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A. Einleitung

I. Gegenstand, Anlass und Ziel der Untersuchung

Related Party Transactions – dieser englische Begriff bezeichnet Austauschbe-
ziehungen zwischen einer Kapitalgesellschaft und ihr nahestehenden Personen
(related parties), wie etwa Organmitgliedern oder herrschenden Gesellschaftern.1

Bei solchen Austauschbeziehungen besteht die Besorgnis, dass die beteiligten
Personen ihren Einfluss auf die Gesellschaft ausnutzen, um ihr Vermögen zu ent-
ziehen.2 Dies kann beispielsweise dadurch geschehen, dass die Gesellschaft einen
Vermögensgegenstand unter Marktwert an eines ihrer Organmitglieder veräußert
oder überteuerte Dienstleistungen von einem ihrer Gesellschafter bezieht. In der
internationalen Debatte um die Fortentwicklung der Corporate Governance in bör-
sennotierten Gesellschaften bilden Related Party Transactions (RPTs) derzeit einen
Schwerpunkt.3 Vor allem aus dem Blickwinkel des Anlegerschutzes wird dem
Umgang einer Rechtsordnung mit dieser Kategorie konfliktbehafteter Austausch-
beziehungen in vergleichenden Untersuchungen große Aufmerksamkeit geschenkt.4

Schutzmechanismen, die einemVermögensentzug durch Insider imRahmenvonRPTs
entgegenwirken, sind für außenstehende Aktionäre in börsennotierten Aktien-
gesellschaften von besonderer Bedeutung. Zwar haben grundsätzlich alle Interes-
sengruppen (stakeholder) unter einem Entzug von Gesellschaftsvermögen durch
Insider zu leiden, die außenstehenden Aktionäre sind jedoch vorrangig betroffen.5

Das in der Europäischen Union harmonisierte Rechnungslegungsrecht sieht be-
reits seit einiger Zeit besondere Publizitätspflichten für RPTs vor. Die Rechtsord-
nungen mehrerer EU-Mitgliedstaaten haben ebenfalls seit längerem besondere
Regulierungsinstrumente für RPTs unter Beteiligung börsennotierter Kapitalge-
sellschaften implementiert.6 Hierzu gehören insbesondere prozedurale Schutzme-
chanismen und Transparenzvorgaben. Das deutsche Aktien- und Kapitalmarktrecht
hingegen kennt de lege lata – außerhalb der harmonisierten Rechnungslegung und

1 Zur deutschen Terminologie siehe unten B. I. 2.
2 Siehe unten B. II.
3 Vgl. Tröger, AG 2015, 53, 53; ferner Enriques/Hertig/Kanda, in: Kraakman u. a. (Hrsg.),

The Anatomy of Corporate Law, S. 153 ff., die dem Thema ein eigenes Kapitel widmen.
4 Vgl. etwa OECD, Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights, 2012,

S. 11 ff.; The World Bank, Doing Business 2014, S. 22; ferner G20/OECD Principles of
Corporate Governance, 2015, S. 25 ff.

5 Siehe unten B. II. 2.
6 Siehe unten D.



Finanzberichterstattung – keine speziellen Regulierungsinstrumente für RPTs.7

Austauschbeziehungen mit Mitgliedern der Verwaltungsorgane8 und Austauschbe-
ziehungen mit Anteilseignern hat das deutsche Recht bislang unterschiedlichen
Problemfeldern zugeordnet und sie dementsprechend unterschiedlich behandelt.9 So
hat das deutsche Aktienrecht etwa für konzerninterne Austauschbeziehungen spe-
zielle Regulierungsansätze entwickelt.10 Obgleich manche Autoren die Befassung
mit RPTs schon länger angemahnt haben,11 hat die deutsche Rechtswissenschaft erst
seit kurzem begonnen, sich intensiv mit dieser Kategorie vonAustauschbeziehungen
und dem Konzept einer in sich geschlossenen Regulierung von RPTs auseinander-
zusetzen. Anlass hierfür war die Novelle der Aktionärsrechterichtlinie (ARRL)12 im
Jahr 2017, die mit Art. 9c neben weiteren Publizitätspflichten erstmals unionsein-
heitliche prozedurale Vorgaben für RPTs einführt. Durch sie soll der Schutz der
Gesellschaft und ihrer außenstehendenAktionäre vor einemVermögensentzug durch
Insider verbessert werden.13 Die Vorarbeiten zu der Novelle waren von zahlreichen
Kontroversen begleitet.14 Der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission aus dem
Jahr 2014 sah zunächst eine Zustimmungspflicht der Hauptversammlung zu allen
bedeutenden RPTs vor. Dieser Vorschlag stieß in der deutschen Fachöffentlichkeit
auf starke Ablehnung.15 Wie sehr er die Gemüter erregte, lässt sich an den Stel-
lungnahmen einiger Kommentatoren ablesen. Sie erblickten in dem Entwurf einen
„Frontalangriff auf [das] deutsch[e] Konzernrecht“16 oder gar einen „breitflächig
angelegte[n] Anschlag auf die Unternehmensverfassung der deutschen Aktienge-
sellschaft“17. Nach dieser heftigen Kritik, der sich auch zahlreiche Interessenver-
bände anschlossen, wurde der Richtlinienvorschlag sukzessive entschärft.18

7 Siehe unten C.
8 In deutschen Aktiengesellschaften: Vorstand und Aufsichtsrat.
9 Vgl. Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 289.
10 Siehe unten C. II. 2. b).
11 Vgl. Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 707 f., der anmerkt, die rechtswissenschaftliche

Debatte habe bisher eine Auseinandersetzung mit konzerninternen Rechtsgeschäften und einer
durch sie möglichen Gewinnverschiebung zulasten der Kleinanleger vollständig vermissen
lassen.

12 Richtlinie 2007/36/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007
über die Ausübung bestimmter Rechte von Aktionären in börsennotierten Gesellschaften, ABl.
L 184 vom 14. Juli 2007, S. 17 in ihrer Fassung durch die Richtlinie (EU) 2017/828 des Eu-
ropäischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Änderung der Richtlinie 2007/36/
EG imHinblick auf die Förderung der langfristigenMitwirkung der Aktionäre, ABl. L 132 vom
20. Mai 2017, S. 1.

13 Vgl. Erwägungsgrund Nr. 42 ARRL.
14 Zu Hintergrund und Entstehungsgeschichte siehe unten E. II.
15 Siehe unten E. II. 3. e).
16 Seibt, Börsen-Zeitung vom 28. Juni 2014, S. 9.
17 Hommelhoff, NZG 2015, 1329, 1333.
18 Siehe unten E. II.
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Die Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt, einen Beitrag zur Diskussion über die
Regulierung von RPTs im deutschen und europäischen Aktien- und Kapitalmarkt-
recht zu leisten. Ihren Schwerpunkt legt die Untersuchung auf prozedurale Regu-
lierungsansätze und Transparenzvorgaben für RPTs, wie sie auch die novellierte
Aktionärsrechterichtlinie enthält. Dabei wird sie sich auf börsennotierte Aktienge-
sellschaften und ihre ausländischen Pendants konzentrieren.19 Den Themenkomplex
der Managementvergütung klammert die Untersuchung insgesamt aus. Bei Vergü-
tungsvereinbarungen handelt es sich zwar nach dem hier zugrunde gelegten Ver-
ständnis grundsätzlich um RPTs,20 jedoch sind in diesem Bereich in den letzten
Jahren umfangreiche Spezialregelungen entstanden, deren zusätzliche Darstellung
den Rahmen dieser Arbeit bei weitem sprengen würde. Insoweit sei auf die um-
fangreiche Literatur zu diesem Thema verwiesen.21

II. Gang der Untersuchung

Die Arbeit gliedert sich in vier Teile. Zu Beginn des ersten Teils geht die Un-
tersuchung auf den Begriff der RPTs ein und unternimmt es, die so bezeichnete
Kategorie von Austauschbeziehungen zu konturieren. Anschließend werden das
rechtsökonomische und rechtsdogmatische Fundament dieser Kategorie beleuchtet
und die mit RPTs verbundenen Gefahren für außenstehende Aktionäre herausge-
arbeitet. Zum Schluss des ersten Teils werden verschiedene Regulierungsstrategien
für RPTs dargestellt und analysiert.

Der zweite Teil befasst sich mit dem deutschen Aktien- und Kapitalmarktrecht,
dessen Einzelansätze im Umgang mit RPTs herausgearbeitet und systematisiert
werden. Dabei werden auch die bestehenden Offenlegungspflichten des unionsweit
harmonisierten Rechnungslegungsrechts einbezogen. Abschließend werden die
deutschen Regulierungsansätze einer kritischen Würdigung unterzogen.

Im dritten Teil wirft die Untersuchung einen Blick auf andere Rechtsordnungen,
die besondere prozeduralen Schutzmechanismen undTransparenzvorgaben fürRPTs
kennen. Namentlich werden die einschlägigen Rechtsvorschriften des Vereinigten
Königreichs, Frankreichs und Italiens analysiert. Daneben wird auch ein Blick auf
das US-amerikanische Kapitalmarktrecht und das Gesellschaftsrecht des Bundes-
staats Delaware geworfen. Die verschiedenen prozeduralen Schutzmechanismen und
Transparenzvorgaben werden anschließend einem Vergleich unterzogen.

Der vierte Teil wendet sich schließlich der Novelle der Aktionärsrechterichtlinie
zu. Inhalt und Genese des neuen Art. 9c ARRL werden einer eingehenden Analyse

19 Aus deutscher Sicht gelten die Ausführungen jedoch auch für börsennotierte Societates
Europaeae und (mehrheitlich) auch für börsennotierte Kommanditgesellschaften auf Aktien.

20 Enriques/Hertig/Kanda, in: Kraakman u. a. (Hrsg.), The Anatomy of Corporate Law,
S. 153.

21 Vgl. etwa Habersack, NZG 2018, 127 ff.; Lanfermann/Maul, BB 2017, 1218 ff.
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