbsdruck in Hinblick auf eine "Nachriistung” der eigenen Regeln.

1B - .
Eine solche Bereitschaft, beim nationalen Recht zu v i i ; . .

- ; ¢ erbleiben, ki - -
nawrgem4B auch avs einschligigen Wechselkosten ergeben. » kann sich = in gewissem Rahmen
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B. Vom Cassis de Dijon nach Centres

1. Niederlassungsfreiheit und » Auslandsgrindung mit nachfolgender
Titigkeitsriickkehr kraft Zweigniederlassung"

Wie steht es nun im Lichte der vorerwihnten Struktur des Cassis de Dijon-Urteils mit dem
Centros-Judikat des EuGH? Die Uberlegungen des EuGH lassen sich in eine Sequenz von
fitnf — in sich jewsils klar zu beantwortenden — Sub-Fragen unterteilen.

Zundchst lisst sich fragen, ob eine englische Gesellschaft unter Berufung auf die
Niederlassungsfreiheit eine Zweignicderlassung in Dinemark erSffnen darf Ein solches
Recht bildet den Kemn der Niederlassungsfreiheit; diese Frage ist daher ohne weiteres zu
bejahf.‘:n.l9 Sodann lsst sich fragen, ob eine solche englische Gesellschaft — auch ohne zuvor
eigenen Geschiftsverkehr in England erdffnet zu haben — cine Zweigniederlassung in
Dinemark zu grinden berechtigt ist: Auch daran gibt es — weil die Griindung der
Zweigniederlassung immer noch unmittelbarer Inhalt der Niederlassungsfreiheit ist — keinen
Zweifel. Darf nun drittens ein dénisches Ehepaar in England eine Gesellschaft griinden? Auch
die diesbeziigliche Berechtigung steht — als unmittelbarer Ausfluss der Niederlassungsfreiheit
— auBer Zweifel. Nichts anderes kann dann aber filr die Frage gelten, ob ein dinisches
Ehepaar in England eine Gesellschaft griinden darf, die hernach in Dinemark eine
Zweigniederlassung erdffnet:?® Auch gegen eine solche Vorgangsweise gibt ¢s
gemeinschaftsrechtlich keine Einwande. So bleibt zuletzt zu fragen, ob ein dinisches Ehepaar
in England eine Gesellschaft griinden darf, die — ohne eigenen Geschiftsverkehr in England -
unmittelbar in Dinemark eine Zweigniederlassung zu erdffnen berechtigt ist. Der Sache nach
geht es bei dieser Frage um nichts anderes als um eine Zusammenfiihrung der im Vorigen
gestellten vier Einzelfragen. Dann aber gilt: Darf eine in England etablierte Gesellschaft —
auch unabhingig von cigener Geschafistitigheit in England - cine Zweigniederlassung in
Dinemark er6ffnen und darf ein dinisches Ehepaar eine solche englische Gesellschaft
gritnden, dann darf dieses dénische Ehepaar die Gesellschaftsgriindung in England auch mit
dem alleinigen Ziel vornehmen, ohne Entfaltung einer Geschafistatigkeit in England eine
Zweigniederlassung in Danemark zu er6ffnen. Mit Recht hat der EuGH daher ausgesprochen,
dass eine solche Vorgangsweise immer noch im Kembereich der Niederlassungsfreiheit liegt.

19 wie der EwGH im Unteil Centros Ltd (Anm 1) formuliert, ist "Ziel der Vertragsvorschrifien tiber die
Niederlassungsfreiheil, es den nach dem Rechl eines Mitgliedstaals errichteten Gesellschaften Zu erlauben,
mittels Zweigniederlassung in anderen Mitgliedstasten titig zu werden™ (Rz 26).

g1 formuliert der EuGH im Unteil Centros Ltd {Anm 1): "Das Recht, eine Gesellschaft nach dem Recht eines

Mitgliedstaats zu errichien und in anderen Mitgliedstaaten Zweigniederlassungen zu griinden, folgt némlich im
Binnenmarkt unmitielbar aus der yom EG-Vertrag gewlhrleisteten Niederlassungsfreiheit” (Rz 27.
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Eine Einschrinkung der Niederlassungsfreiheit — niimlich der intendierten Ertffoung der
dinischen Zweigniederlassung — ist daher nur auf Grund zwingender Erfordernisse des
Allgemeininteresses zulidssig; diese waren im Fall Ceniros nicht erfullt.”!

Sicht man das Centros-Judikat nun im Lichte der Cassis de Dijon-Judikatur, so zeigt sich ¢ine
unmittelbare Parallelitiit. Man kann, wenn man so will, ndmlich wie folgt formulicren: Eine in
einem MS rechtmiBig "in Verkebr gebrachte” (nimlich: gegrilndete) Gesellschaft darf
gemeinschaftsweit "frei zirkulieren" (néimlich auch frei Zweigniederlassungen grilnden). Es
gibt gemeinschaftsrechtlich auBerhalb der zwingenden Erfordemisse des Allgemeininteresses
keine zulissigen "Importverbote” gegeniiber solchen Gesellschaften (und daher auch k‘eine
mitgliedstaatlichen Importverbote gegeniiber der Grilndung von Zweigniederlassungen).

2. Implikationen fir das Gesellschaftsrecht

Welche sind nun die Implikationen der Centros-Judikatur fiir die MS?

Das Centros-Judikat fithrt — in genauer Parallelitit zur Warenverkehrsfreiheit — zu einem
grundfreiheiteninduzierten Machtverlust der MS und zu Wettbewerb der Rechtsordnungen.
Auch dieser Machtverlust fithrt zu einer Delegation vor Macht "nach unten"; niimlich zu den
(potentiellen) Gesellschafiern/Griindern einer solchen Gesellschaft als "Nachfrager" nach
Gesellschafisrecht,  Diese haben nun  eine  griBere  Auswahl  méglicher
Gesellschaftsrechtsnormen fiir ihr wirtschaftliches Tatigwerden zur Verfigung: Es besteht
zwar nicht die Mdglichkeit, im eigenen Land eine Gesellschaft unmittelbar nach fremdem
Geselischaftsrecht zu grilnden. Wohl aber ldsst sich alternativ entweder im cigenen MS eine
Geselischaft nach nationalem Gesellschafisrecht griinden oder aber im Ausland eine
Gesellschaft etablieren und mit dieser — sei es direkt unter Berufung auf dic
Dienstleistungsfreiheit, sei es durch Eroffnung von Zweigniederlassungen kraft
Niederlassungsfreiheit — innerstaatlich titig werden.

Nun zu den Konsequenzen fir die Rechtsordnung der einzelnen MS: Auch diese sind
durchaus vergleichbar mit jenen betreffend Regulierungsvorschrifien fiir alkoholische
Produkte. In Betracht kommt auch hier ein einschliigiges Lobbying (etwa fir die Senkung der
héheren Grundkapitalerfordernisse auf "kompetitives Nivean"), respektive in manchen Fillen
eine Beschwerdefithrung wegen Inlinderdiskriminierung. Die weitere Méglichkeit besteht —
wie ja perade der Fall Centros gezeigt hat - in der Griindung einer Gesellschaft in einem

I pfit Recht hat der EuGH darauf verwiesen, dass das dénische Vorgehen schon deshalb nicht aus Griinden des
Gliubigerschutzes gerechifertigt sein ktnne, weil die Eintragung erfolgt wire, wenn die Geselischaft in England
eine Geschafistatigkeit entfaltet hitte (Rz 35). Glaubiger kénnen auch deshalb nicht geschidigt werden, weil die
Gesellschaft ohnedies als Gesellschaft englischen, nicht dinischen Rechts auftritt (Rz 36). .
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anderen MS und im "(Re-)mport" einer solchen Eigengesellschaft im Wege einer
Zweigniederlassung. Die vergroBerte Wahlfreiheit auf der Nachfrageseite filhrt zu einer
Zunahme des kompetitiven Drucks auf den MS, seine nationale Gesetzgebung durch
entsprechende Anpassungen an die Standards der umgebenden Rechtsordnungen attraktiv zu

machen.
C. Multilateraler Wettbewerb und Exit Costs

Der Wettbewerb der Rechtsordnungen ist nicht auf die "bilaterale” Bezichung zweier Staaten
(wie im Fall Centros auf jene zwischen Dinemark und England) beschrinkt. Er betrifft ganz
allgemein das Verhitnis aller in Betracht kommender Rechtsordnungen in Hinblick auf die
Bereitstellung eines nachfragegerechten Rechs.

Historisch hat sich dieses Wettbewerbsverhiltnis der einschligigen Rechtsordnungen als
Wettbewerb um besteverbares Vermégen/Einkommen etabliert?® Jeder (Mitglied-)Staat
wilnscht diesbeztiglich, ein attraktiver Kandidat fiir steuerbares Einkommen zu sein; insoweit
tritt er in Hinblick auf seine rechtlichen Rahmenbedingungen in Wettbewerb mit den anderen
(Mitglied-)Staaten.

Die Intensitat dieses Wettbewerbsverhaltnisses hingt insb von jenen Kosten ab, die ein in
einem MS niedergelassenes Wirtschaftssubjekt fiir einen Ortswechsel zu tragen hat ("exit
costs"). In fritheren Zeiten waren diese Kosten erheblich. Die Griindung cines gemeinsamen
Marktes hat dazu gefithrt, diese "exit-costs” — durch die Beseitigung von Binnengrenzen —
abzusenken. Die Grundfreibeiten sind insoweit daher gezieltes institutionelles Mittel zur
Intensivierung des vorgenannten Wettbewerbsprozesses. Die Konsequenzen eines solchen
Wettbewerbsprozesses sind — wie dargetan — die Harmonisierung des entsprechenden
Rechtsgebiets "bottom up”, nicht die Identitit der einschisigigen Rechtssysteme.

Wie steht es nun um Inhalt und "Richtung” eines solchen Wettbewerbsprozesses? Wie immer
ist der Wettbewerb ein "Entdeckungsverfahren”. Es gibt kein vordefiniertes Endergebnis, zu
dem der Wettbewerb der Rechtsordnungen hin konvergiert; das Ergebnis dieses
Wettbewerbsprozesses ist, "was sich aus dem Wettbewerbsprozess ergibt™: Sclange aber die
Rahmenbedingungen dieses Wettbewerbs nicht  verzerrt sind, ergibt sich®” eine
"automatische” Anpassung an die jeweils bestehenden Nachfragepraferenzen. Es gibt freilich
keine Garantie, dass der zu irgendeinem Zeitpunkt konkret vorgefundene Zustand optimal ist;

Z Dazu Lewisch in FS§ Hempel 221.
2 von Sonderkonstellationen, wie Netzexternalitdten, einmal abgesehen.
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wohl aber sollte der Wettbewerbsmechanismus die Rechtsordnungen in Richtung dieser
Optimalitdt bewegen.

II1. Wettbewerb der Rechtsordnungen
A. Grundstruktur

Aus der Judikatur des EuGH zur Warenverkehrsfreiheit und Niederlassungsfreiheit ergibt
sich, wie da;gestcllt, ein grundfreiheiteninduzierter Wettbewerb der Rechtsordnungen. Im
Folgenden sind nun dessen Voraussetzungen und dessen Wirkungsweise niher darzustellen.

Voraussetzung fiir das Entstehen von Wettbewerb allgemein — und auch von Wettbewerb
zwischen den Rechtsordnungen von (EU-Mitglied-)Staaten im Besonderen — ist das Vorliegen
von Angebot und Nachfrage. In Hinblick auf den Wettbewerb der Rechtsordnungen ist
Anbieter der jeweilige *Normenerzeuger”, im Regelfall also der einzelne (Mitglied-)Staat:
Dieser stellt sein (materienmiBig einschligiges) Normenmaterial — also  etwa
Gesellschaftsrecht — den Nachfragern zur Verfiigung, Dieser Angebotsseite stehen die
Nachfrager gegeniber. Nachfrager sind jene Untemehmen (oder Personengesamtheiten oder
auch Einzelpersonen), die ein solches Regelwerk in Anspruch zu nehmen beabsichtigen. Das
Entstehen eines (wirksamen) Wettbewerbs erfordert das Vorliegen von Eigeninteresse sowohl
der Anbieter als auch der Nachfrager an der Bereitstellung, respektive Inanspruchnahme eines
solchen Regelwerks. Besteht auf Nachfrageseite ein solches Eigeninteresse an der
Inanspruchnahme eines funktionstilchtigen Rechts, dann ergibt sich auch — soweit die
Aktualisierung einer solchen Nachfrage mit einem Eigennutzen der Anbieter verbunden ist —
angebotsseitig die Notwendigkeit, sich fitr den Wettbewerb um diese Nachfrage gegeniiber
konkurrierenden Anbietern "fit" zu machen. Fehlt ein solches Eigeninteresse, fehlt es auch am
diesbeziiglichen Wettbewerbsdruck. '

Es empfiehlt sich, diese Thematik zunéchst anhand von Beispielsfillen zu entwickeln.
B. Beispielsfiille

Wie steht es zuniichst um den "Wettbewerb" zwischen nationalen Kaufrechtsordnungen bei
intemationalen Verkiiufen'? Ausgangspunkt eines solchen Wettbewerbs ist die nach
intemationalem Privatrecht fiir grenziiberschreitende Geschifte bestehende Moglichkeit der
Veriragsparteien, das mabgebliche Kaufrecht frei zu wihlen. In Betracht kommt insb das
Recht des Staates einer der beiden Parteien oder aber auch das Kaufrecht irgendeines
Drittstaats. Seitens der betroffenen (Vertrags-)Parteien — also nachfrageseitig — besteht gewiss

13

ein manifestes Eigeninteresse daran, ihren Vertrag einem von ihnen als effizient beurteilten
Kaufrecht zu unterstellen. Hinsichtlich der Angebotsseite gilt nun aber, dass die Anreize fiir
die einzelnen Staaten, attraktiver Kandidat fiur die Wahl des eigenen Kaufrechts fiir eine
internationale Transaktion zu sein, mangels unmittelbarer, sich aus der Transaktion fiir den
Staat ergebender Vorteile hichst bescheiden sind: Jedermann kann die Vertragsrechtsordnung
eines jeden Steats "frei" (ohne dass irgendwelche "Tantiemen" oder Gebilhren anfallen)
wihlen; Steuercinmahmen aus dem zushtzlichen Umsatz von - im eigenen nationalen
Vertragsrecht spezialisierten — Rechitsanwilten und sonstigen Beratern sind zwar vorsteltbar,**
aber indirekt und unsicher.?® Im Ergebnis sind die Wettbewerbsverhilmisse im "Markt fiir ein
effizientes Kaufrecht” infolge des bloB geringen Eigeninteresses der Staaten daran, attraktiver
Kandidat filr eine entsprechendé intemationale Rechtswahl zu sein, nur #uBerst schwach

ausgt:pn'iigt.26

Als ein zweites Beispiel lasst sich nach den Wettbewerbsverhiltnissen in Hinblick auf die
Bereitstellung und (im Wege internationaler Gerichtsstandsklauseln mbglich) die
Inanspruchnahme eines effizienten Prozessrechtssystems fragen. Auch insoweit besteht cin
manifestes Eigeninteresse der Vertragsparteien (oder allgemein: potenzieller Streitteile) daran,
Rechtsstreitigkeiten durch entsprechende Gerichtsstandsklauseln ciner als effizient und
funktionstiichtig empfundenen Prozessordnung (also einer solchen, die eine transparente,
rasche und kostenginstige Entscheidung ermoglicht) zu unterstellen. Wie steht es aber nun
um das Tnteresse der Mitgliedsstaaten daran, sich selbst zum geeigneten Kandidaten fiir eine
solche Prozessrechtswah! zu machen? Ein solches Interesse ist — vor dem spezifischen
Hintergrund des prozessrechtlichen Gesamtgefiiges der meisten modernen Rechtsordnungen
(ndmlich der Teil-Subventionierung des Gerichtssystems durch den Staatshaushalt) — nicht
ersichtlich; ja es besteht — gerade umgekehrt — ein Interesse eines Staates daran, dass sein
Gerichtssystem nicht durch "Fremdprozesse” in Anspruch genommen wird: Zivilprozesse
erwirtschaften nicht  (iber Gerichtsgebiitwen) Geld, sondemn "verlieren" Geld; und zwar
deshalb, weil die meisten Staaten den Zugang zum Recht und die Kldrung strittiger

 Einschrinkungen ergeben sich diesbezlglich auch daraus, dass sich das internationale Kaufrecht weniger an
technischen Details des nationalen Rechts, als an internationalen Siandards orientiert; Spezialregeln werden

ohnedies im Einzelnen vertraglich festgelegt.

B Ein gewisses Eigeninteresse an der Bereitstellung eines effizienten Vertragsrechts ergibt sich alierdings
daraus, dass die Staaten innerstaatlich (ihren eigenen Burgemn) als Teil einer effizienten rechtlichen Infrastruktur
auch ein effizientes Vertragsrecht bereitsteflen wollen.

% Weder gibt es einen nennenswerten Anveiz zur Bercitstellung eines rechilich innovativen Vertragsrechts fiir
internationale Transaktionen nach einen solchen zur "defensiven” Nachbesserung um mit der Entwicklung
alternativer Vertragsrechlsordnungen Schritt zu halten.
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Rechtsfragen durch Gerichtsentscheidungen finanziell firdermn.”” Von daher kann es nicht im h

Eige:ninteresse eines Staats liegen, Geld in Zusammenhang mit Gerichtsverfahren zu
verlieren, die Gberhaupt keine Verbindung zum Inland aufweisen und deren Klirung fiir die
Entwicklung des innerstaatlich relevanten Rechts ohne jede Bedeutung ist; dazu kommt, dass
derartige Verfahren als "Zusatzbelastung” das bestehende Gerichtssystem verlangsamen. Im
Ergeb.n.is werden daher die einzelnen Staaten bestrebt sein, "Fremdprozesse" iiber die Re.geln
der internatiopalen Zustindigkeit soweit moglich wberhaupt fernzuhalten. Anreize
dahingehend, das eigene Prozessrecht zur Erhthung der Atwaktivitit fiir entsprechende
Gerichtsstandsstandsklauseln "wettbewerbstanglich™ zu gestalten, fehlen jedenfalls iiberhaupt

Ganz anders stellen sich die Wettbewerbsverhiiltnisse dann dar, wenn Zivilprozesse nicht
'.'Geld verlieren", sondern "Geld pewinnen". Bestes Beispiel sind die internationalen
institutionelien Schiedsgerichte: Bei diesen gibt es — naturgemd8 — keine Subventionienmg
der einzelnen Rechtsstreitigkeiten; im Gegenteil sind die Kosten des schiedsgerichtlichen
Verfahrens darauf angel_egt, auch (in gewissem Rahmen) Geld zu erwirtschaften. Hinsichtlich
der Nachfrageseite gilt weiterhin das Interesse der Parteien an der Wahl einer "effizienten
Schiedsgerichtsordnung”. Hinsichilich der Angebotsseite besteht nunmehr — im Lichte der
Maglichkeit, durch entsprechende Schiedsklauseln von potenziellen Streitteilen "Geschift” an
sich zu ziehen — ein augenscheinliches Eigeninteresse der institutionelien Schiedsgerichte
dj'nan, ein effizientes Prozessrecht (eine effiziente Schiedsordnung) anzubieten und sich zu
cinem attraktiven Kandidaten fir die entsprechende Wahl der Parteien (im Wege einer
Schiedsklausel} zu machen. Der Wettbewerb der Prozessrechtsordnungen ist diesbeziiglich
daher voll wirksam. Eben dies ldsst sich feststellen, wenn man die Schiedsordnungen der
fithrenden institutionellen Schiedsgerichte miteinander vergleicht.?® Diese haben sich — in
Wettbewerb zueinander — inhaltlich sehr angeglichen; alle institutionellen Schiedsgerichte
bieten funktionstaugliche Schiedsordnunpgen an, die dem Interesse der Streitteile an einer
effizienten Durchfilhrung des Schiedsverfahrens entsprechen. Der funktionierende
Wetthewerb hat daher zur Ausbildung effizienter Repelsysteme und deren endogener
Harmonisierung gefithrt.

C. Implikationen

Welche Implikationen ergeben sich nun aus den vorgenannten Beispielen?

27 - . - -
Diese Subventionierung nimmt im Instanzenwe, : iegt i
1Y ge zu: Der Grund dafir liegt in der Oberlegung, dass die
dKiﬁl:Uﬂ%JSmmBiBRecmefagtfﬂ (durch Berufungsgerichte und das Hbichsigericht) ein "6t‘fentlich§s é'ul"als:ilden
as im Wege griberer Klarheil des eigenen nationalen Rechts der ganzen Rechisgemeinschaft zu Gute kommt

18 .
Vgl Simpson Thacher & Bartlett, A Chart Comparing International Commercial Arbitration Rules (1998).
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Der Wettbewerb der Rechtsordnungen kann mehr oder minder intensiv sein: Im Bereich des
internationalen Kaufrechts ist er — mangels direkter Vorteile auf der Angebotsseite — dulerst
schwach ausgeprigt, im Bereich des Zivilprozessrechts bestchen gar angebotsseitig negative
Anreize dahingehend, eine entsprechende Wah! des eigenen Prozessrechts gezielt unattraktiv
su machen oder institutionell iiberhaupt auszuschlieBen; im Bereich der institutionellen
Schiedsgerichtsbarkeit ist der Wettbewerb der Prozessordnungen demgegenitber intensiv.
Ungeachtet dieser — ganz unterschiedlich ausgeprigten — Wettbewerbsverhalinisse gilt: Auch
eine geringe Wettbewerbsintensitit, ja sogar ihr ganzliches Fehlen, fihrt deshalb nicht zu
einer "Verschiechterung” des Rechts (im Verhilinis zum status quo ante).” Das Fehlen eines
direkten Wettbewerbs fithrt insoweit nur dazu, dass cs zu keinen Impulsen fur die
Entwicklung des Rechts kommt. Es ergibt sich bei mangelndem Wettbewerb also
gegebenenfalls eine "Statik”, aber keine negative — fur die Rechtsentwicklung nachteilige -

Dynamik.

Eine "Verschlechterung” des Rechts kraft Wettbewerbs ist freilich vorstellbar. Die Ursache
einer solchen Verschlechterung liegt diesfalls aber nicht im Wettbewerbsprozess als solchem,
sondern im Bestehen sog "extemner Effekte" zu Lasten Dritter.’? Bestes Beispiel ist der
Wettbewerb im Bereich des grenziiberschreitenden Umwelischutzes: Generieren nationale
Umweltstandards negative unkompensierte Effekte nicht im eigenen Land, sondem im
Nachbarland, dann wird das Eigeninteresse des betreffenden Staats — gerade auch im
Wettbewerb mit anderen Staaten — in die Richtung einer Abstufung nationaler Standards
ge:hen.s‘1 Die diesbeztiglich gesamthafi nachteiligen Folgen lassen sich daher grundsitzlich
durch eine "Anderung der Spielregeln” — nimlich eine unkompensierte extérne Effekte

ausschlieBende Regelung — vermeiden.”

® wehl aber bleiven dic — sich spomtan aus dem Wettbewerb ergebenden — Verbesserungspotenziale
unausgenitzt.

* Allerdings besteht durchaus die Mbglichkeit, dass die Marktakteure aus sich heraus — durch s0g "Coasian
bargaining" - aufirelende negative extermne Effekte korrigieren.

3 Dazu mit Beispielen Lewisch in FS Hempel 221.

% 4 uch insoweit sind freilich auf die parallelen - auf Internalisierung extemer Effekte gerichteten —
von Coasian Bargaining zu verweisen.

Wirkungen
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IV. Wettbewerb des Gesellschaftsrechits
A, Struktur dieses Wetthewerbs

Was gilt nun aber hinsichtlich der Voraussetzungen von Wettbewerb im Bereich der
Gesellschaftsrechtsordnungen?

Angebotsseitig besteht durchaus ein Eigeninteresse der jeweiligen Staaten daran, attraktiver
Kandidat bezilglich der Wahl des eigenen Gesellschaftsrechtssystems (also als Ort ‘der
Inkorporierong/Registrierung  von Gesellschaften) zu sein. Dabei ldsst- sich an direkte
Eigenvorteile in Form von "Eintragungsgebiihren” iwS sowie an indirekte Vorteile in Form
von Steuereinnahmen aus benachbarten Mirkten (den zugehdrigen Beratungsmérkten)
denken. Weil die Vornahme gesellschafisrechtlicher Transaktionen im Regelfall {von
formularmiBigen Antrigen abgesehen) spezifisch technische Kenntnisse der entsprechenden
Rechtsordnung samt Vertrautheit mit den diesbeziiglichen firmenbuchrechtlichen Ablaufen
voraussetzt, bedarf es gerade auch der Inanspruchnahme von Beratern mit Spezialisierung im
jeweiligen nationalen Recht. Die wirtschafilichen und steuerlichen Impulse des
diesbeziiglichen Beratungsmarkts sind daher durchaus relevant. Im Ergebnis besteht durchaus
ein Anreiz zur Bereitstellung einer funktionstiichtigen — und Inkorporationen anzichenden —
Rechtsordnung, mag dieser auch (wegen des beschrinkien Volumens an Inkorporierungen}
mur schwach ausgeprigt sein. Das diesbeziigliche Eigeninteresse der Staaten an
inkorporierungen von Gesellschaften im eigenen Land erhdht sich naturgem#l zusatzlich,
wenn — wie in den USA — die Mdglichkeit zur Einhebung einer diesbeziiglichen "franchise
tax" besteht;® das Bestehen eines diesbezilglichen Besteuerungsrechts ist aber nicht
Voraussetzung eines wirksamen Wettbewerbs. Hinsichtlich der Nachfrageseite gibt es sogar
ein manifestes Interesse an der Wahl eines “effizienten und transparenten”
Gesellschafisrechtssystems.?* Vor diesem Hintergrund kommt man zum Ergebnis, dass im
Bereich des Gesellschafisrechts die Grundvoraussetzungen fir Wettbewerb vorliegen: Es
besteht sowoh! ein Eigeninteresse der (potenziellen) Gesellschafter hinsichtlich cines
effizienten Gesellschaftstechts als auch ein (wenngleich nur schwach ausgeprigtes)

B Die Steuereinnahmen von Delaware aus Inkorporationen sind substanziell (US-§ 600 Mio im Jahr 2007} und
ubersteigen um cin Vielfaches alle vorstellbaren materieneinschlfigigen Staatsausgaben. Andere Staaten weisen
demgegeniiber geringe Steuereinnahmen aus oder haben ihr Steuersystem nicht einmal in Hinblick auf eine
wirksame Steuereinhebung optimiert. Vgl dazu etwa Bebchuk/Hamdani, Yale Law Review 2002, 553, Ka-
han/Kamar, Price Discrimination in the Market for Corporate Law, Cornell Law Review 2001, 1205.

4 = . . . . .
Ein solches Gesellschaftsrechissystem sollte sinnvolle, Streit vermeidende Regeln vorsehen, die im Ergebnis
cine Maximierung des Gesetlschaflswerts erfauben,
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Figeninteresse der Staaten, sich zum natraktiven Kandidaten" fir eine entsprechende
Rechtswahl der (potenziellen) Gesellschafter zu machen.

Auf OCrundlage der genannten Grundstruktur lisst sich der diesbezligliche
Wettbewerbsprozess aber auch qualitativ charakterisieren. Es gilt namlich: Gibt es von Seiten
(potenzieller) Gesellschafier, also von Nachfrageseite, ein Eigeninteresse an "effizientem und
transparentem  Gesellschaftsrecht” und haben angebotsseitig die (Mitglied-)Staaten ein
Eigeninteresse an der Bereitstellung eines tauglichen Gesellschaftsrechts, dann besteht ein
Anreiz dahingehend, dieses Gesellschafisrecht nachfragekonform auszugestalten. Die
Rechtsentwicklung wird daher grundsétzlich in die Richtung der Ausbildung eines
Gesellschaftsrechts gehen, das den Attributen von Transparenz und Effizienz entspricht.*’ Der
Wettbewerbsdruck wird aber auch (iiber ein entsprechendes "defensives Nachziehen" der
“trigeren” Staaten) zu einer gewissen Harmonisierung des Rechts fithren. Das solcherart —
‘durch endogene Harmonisierung ausgebildete — Gesellschaftsrecht mag nun - abhingig von
den diesbeziiglichen Nachfrageerwartungen — "schlank” sein; "schlecht" wiire es allein wegen
seiner allfalligen Schlankheit nicht. fm Ergebnis tréigt daher der Wettbewerb im Bereich des
Gesellschaftsrechts die Bignung zur Herausbildung eines effizienten Gesellschaftsrechts und

zur endogenen Rechtsharmonisierung in sich.
B. Die Sitnation in den USA: Realer Wettbewerb der Gesellschaftsrechisordnungen

Die Maglichkeit eines Wetthewerbs der Gesellschaftsrechtsordnungen ist also nicht nur ab-
strakt vorstellbar, sondern auch konkret maglich. Die Sitvation in den USA gilt allgemein als
Beispiel fur einen solchen effektiven Wettbewerb zwischen den

Gesellschaftsrechtsordnungen.
1. Die Filhrungsrolle von Delaware

Das empirische Bild in den USA zeigt zum einen die — bereits eingangs erwiahnte — Dominanz
der Stellung von Delaware: Danach sind rund die Hilfte der borsennotierten amerikanischen
Aktiengeselischaften (und mehr als die Hilfte der "nonfinancial publicly traded firms") in
Delaware inkorpm-iert.36 Die herausragende Stellung von Delaware wird noch deutlicher,

3 gehen sich die (Mitglied-)Staaten dem konkurrierenden Angebot anderer Anbieter (= Staaten) ausgesetzt, dann
besteht ein Anreiz, im Eipeninteresse — némlich zur Realisierung der Vorieile aus einer diesbeziiglichen
Rechtswahl (potenzieller) Gesellschafier das eigene Angebot in Hinblick auf Qualitit und Preis so zu gestalien,
dass es marktgerecht ist; dabei lohnt es sich auch, gesellschafsrechtlicher Innovator zu sein.

3 Rebohuk/Hamdani, Yale Law Journal 2002, 553.
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wenn man bedenkt, dass in den USA rund ein Drittel aller Gesellschafien im Staat des
eigenen Verwaltungssitzes inkorporiert sind. Auf dem Markt fiir "Fremdregistrierungen” (also
Inkorperierungen auBerhalb des Staais des Hauptverwaltungssitzes) liegt der Anteil von
Delaware bei weit itber 50%.%7 Damit nicht genug ist die Position von Delaware gerade auch
in dynamischer Hinsicht (also bei einem Wechse]l des Inkorporierungsstaates) ilberragend:
Rund 80% der untersuchten Re-Inkorporierungen von Aktiengcscllschaften erfolgen in
Delaware.*® Erstellt man hinsichtlich der Re-Inkorporierungen eine "Nettobilanz pro Staat" —
vergleicht man also fiir jeden Staat die "cinpehenden Re-Inkerporierungen” aus anderen
Staaten (also den "Gesellschaftenimport®) mit dem Verlust ven Gesellschaften durch-Re-
Inkorporierung in einem fremden Staat — dann zeigt sich, dass berhaupt nur drei Staaten
"Nettogewinner" sind (neben Delaware noch Nevada und Virginia); das Re-
Inkorporierungsvolumen von Delaware iibertrifft jenes von Nevada und Virginia dabei um ein
Vielfaches.

Eine Untersuchung der Griinde fir solche Reinkorporierungen zeigt, dass derartige
Inkorporierungswechsel zumeist transaktionsbezogen — nfimlich in der Erwartung konkreter
Vorteile in Hinblick auf eine transparentere, schnellere, Kkostenglinstigere und
streitvermeidende Abwicklung — erfolgen.

2. Harmonisierung kraft Wettbewerbs

Die Sitvation in den USA ist aber nicht nur durch eine Dominanz von Delaware
charakterisiert, sondern auch durch einen wettbewerblichen Anpassungsdruck in Hinblick auf
cin "defensives Nachzichen" der anderen, gesellschaftsrechtlich nicht innovativen Staaten.
Manche Beitrfige der US-amerikanischen Literatur beurteilen allerdings — mit durchaus
erwigenswerten Arpumenten — die aktuelle Intensitdt dieses Wettbewerbsprozesses als
deshalb gering, weil die dominante Position von Delaware fiir Wettbewerber ohnedies kaum
effektiv angreifbar wire.* Selbst wenn aber die Aussichten darauf, Delaware aus seiner
fithrenden Position zu verdriingen, gering sind, gibt es allemal einen "Anpassungsdruck” fir
die "passiven”, "langsamen" oder "trigen" Staaten zur Verteidigung und Absicherung ihrer

3 pebchuk/Cohen, Journal of Law and Economics 2003, 394.
3 Romane, Journal of Law, Economics, and Organization 1985, 244,
% Romano, Journal of Law, Economics, and Organization 1985, 249,

* vgl insb Bebchuk/Hamdani, Yale Law Journal 2002, 553. Die Autoren machen geltend, dass (insb infolge von
Netzexternalititen) die Pesition von Delaware fiir andere Staaten kaum angreifbar sei und auch tatsachlich von
den anderen Staaten kaum angegriffen wiirde. Der fehlende Wettbewerbsdruck (statt "vigorous race” blof
"leisurely walk"} wirde es daher unwahrscheinlich machen, dass es zu einer wetibewerbsinduzierten
Herausbildung eines optimalen Gesellschafisrechts kommt.
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Position. Eine solche "reactive legislative responsiveness" lasst sich auch empirisch
nachweisen:! Tatsichlich besteht also ein " Ausbreitungsmuster” gesellschaftsrechtlicher
Inrmvalicmt:n,"2 das (dargestellt in einer Grafik mit dem Zeitablauf auf der herizontalen und
der Anzahl der die Inmovation Gbernchmenden Staaten auf der vertikalen Achse) eine
signifikante S-Kurve zeigt, die im Wesentlichen dem Schema der S-Kurven folgt, wie diesc
aus der Verbreitung technischer Innovation, aber anch anderer rechtlicher Innovationen
bekannt sind.?* Der S-Kurven-Verlauf bedeutet, dass zunfichst blob einzelne Staaten einer
gesellschaftsrechtlichen Innovation nachziehen (= flacher Verlauf der Kurve), dass sich dieser
Imitationsprozess sodann beschleunigt (sodass viele Staaten in kurzem Zeitraum die
Innovation itbernehmen = steiler Anstieg der Kurve) und dass hernach die Zahl der diese
Innovation neu Obemehmenden Staaten wieder geringer wird (= flacher Verlauf der Kurve).
Der Gesamtkurvenverlauf zeigt, dass gesellschaftsrechtliche Innovationen letztlich von
(praktisch) allen Anbietern iibernommen werden. Die Sensitivitat in der Anpassung der
eigenen Rechtsordnung an gesellschaftsrechtliche Innovationen hingt dabei von der relativen
Grife der Einnahmen aus einer "franchise tax" ab. Haben Staaten "viel zu verlieren", werden
sie ihr Gesellschaftsrecht rasch an von anderen Rechtskreisen ansgehende Entwicklungen
anpassen.""1 Ein Anpassungsdruck entsteht aber letztlich auch fiir jene Staaten, die im
Wesentlichen bloB daran interessiert sind, ihre Position im Verhaltnis zu den anderen Staaten
aufrecht zu erhalten.’® Insgesamt gesehen, ist diese S-Kurve Ausdruck eines "defensiven”
Bemtihens der trigeren Staaten um Aufrechterhaltung/Verteidigung von deren Stellung im

! Dyazu insb Remane, Jounral of Law, Economics, and Organization 1985, 233 ff. Ihre Ergebnisse konnten durch
nachfolgende empirische Untersuchungen bestitigt werden.

4 von denen keineswegs alle auf eine Initiative von Delaware zurlickgehen: Romano, Joumnal of Law,
Economics, and Organization 1985, 240.

2 pie von Romano in concreto untersuchten geselischaftsrechtlichen Innovationen sind die folgenden (Remano,
Journal of Law, Economics, and Organization 1985, 233): "Explicit elaboration of a standard for director and
officer indemnification, the exemption from stockholder vote of mergers involving a specified percentage of the
corporalion’s stock, the elimination of appraisal rights in corporations whose shares lrade on a national ex-
change, antitakeover statutes, the right of shareholders 1o take action nonunanimously without holding a meeting,
and the permission to stagger the board of direclors, eliminate cumulative voting, and eliminate preemptive
Tights™.

“ Die dominante Stetlung dieser Staaten bietet den dort inkorporierien Gesellschaflen insoweit daher gewisser-
malien eine "Modemisierungsgarantie”: Vgl Romano, Journal of Law, Economics, and Organization 1985, 235:
"States that obtain a high proportion of their revenues from franchise tax collections will be the most responsive
to corporate desires and competitive pressures. For they stand to lose more." Diese Voraussage hat sich em-
pirisch bestatigt: "While it [Delaware] was the first state to enact only one of the four laws under study, it
adopted the other three within four to seven years from their intraduction in another jurisdiction, and, as a result,

it unambiguously outpaced the other states”.

1 Romana, Journal of Law, Economics, and Organization 1985, 236: "Most states respond to corporate desires
in order to maintain their position, and ot to enlarge their market shares.”
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Bereich des "chartering".'® Im Ergebnis kommt es daher infolge dieses Wettbewerbsdrucks
tatsichlich zu einer langfristien endogenen Harmonisierung des Gesellschaftsrechts,

C. Race to the bottom or to the top?

1. Ausgangspunkt: Wetthewerb immerhin

Ist ein solcher — im Vorigen dargestellter — Wettbewerbsprozess nun ein solcher "to the top"
oder "to the bottom"?

Blickt man in die — auch europiische, zur Ceniros-Entscheidung ergangene — Literatur, so
findet man in Hinblick auf den Wettbewerb der Gesellschaftsrechtsordnungen in der Tat im
vorgenannten  Sinn  unterschiedliche  Kategorisierungen  des  diesbeziiglichen
Wettbewerbsprozesses. Auffillig ~“dabei ist, dass sich die diesbeziiglichen literarischen
Stellungnahmen zwar in der Bewertung des Ergebnisses dieses Wettbewerbsprozesses
unterscheiden ("to the top", "to the bottom"), das Vorliegen eines Wettbewerhsprozesses
selbst aber — zumindest ganz diberwiegend — nicht in Frage stellen.” Die Intensitit dieses
Wettbewerbsprozesses ldsst sich aber auch durch institutionelle Anderungen erhdhen.*

Umstritten ist daher (mit der im Vorigen erwdhnten MaBgabe) im Grunde nicht das Vorliegen
eines Wettbewerbs der Gesellschaftsrechtsordnungen an sich,” sondem die Richtung, in die
dieser — filr sich genommen nicht in Frage gestellie —~ Wettbewerbsprozess filhrt. In Bezug auf
die Charakterisierung "to the top" oder "to the bottom" gilt freilich auch in diesem
Zusammenhang, dass sich der Endpunkt eines solchen Wetibewerbsprozesses (also der Inhalt
dessen, was "top"lodcr "bottom" ist) nicht vorweg definieren ldsst: Denn das Ergebnis des

“ Romano, Journal of Law, Economics, and Organization 1985, 235: "In the chartering context, the curve
graphically portrays, as the state competition story would predict, the defensive moves of the states to preserve
their positions - if they do not follow the leader, they will lose incorporations at the margin, as the cost to the
firm of maintaining the domicile rises because of an outdated code.”

“ In der Tat sind, wie dic vorige Analyse gezeigt hat, die Voraussetzungen wirksamen Wettbewerbs erfullt, mag
auch die Wettbewerbsintensitdt schwach ausgepréigt sein. In den USA scheint die Intensitit dieses Wettbewerbs
nach den von Romano prisentierien empirischen Untersuchungen — ungeachtet der Einwinde von
Bebehuck/Hamdani, Yale Law Journal 2002, 553 — jedenfalls auch in hinreichendem Ausmall gegeben.

¥ 148 empfehlen auch Bebchuk/Hamdani, die die Wettbewerbsintensitdt in den USA als letatlich sehr gering
sinstufen, eine Intensivierung des Weitbewerbsprozesses, nicht dessen Beseitigung (Yale Law Journal 2002,
615): "It would be desirable for federal law to invigorate competition by permitting shareholders 1o initiate and
approve reincorporations and by providing a federal incorporation option. Such intervention would produce
regulatory competition that is both more vigorous and more focused on the interests of shareholders. By improv-
ing the process generating corporate law arrangements, il could provide substantial and lasting improvements in
corporate governance and shareholder value™. '

9 ygl diesbeziiglich aber die von Gelter, ZfRV 2004, 183, vorgetragene Betonung bundesrechtiicher Einflisse.
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Wettbewerbsprozesses ldsst sich auch insoweit nicht-voraussagen. Insb wire es auch in
diesem Zusammenhang nicht richtig, irgendwelche vorweg (etwa "traditionell") definierte —
vielleicht aber von den Nachfragern als "iiberschieBend” gar nicht gewinschte —
Qualititsanforderungen als "top" und jede im Verhdltnis hiezu erfolgende — vielleicht in
Wahrheit marktgerechte, nimlich dic Konsumentenpriferenzen treffende ~ Anderung als
"Abstufung to the bottom" zu bezeichnen, Bezugspunkt einer normativen Evaluierung kann
also auch in diesem Zusammenhang nur die Strukturanalyse des einschldgigen
Wettbewerbsprozesses in Hinblick auf dessen Eignung sein, unverzerrte Ergebnisse zu

erzielen.
2. Verzerrung der Wetthewerbsverhiiltnisse "to the bottom"?

Jene Strémungen, die der Sache nach von einem "race to the bottom" ausgehen, behaupten
nun in der Tat strukturelle Stérungen dieses Wettbewerbsprozesses. Zu untersuchen ist daher
die Frage, woraus sich derartige Stbrungen ergeben kénnen und ob ein allfilliges
diesbeziigliches "Stérungspotenzial" auch tatsichlich relevant ist.

a. Abstrakte Maglichkeiten einer Feblsteuerung

In welcher Form wire eine Fehlleitung des Wettbewerbsprozesses iS¢ "race to the bottom”

nun vorstellbar?

Dem Grunde nach sind derartige negative Entwicklungen - wie dargetan — bei einer
nachfragegerechten Steuerung des Wettbewerbsprozesses solange auszuschlieBen, als die
Nachfrager die Auswirkungen ihrer Rechtswahl auch selbst tragen. Solange nimlich die
Konsequenzen einer Entscheidung den Entscheidungstrger selbst treffen {und es daher an
negativen externen - andere betreffenden — Folgen fehlt), fiihrt das Eigeninteresse des
Nachfragers in die "richtige Richtung”. Der Entscheidungstriger mag diesfalls durchaus auch
fehlerhafte Entscheidungen treffen; diese fihren aber nicht zu einer strukturellen
Fehlsteuerung des Gesamtprozesses: Derartige — den Entscheidungstréger sclbst treffende —
nachteilige Folgen werden Anlass fir eine insoweit korrigierte und daher bessere
Entscheidung in nachfolgenden Perioden sein. Ein diesbezilglicher Druck, aus eigenen
Fehlentscheidungen "zu lemen", ergibt sich gerade auch aus einem wettbewerblich
strukturierten Umfeld. Eine‘Fehllcimng des Wettbewerbsmechanismus als solchem — also in
Richtung "bottom" statt in Richtung "top" — ergibl sich daraus nicht.

Zu einer insgesamt fehlgesteuerten Entwicklung kann es nur insoweit kommen, als die Kosten
der Rechiswahlentscheidung (Inkorporierungsentscheidung) in systematischer Weise andere

Personen zu tragen haben als der Entscheidungstriiger selbst.
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Im gegebenen Zusammenhang sind nachteilige Entwicklungen (“"race to the bottom") infolge
unberiicksichtigter negativer Effekte in Dritistaaten zwar vorstellbar, nicht aber einschligig.*
Vorstellbar ist eine strukturell fehlgeleitete Entwicklung aber insoweit, als Personen die
wirtschaftlichen Konsequenzen einer gesellschafisrechtlichen Rechtswahl zu tragen haben,
die weder selbst Entscheidungstriger sind noch — zur Wahrung ihrer eigenen Interessen — das
Verhalten der Entscheidungstriiger effektiv zu tenken vermégen.

b. Die Trennung von "Ownership" und "Control" in der modernen Aktiengesellschaft

Eine solche mogliche Stirung des Wettbewerbsprozesses bedarf niheren Zusehens. Ein
Auscinanderklaffen von Entscheidungsirigern und wirtschafilich Berechtigten wire ndmlich
auf der Nachfrageseite des gesellschafisrechtlichen Wettbewerbsprozesses deshalb
vorstellbar, weil das organisatorische Charakteristikum von "corporations" gerade in der
spezifischen Trennung von Eigentiimerstellung und Management ("separation of ownership
and control") besteht: Vor diesem Hintergrund kommt es typischerweise zu einem
Auseinanderkiaffen von Entscheidungstrager (Vertretungsorgan = Vorstand = Manager) und
wirtschaftlich Berechtigtem (Eigentiimer = Gesellschafter).”

Das Verhiltnis von Gesellschafter und Manager lasst sich im Lichte der einflussreichen
"principal-agent-theory" dahingehend beschreiben, dass zwischen dem Eigentdmer und dem
Manager eine Interessendivergenz besteht, die die Gefahr von vorwiegend am Eigennutzen
des Managers orientierten "Unternehmensentscheidungen” nach sich zieht: Der Geselischafter
als "principal” setzt einen “agent" (ndmlich das Management) zur Wahrung seiner Interessen
ein und ibertriigt diesem weitgehende Entscheidungsrechte. Da nun jeder der handelnden
Personen — und damit auch der "agent" — primér an der Wahrung seines Eigennutzens, nicht
aber an der Férderung von Fremdnutzen interessiert ist, besteht in Hinblick auf das Verhalten
des "agent” grundstitzlich die Gefahr, dass er seine Entscheidungen primér zur Forderung
eigener Interessen, aber zum Nachteil der Gesellschafter einsetzt,

Die Annahme eines "race to the bottom" geht daher der Sache nach davon aus, dass die
Vertretungsorgane einer Gesellschaft (ndmlich insb einer Kapitalgesellschaft nach dem
Zuschnitt einer borsennotierten "corporation”) auch in der Re-Inkorperierungsentscheidung

50 : . .
In Belmch_l kommen hier externe Effekte insb im Bereich des — hier nicht weiter zu vertiefenden —
Isnderobergreifenden Insolvenzrechts.

5! Zu erwithnen ist darllber hinaus (als Kategorie) auch der Schutz von Gesellschafisgliubigem und der Schutz
von Minderheitsgesellschaftern; dazu Geiter, ZIRV 2004, 182.

2 Malgebliches Benrteilungskriterivm ist in der Kapitalgesellschaft daher das Eigentlimerinteresse
("shareholder value").
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(also in der Entscheidung, welches Gesellschaftsrecht zu wihlen ist) keinen ausreichenden
Beschrinkungen unterliegen und daher — zum wirtschaftlichen Nachtei! der Gesellschaft und
ihrer Eigentimer — blof ihren Eigennutzen fordern. Deshalb bevorzugen Manager eine Re-
Inkorporierung nach einer solchen Rechisordnung, die ihren eigenen Interessen — nicht jenen
der Aktiondre — am besten emspric:ht.s3 Orientiert sich oun die im Markt wirksame Nachfrage
an einem managerbevorzugenden Gesellschaftsrecht, so wird sich auch das Angebot — in
nachfragegerechter Weise — an dieser Interessenlage orientieren. Das Ergebnis wire eine
Entwicklung des Gesellschafisrechis in eine eigentimemnachteilige, managerbegiinstigende
Richtung. Die Nachteiligkeit fir die Eigentiimer milsste dabei auch wirtschafilich zu greifen
sein; sichtbarsten Ausdruck finde sie in einer niedrigeren Unternehmensbewertung.**

Inwieweit die solcherart angelegte Interessendivergenz tatsichlich schlagend wird, lisst sich
ohne Beriicksichtigung der diesbeziiglichen institutionellen Rahmenbedingungen, also der
konkreten — das Verhalten des "agent” steuernden — Anreizsysteme nicht beurteilen. Eine
solche Disziplinierung des "agent" ist auf zweierlei Art vorstellbar. Zunsichst mit spezifisch
rechtlichen Steuerungsinstrumenten: Der "principal” wird — in Kenntnis der im Vorigen
darpestellten Interessendivergenz ~ bestrebt sein, dem "agent" durch den Einsatz rechtlicher
Steverungsinstrumente (etwa von Belohnungs- und Bestrafungsinstmmenten) selektive
Anreize firr cin Verhalten im Interesse des "principal” zu geben und auf diesem Weg eine
Interessenkonvergenz herbeizufithren.”® Eine Disziplinierung des Managements kann sich
aber auch durch ein Wirken der Marktkrifte — nimlich des "market for corporate control" —
ergeben: Soweit nimlich Manager bei einer primér ihren eigenen Interessen dienenden
Untemchmensfithrung  die Performance  der Gesellschaft — im Verhaltnis zu deren
wirtschaftlichen Potenzial — verschiechtern, begriinden sie unmittelbar eine Gefahr filr einen
Weiterverbleib in ihrer Position. Das wahre winischafiliche Potenzial des Unternehmens ldsst
sich in einer solchen Konstellation namlich nur insoweit realisieren, als entweder die alten
Gesellschafter oder aber (insb) neue — durch die Mbglichkeit zur Erfolg versprechenden
Investition angelockte — Eigentiimer das fiir die Unterbewertung verantwortliche Management
answechseln®  Die  Moglichkeit  eines solchen  Szemarios  macht  eine

9 Gerade in Angelegenheiten, die das Verhilinis von Manager und Aktiondren betrifit, wihlen die Vorstinde
gine Rechisordnung, die ihre eigene Posilion zu Lasten der Eigentiimer stark1.

™ Denn die Inkorporierung erfolgt dann nicht gesellschaflerorientien in Hinblick auf einc Maximierung des
Gesellschaftswerts, sondern unter Orientierung an den — flir die Gesellschafter "agency-Kosten” ausitsenden ~
Managerinteressen.

% Die Verankerung derartiger Steverungsmechanismen ist in der Publikumsaktiengesellschaft amerikanischen
Zuschnins naturgemab ein heikles Unterfangen.

% Die Mobglichkeit feindlicher {Jbernahmen gehért freilich — auch wegen der Moglichkeit, dass sich Manager

durch ihre Re-Inkorporierungswahl {namlich durch Wah! eines abemnahmefeindlichen Rechts) gerade auch vor
nachfolgenden Ubemahmen schiiizen ktnnen — zu den besonders umstrittenen Fragen der amerikanischen
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managerinteressenbestimmte Re-Inkorporierungsentscheidung - schon ex ante a
Perspektive der Manager — wenig attraktiv. Ob aber eine ausreichende Disziplinierun d:s
Ma.nagenllents hinsichtlich der Entscheidung zur Wahl des Gesellschaftsrechtsgun;
Inkorporierung besteht, ldsst sich nicht allgemein, sondern nur jeweils nach MaBgabe d
bestehenden rechtlichen und marktspezifischen Rahmenbedingungen beurteilen. .

I.n dlcs?m Licht ergeben sich die folgenden Konsequenzen: Entscheidet der Manager letztlich
tiber die Wahl des Gesellschaftsrechts und die Inkorporierung primar zur Férderung seiner

cigenen Interessen und nicht jemer der Gesellschafter, dann besteht die Gefahr, dass eine

diesbezilgliche "managergesteuerte” Wettbewerbsentwicklung zu einem "race to the bottom"
fuhrt, Schligt demgegenilber hinsichtlich der Wahl des Gesellschaftsrechts letztlich - sei es
auch nur vermittelt iber den Markt "for corporate control” — das Eigentiimerinteresse durch,
dann gibt es keine Grundlage filr eine Fehisteuerung iSe "race to the bottom".

" ¢. Einwinde

Gegen die Annahnfle eines "race to the bottom" lassen sich mehrere Einwinde voriragen.
Zunichst ergeben sich solche Einwinde schon auf Grundlage einer abstrakten Sachanalyse.

Die Deutung dieses Wetthewerbsprozesses als eines "race to the bottom" basiert auf der
Amnahme eines azusschlieBlich an der Wahrung von Managerinteressen orientierten
I\{achﬁ'agcverhaltens. Diese Annahme setzt voraus, dass sich die Eigentimer/Geselischafter in
diesem Wettbewerbsprozess im Ergebnis véllig passiv verhalten und sich im Grunde in ihr
Sf:hicksa.l - niimlich jenes einer managerorientierten Rechtsentwicklung — fiigen. Eine solche
Eigentiimerpassivitit wiire umso erstaunlicher, als eine von Manager-Eigeninteresse
gefriebene Wahl der geselischafisrechtlichen Re-Inkorporierung - wie aufgezeigt — ja
lcrtmo?svfregs per se, sondem nur bej Fehlen oder Ineffektivitit entsprechender Steuerungs- oder
Disziplinierungsinstrumente ~ vorstellbar  ist. Eine dauerhafie Fehlsteverung des
di-esbezﬁglichen Wetthewerbsprozesses  hiitte daher zur Voraussetzung, dass die
Eigentimerseite — im Wissen um die im Vorigen skizzierte Sachanal);sc und die
\Yaluscheirﬂichkeit einer bloB managerinteressenorientierten Gesellschaftsrechtswahl — einer
d:cs.be;itglichcn, der Wahrung der eigenen Interessen abtrliglichen Entwicklung in keiner
Weise®® gegenzustevern vermag. Eine solche Annahme ist auch filr bérsennotierte

Diskussion. Gleiches gilt fir die allgemeine Verbreil i
b foliche Obomahmen geaiel ermhwerrel:lltung von gesellschaftsrechtlichen Regelungen, die zumindest

57 : .
Und sei es nur in dem Wege die ei .
» eigenen Inve: i — hinsi 1 i
stenerbarer orm an |ege - stments in anderer — hinsichtlich des Managements besser
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Aktiengesellschafien mit grundsétzlich blof geringen Steuerungsmoglichkeiten der Aktionfire
sehr unplausibel.

Dic Annahme eines "race to the bottom" zwingt aber auch zur Annahme, dass die
diesbeziigliche Entwicklung - also gine mangerinteressenbestimmte Nachfrage nach
Gesellschafisrecht — zu einem "stabilen negativen Gleichgewicht" fithrt. Dies setzt voraus,
dass  (Re-)Inkorporierungen  in managerbegiinstigenden, eigentimerschiidlichen
Rechtsordnungen als dauerhaftes Phinomen die Rechtsentwicklung nachhaltig pragen. Unter
der Annahme, dass managergesteuerte Inkorporierungen letztlich — iiber Bevorzugung der
Managerinteressen (und entsprechende "agency-Kosten") — zu ginem Wertveriust der
Gesellschaft fithren, ist die Annahme einer daverhaften Orientierung an Managerinteressen
aber wenig Uberzeugend: Durch ein Rilckglingigmachen der (managerfreundlichen) Re-
Inkorporierung (also durch emneute Re-Inkorporierung im Ausgangsstaat) lieBe sich ja ein
diesbezitglicher Wertverlust durchaus einfach ausgleichen. Gibt es aber ein solches Potential
filr den Riickgewinn verlorenen Unternehmenswerts, so bestcht auch ein Anreiz zu seiner
Realisierung:  die »gesellschaftswertschadliche Re-Inkorporierung” ist kein stabiles
Gleichgewicht.”®

Man kann die vorgenannte Frage aber auch empirisch untersuchen. Insb ldsst sich fiir die
USA iberprilfen, ob eine Re-Inkorporierung in Delaware nun zu cinem Verlust an
Unternehmenswert der Gesellschaft fithrt oder nicht. Nach gegenwirtigem Stand lisst sich
insoweit sagen, dass keine Kursverluste infolge Re-Inkorporierung feststellbar sind.>® Soweit
es also um die marktmiBige Bewertung dieser Unternehmen geht, ist eine Re-Inkorporierung
von Unternehmen in Delaware nicht nachteilig, tendenzicll eher positiv. Aufschiussreich
hinsichtlich einer markimiBigen Bewertung einer Re-Inkorporierung in Delaware ist insb eine
Event-Study, die die Kursentwicklung bérsennotierter Unternehmen nach Bekanntgabe der
Entscheidung zur Re-Inkorporierung in Delaware (differenziert fiir unterschiedliche
Motivationen derartiger Re-Inkorporierungen) untersucht.® Diese Untersuchung zeigt keine

58 Nach amerikanischem Gesellschafisrecht kbénnen die Gesellschafter Gblicherweise nicht selbsistiindig (ohne
das Management) den Ort der Re-Inkorporierung bestimmen. So bedarf es fur dic (erneute) Re-Inkorporierung
im Wesentlichen eines Wechsels im Management. Eine managerfreundliche {erste} Re-Inkorporierung mag nun
einen solchen Wechsel erschweren; langfristig wirksam verhindem kann sie ihn bei ausreichenden
diesbeziighichen EigeniOmeranreizen nicht.

# Als unsicher muss man nach dem derzeitigen Stand der Literatur die Beantwortung der Frage beurteilen, ob in
Delaware registrierte Gesellschaften einen hitheren Untemehmenswert realisieren: Vgl dazu insb Daines, Does
Delaware Law Improve Firm Value? Journal of Financial Economics 2001, 525 und Subramanian, The Disap-
pearing Delaware Effect, Journal of Law, Economics, and Organization 2004, 32.

® Derartige Event-Studies sind skonometrische Untersuchungen, die den Einfluss cines Ereignisses auf den
Kurs von Aktien eines Untemehmens durch Vergleich des tatstichlich beobachteten Kurses mit dem
hypothetischen Kurs ohne das Ereignis (iSe "Was-wire-wenn-Rechnung”) bestimmen. Die Errechnung des
hypothetischen Kurses basiert dabei nach einer standardisierten Technik auf Korrelationsuntersuchungen
zwischen den Entwicklungen des allgemeinen Altienmarktes und der Kursentwicklung des konkret untersuchien
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negativen, firr einige Konstellationen aber positive Marktreaktionen auf ein :
Inkorporierung in Delaware. ! "

d. Schlussfolgerung

Wettbewerb zwischen Gesellschaftsrechtsordnungen ist moglich und tatsichlich existent. Ein -

solcher Wettbewerb geht grundsitzlich in Richtung der Entwicklung eines effizienten, den
Unternehmenswert maximierenden Rechts. Im Ergebais Iisst sich auch in Bezug auf die ’US?
nach der itberwiegenden Beurteilung der US-amerikanischen Literatur nicht davon sprecher

dass der Wettbewerb der Gesellschafisrechisordnungen zwischen den. axmarik::'m'sch]‘:|=
B.undcsslaatcn zu einem "race to the bottom" gefithrt hat. Sicht man —~ abhéngig von den cn
einem Rechtskreis einschligigen institutionellen Regeln — die Gefahr, dass der Weltbewe:
na.ch..fra.gcseitig — ungeachtet der grunds#tzlichen rechtlichen und kapitalmarktméBi ;1
Disziplinterung der Untermehmensleitungsebene — in concreto von Managerinteressengzu
Lasto.:n der Gesellschafierinteressen dominiert wird, so wire "competition to the top" durch
{Weiter-)Entwicklung der genannten Disziplinierungsmechanismen, nicht abel: durch
rechtliche Abschwichung oder Beseitigung des Wettbewerbs sicher zu s,tcllen. 7

D. Delaware als Marktbeherrscher

Zu]e.lzt bedarf noch eine weitere Frage der Aufmerksamkeit, nimlich jene nach der
dominanten Position ~ Delawares im amerikanischen Wettbewerb  der
Gesellschafisrechtsordnungen. Auch wenn es in einem wettbewerblichen System durchaus
Innow.alorcn {auch mit kraft Innovation begriindetem, temporfirem Mbnopol) und "defensiv
nachziehende" Wettbewerbsteilnehmer geben kann, so ist die permanente Dominanz von
Delaware doch ilberraschend. Die Position von Delaware entspricht durchaus jener eines

B:;iT::tT:nsdI:r P;;m;:(l::n, dlle nicht im ze:tl:f:l-len Naheverhtiltnis zum untersuchten Ereignis stehen, Aus der
Umemehmegns o ear_ t;..lntvlt;lcklur_'ig_ zum kr!tlst_:hen Ereignis l4sst sich daher der Kurs des unt'ersul:hten
3 r sich ohne kritisches Ereignis ergibe, hochrechnen. Die GroBe der Abweichung zwischen

hypothetischem und tatstchlich beob .
Ereignisses. achtetem Kurs gibt Auskunfi fber den Einfluss des untersuchten

&l

R . ‘ N

dom?;r;n:}; ;.:guer?salng{ :..::r,a?conomms, and Organization 1985, 272: "This finding supports the view that 8
gative present velue event and is consonant with the cost-reducing implication of the

transaction expilanation of reinco i i
rporations. For reincorporating i i i ituati
5. g is associated, in some § i
returns for the shercholders and, at worst, it is a zero net present value Lransac;ion". ations, with sbnorm
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dauerhaft "marktbeherrschenden Unternehmens". Wie -erklirt sich nun diese dominante
?61

Stellung von Delaware und deren Konstanz
Niheres Zusehen zeipt, dass es insb sog "netzbkonomische" Gesichtspunkte sind, die die
Dominanz von Delaware erkldren, Das Gesellschafisrecht als solches (also "on the paper")
trigt nAmlich nur zum Teil zu dieser Stellung bei. Ein entscheidender Vorteil von Delaware
liegt aber in einem ausdifferenzierten — die meisten Sachkonstellationen in Veristelungen
bereits erfassenden — case law, einer spezialisierten und einschldgig erfahrenen Richterschaft
und einer ebenso spezialisierten und erfahrenen Beratung (insb Anwaltschaft), Eben diese
Umstiinde fihren dazu, dass sich gesellschaftsrechtliche Transaktionen kostengiinstiger und

rascher in Delaware als anderswo abwickeln lassen.

Die genannten Umstinde fithren aber auch dazu, dass die dominante Position von Delaware
so schwer angreifbar ist. Insoweit wiirde es namlich nicht hinreichen, wenn irgendein anderer
US-Bundesstaat etwa im Wege giner dynamischen Verweisung das gesamle
Gesellschaftsrecht von Delaware auch zu eigenem Recht erklit. Um iber ein
ausdifferenziertes case law zu verfiigen, braucht man cases (die man iiber entsprechende
incorporations erhélt). Zu Inkorporierungen nach dem jeweiligen Gesellschaftsrecht eines
Staats kommt es — im Lichte der angestrebten Transparenz, Raschheit und Kostenattraktivitat
bei der Abwicklung gesellschafisrechtlicher Vorginge — aber primir dort, wo
ausdifferenziertes case law bereits besteht. In gleicher Weise verhlt s sich mit der Exrfahrung
von Richtem und Anwdlten: Um erfahren zu sein, brauchi man Erfahrung; diese setzt
einschligige Fille voraus. Einschidgige Fille gehen aber dorthin, wo Erfahrung bereits

besteht.®

Vor diesem Hintergrund erweist sich die Position von Delaware als schwierig anzugreifen. Es
zeigt sich aber auch ein Weiteres: Die (bereits frith, aber eher zufillig erfolgte) Herausbildung
von Delaware als Dominator im Markt fir “"corporate chartering”™® ist keineswegs
notwendigerweise mit der Existenz von Wettbewerb zwischen Gesellschaftsrechtsordnungen
an sich verbunden. Kommt es — vielleicht auch nur (wie im Fall der USA) aus historischen
Zufilligkeiten — zur Etablierung ciner solchen marktbeherrschenden Stellung, ist diese zwar
schwer angreifbar, Kommt €5 aber nicht zur Etablierung eines Marktbeherrschers, dann ist aus

6 Diese Frage ist umso naheliegender, als der Umstand einer nennenswerten Besteuerung von in Delaware
inkorporierten Gesellschaften durch die franchise tax zumindest nach dem ersten Anschein die Stellung dieses
Staats in besonderer Weise gegeniber Konkurrenten, Imitatoren oder anderen Innovatoren angreifbar macht.

& Wit einer "dynamischen Verweisung" auf das Gesellschaftsrechl von Delaware in Bausch und Bogen lsst sich
daher nichts gewinnen: Selbst wenn man das case law mit-Dbernehmen wollte, so brauchte man doch erfahrene
Anwilte und Richter, um dieses Recht sinnvoll anzuwenden und weiterzuentwickefn.

Vgl Gelter, ZIRV 2004, 174,
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der Struktur der einschlagigen Marktverhilinisse heraus mit einer wettbewerblichen
Markistruktur  zu rechnen. Das Vorhandensein von Wettbewerb zwischen den
Gesellschaftsrechtsordnungen fithrt also nicht aus sich heraus zur "Marktbeherrschung” durch
einen Wettbewerbsteilnehmer. Auch filr die Entwicklung in Europa ist daher nicht per se von
der Herausbildung eines gesellschaftsrechtlich dominanten MS auszugehen.

E. Gesamtbild

Insgesamt ergibt sich: Der Wettbewerb im Bereich der Geécllsohaftsrechtsordnung ist
grundsétzlich funktionstiichtig. Sowchl filr die Normanbieter als auch die Nﬁchﬁ‘ager gibt es
¢in identifizierbares Eigeninteresse an der Bereitstellung/Inanspruchnahme einer effizienten
Gesellschaftsrechtsordnung. Ein solcher Wettbewerbsprozess sollte daher — auch bei blof
méfiger Ausprigung der Wettbewerbsintensitit — zur Ausprigung einer nachfragegerechten
(und daher von dieser Nachfrapge als effizient empfundenen) Gesellschafisrechtsordnung
fithren. Die Herausbildung eines "dominant players" ist nicht notwendige Folge von
Wettbewerb. StSrungen dieses Wettbewerbsprozesses konoen insoweit aufireten, als die
Nachfrage dauerhaft von Enischeidungstrigern bestimmt wird, die im Eigeninteresse, nicht
aber im Interesse der Gesellschaft (def Gesellschafiseigentlimer) handeln. Solche StSrungen
sind zwar vorstellbar, in Hinblick auf die rechtlichen und auch marktméfigen Méglichkeiten
zur Kontrolle des Managements von Kapitalgesellschaften aber nur miBig plausibel. Die
Entwicklung des Gesellschafisrechts in den USA gibt — bei gewiss spezifischer institutioneller
Ausprigung — keinen Anlass zur Deutung, dass es sich dabei um eine tatsichlich nachteilige
Entwicklung ("race to the bottom") gehandelt hat. Dazu kommt, dass selbst die Annahme
einer fiir einen gewissen Bereich in concreto negativen Entwicklung nicht dazu fithren wilrde,
dass damit der Wettbewerb der Gesellschafisrechtsordnungen als solcher funktionsuntiichtig
wird; ein solcher Wettbewerb lieBe sich nimlich jedenfalls durch institutionelle Korrektur
allfélliger Verzerrungen herbeifithren und/oder intensivieren.

Im Verhiltnis zu den USA sind in Europa negative Entwicklungen des Wettbewerbs der
Gesellschaftsrechtssysteme noch weniger zu erwarten. Die europdische Diskussion betrifft zu
einem guten Teil das GmbH-Recht. Bei GmbHs sind die Disziplinierungsmittel gegeniiber
dem Management ungleich stirker ausgepriigt als im Aktienrecht. Sehr hiufig sind Manager
sogar selbst Anteilsinhaber. Bei Aktiengesellschaften sind die kapitalmarkiméiBigen
Disziplinierungsinstrumente gegeniiber dem Management im Vergleich zu den USA zwar
schwicher, die rechilichen hingegen vergleichsweise stirker ausgeprigt. Die — in der
europiischen Diskussion im Vordergmnd stehende — erstmalige Inkorporierungsentscheidung
wird sowoh! fiir GmbHs als auch fiir AGs unmittelbar von den Gesellschaflern gestguén.

Diese kénnen — soweit sich das Erfordemis einer Gesellschafterzustimmung nicht chnedies
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nach den allgemeinen Regeln ergibt — auch Sitzdnderungen zustimmungspfilichtig
ausgestalten. Eine aliein managerinteressenbestimmte Nachfrage im Wettbewerb der
Gesellschaftsrechtsordnungen ist daher insoweit nur schwer vorstellbar.

V. Zusammenfassung und Ausblick

Der Wettbewerb der Gesellschafisrechtsordnungen ist ein "grundfreiheiteninduzierter
Wettbewetb der Rechtsordnungen”. Er fhrt zu cinem Machtverlust der MS und zu einer
groBeren  Entscheidungsfreiheit  der Rechtsunterworfenen. Im  Wettbewerb  der
Gesellschaftsrechtssysteme sind die einzelnen (Mitglied-)Staaten Anbieter, die Gesellschaften
Nachfrager von Gesellschaftsrecht. Ein solcher Wetthewerb fithrt zu einer Ausbildung eines
nachfragegerechten Gesellschaftsrechts. Eine Nachfrage im Interesse der Gesellschafter filhrt
daher zu einem effizienten, den Unternehmenswert maximierenden Gesellschaftsrecht.
Anderes kénnte gelten, wenn die Nachfrage von Entscheidungstrégern bestimmt wird, die die
wirtschaftlichen Folgen ihrer Entscheidungen nicht in vollem Umfang tragen, wie dies bei
bloB "managerinteressenbestimmten” Rechtswahlentscheidungen der Fall wire. Angesichts
der rechtlichen und wirtschafilichen (niimlich kapitalmarktbezogenen) Maglichkeiten zur
diesbeziiglichen  Disziplinierung des Managements sind derartipe systematische
Fehisteuerungen wenig wahrscheinlich. Aus  diesem im Vorigen beschriebenen
Wettbewerbsprozess ergibt sich gleichzeitiy eine "spontane” Harmonisierung des
Gesellschafisrechts.

Die ecinschligige Literatur in den USA kommit iberwiegend zum Ergebnis, dass der
Wettbewerb der Gesellschaftsrechtsordnungen in den USA funktionstiichtig ist und auch in
concreto zur Ausbildung eines effizienten Gesellschafisrechts gefithrt hat. Ein "race to the
bottom" ist in Europa — schon allein wegen der Bedeutung der (gesellschafterdominierten)
Entscheidung iiber den Grimdungsstaat — umso weniger Zu erwarten. Der Wetthewerb der
Gesellschaftsrechtsordnungen erweist sich damit im Ergebnis sowohl als abstrakt méglich wie

auch als in conereto funktionstiichtig.
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