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Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana

Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht

Handbuch des Jahresabschlusses

Handelsgesetzbuch

Herausgeber/herausgegeben

International Accounting and Assurance Standards Board
International Acounting Standard

International Accounting Standards Board

International Accounting Standards Committee

International and Comparative Corporate Law Journal
Institut der Wirtschaftspriifer

International Financial Reporting Standards

Internal Revenue Code

Zeitschrift fiir internationale Rechnungslegung

International Standard on Autiting

im Sinne der/des

in Verbindung mit

Journal Officiel de la République francaise

Commission des affaires juridiques (Rechtsausschuss des Européischen Parla-
ments)

Kapitalanlagegesetzbuch

Zeitschrift fiir internationale und kapitalmarktorientierte Rechnungslegung
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KSzW
KWG
lit.

LR
LSE
Ltd.
M&A
Macq
MBCA
MIFID
MitbestG
MMVO
m.w.N.
NASDAQ
NaStraG
Nr.
NYSE
NZG
OECD
OGAW
OLG
PCAOB
RG
RGBIL.
RGZ
RIE
RIW
RL

Rn.
RNotZ
RPT (RPTs)
S./s.

SA
SAS
S.Ct.
SEA
SEC
sec.
SHRD
SI

SIC

s.0.

sog.
SOX
S.p.A.
Ss.
SSRN
TUF
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Kolner Schrift zum Wirtschaftsrecht
Kreditwesengesetz

littera

Listing Rules

London Stock Exchange

Limited

Mergers & Acquisitions

Macqueen’s Scotch Appeal Cases

Model Business Corporation Act

Markets in Financial Instruments Directive

Gesetz iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer
Marktmissbrauchsverordnung

mit weiteren Nachweisen

National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung
Nummer

New York Stock Exchange

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht

Organisation for Economic Cooperation and Development
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
Oberlandesgericht

Public Company Accounting Oversight Board
Reichsgericht

Reichsgesetzblatt

Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen
recognised investment exchanges

Recht der internationalen Wirtschaft

Richtlinie

Randnummer

Rheinische Notar-Zeitschrift

Related Party Transaction (Plural)

Seite/section

société anonyme

Statement(s) on Auditing Standards

Supreme Court Reporter

Securities Exchange Act

Securities and Exchange Commission

section

Shareholder Rights Directive

Statutory Instruments

Standing Interpretations Committee

siehe oben

sogenannte/sogenannter/sogenanntes

Sarbanes-Oxley Act

societa per azioni

sections

Social Science Research Network

Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria
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UK
UK-GAAP
UKLA
UmwG
Unterabs.
URL (URLs)
U.S.
US-GAAP
usC

USD

V.

Var.

vgl.

VO

WM

WPg
WpHG
WpUG
z.B.

ZGR

ZHR

Ziff.

ZIP
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United Kingdom

UK Generally Accepted Accounting Principles

UK Listing Authority

Umwandlungsgesetz

Unterabsatz

Uniform Resource Locators (Plural)

United States/United States Reports

U.S. Generally Accepted Accounting Principles
United States Code

United States Dollar

von/versus

Variante

vergleiche

Verordnung

Wertpapiermitteilungen

Die Wirtschaftspriifung

Gesetz iiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz)
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

zum Beispiel

Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Zifter

Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht
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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.'
Bei solchen Austauschbeziehungen besteht die Besorgnis, dass die beteiligten
Personen ihren Einfluss auf die Gesellschaft ausnutzen, um ihr Vermégen zu ent-
ziehen.? Dies kann beispielsweise dadurch geschehen, dass die Gesellschaft einen
Vermogensgegenstand unter Marktwert an eines ihrer Organmitglieder verduBert
oder iiberteuerte Dienstleistungen von einem ihrer Gesellschafter bezieht. In der
internationalen Debatte um die Fortentwicklung der Corporate Governance in bor-
sennotierten Gesellschaften bilden Related Party Transactions (RPTs) derzeit einen
Schwerpunkt.’> Vor allem aus dem Blickwinkel des Anlegerschutzes wird dem
Umgang einer Rechtsordnung mit dieser Kategorie konfliktbehafteter Austausch-
beziehungen in vergleichenden Untersuchungen groBe Aufmerksamkeit geschenkt.*
Schutzmechanismen, die einem Vermogensentzug durch Insider im Rahmen von RPTs
entgegenwirken, sind fiir auBenstehende Aktiondre in borsennotierten Aktien-
gesellschaften von besonderer Bedeutung. Zwar haben grundsitzlich alle Interes-
sengruppen (stakeholder) unter einem Entzug von Gesellschaftsvermogen durch
Insider zu leiden, die auBenstehenden Aktionire sind jedoch vorrangig betroffen.’

Das in der Européischen Union harmonisierte Rechnungslegungsrecht sieht be-
reits seit einiger Zeit besondere Publizitétspflichten fiir RPTs vor. Die Rechtsord-
nungen mehrerer EU-Mitgliedstaaten haben ebenfalls seit lingerem besondere
Regulierungsinstrumente fiir RPTs unter Beteiligung borsennotierter Kapitalge-
sellschaften implementiert.® Hierzu gehoéren insbesondere prozedurale Schutzme-
chanismen und Transparenzvorgaben. Das deutsche Aktien- und Kapitalmarktrecht
hingegen kennt de lege lata — auflerhalb der harmonisierten Rechnungslegung und

' Zur deutschen Terminologie siehe unten B. L. 2.

2 Siehe unten B. II.

3 Vgl. Troger, 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.

* Vgl. etwa OECD, Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights, 2012,
S. 11ff.; The World Bank, Doing Business 2014, S. 22; ferner G20/OECD Principles of
Corporate Governance, 2015, S. 25 ff.

> Siehe unten B. II. 2.
¢ Siehe unten D.
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Finanzberichterstattung — keine speziellen Regulierungsinstrumente fiir RPTs.’
Austauschbeziehungen mit Mitgliedern der Verwaltungsorgane® und Austauschbe-
ziehungen mit Anteilseignern hat das deutsche Recht bislang unterschiedlichen
Problemfeldern zugeordnet und sie dementsprechend unterschiedlich behandelt.” So
hat das deutsche Aktienrecht etwa fiir konzerninterne Austauschbeziehungen spe-
zielle Regulierungsansiitze entwickelt.'” Obgleich manche Autoren die Befassung
mit RPTs schon linger angemahnt haben,'" hat die deutsche Rechtswissenschaft erst
seit kurzem begonnen, sich intensiv mit dieser Kategorie von Austauschbeziehungen
und dem Konzept einer in sich geschlossenen Regulierung von RPTs auseinander-
zusetzen. Anlass hierfiir war die Novelle der Aktionirsrechterichtlinie (ARRL)'? im
Jahr 2017, die mit Art. 9c neben weiteren Publizititspflichten erstmals unionsein-
heitliche prozedurale Vorgaben fiir RPTs einfiihrt. Durch sie soll der Schutz der
Gesellschaft und ihrer auBenstehenden Aktionére vor einem Vermogensentzug durch
Insider verbessert werden."* Die Vorarbeiten zu der Novelle waren von zahlreichen
Kontroversen begleitet.'* Der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission aus dem
Jahr 2014 sah zunichst eine Zustimmungspflicht der Hauptversammlung zu allen
bedeutenden RPTs vor. Dieser Vorschlag stiefl in der deutschen Fachoffentlichkeit
auf starke Ablehnung.'> Wie sehr er die Gemiiter erregte, ldsst sich an den Stel-
lungnahmen einiger Kommentatoren ablesen. Sie erblickten in dem Entwurf einen
,Frontalangriff auf [das] deutsch[e] Konzernrecht“'® oder gar einen ,,breitflichig
angelegte[n] Anschlag auf die Unternehmensverfassung der deutschen Aktienge-
sellschaft“'’. Nach dieser heftigen Kritik, der sich auch zahlreiche Interessenver-
binde anschlossen, wurde der Richtlinienvorschlag sukzessive entschirft.'s

7 Siehe unten C.

8 In deutschen Aktiengesellschaften: Vorstand und Aufsichtsrat.

® Vgl. Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 289.

10" Siehe unten C. II. 2. b).

"' Vgl. Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 707f., der anmerkt, die rechtswissenschaftliche
Debatte habe bisher eine Auseinandersetzung mit konzerninternen Rechtsgeschiften und einer
durch sie moglichen Gewinnverschiebung zulasten der Kleinanleger vollstindig vermissen
lassen.

2 Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007
iiber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren in borsennotierten Gesellschaften, ABI.
L 184 vom 14. Juli 2007, S. 17 in ihrer Fassung durch die Richtlinie (EU) 2017/828 des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/
EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionire, ABI. L 132 vom
20. Mai 2017, S. 1.

13 Vgl. Erwigungsgrund Nr. 42 ARRL.

4 Zu Hintergrund und Entstehungsgeschichte siehe unten E. II.

15 Siehe unten E. II. 3. e).

16 Seibt, Borsen-Zeitung vom 28. Juni 2014, S. 9.

7 Hommelhoff, NZG 2015, 1329, 1333.

'8 Siehe unten E. II.


http://www.duncker-humblot.de

II. Gang der Untersuchung 33

Die Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt, einen Beitrag zur Diskussion iiber die
Regulierung von RPTs im deutschen und europidischen Aktien- und Kapitalmarkt-
recht zu leisten. Thren Schwerpunkt legt die Untersuchung auf prozedurale Regu-
lierungsansitze und Transparenzvorgaben fiir RPTs, wie sie auch die novellierte
Aktionérsrechterichtlinie enthilt. Dabei wird sie sich auf borsennotierte Aktienge-
sellschaften und ihre auslindischen Pendants konzentrieren.'” Den Themenkomplex
der Managementvergiitung klammert die Untersuchung insgesamt aus. Bei Vergii-
tungsvereinbarungen handelt es sich zwar nach dem hier zugrunde gelegten Ver-
stindnis grundsitzlich um RPTs,” jedoch sind in diesem Bereich in den letzten
Jahren umfangreiche Spezialregelungen entstanden, deren zusitzliche Darstellung
den Rahmen dieser Arbeit bei weitem sprengen wiirde. Insoweit sei auf die um-
fangreiche Literatur zu diesem Thema verwiesen.”'

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. AnschlieBend werden das
rechtsokonomische und rechtsdogmatische Fundament dieser Kategorie beleuchtet
und die mit RPTs verbundenen Gefahren fiir auenstehende Aktionire herausge-
arbeitet. Zum Schluss des ersten Teils werden verschiedene Regulierungsstrategien
fiir RPTs dargestellt und analysiert.

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

Im dritten Teil wirft die Untersuchung einen Blick auf andere Rechtsordnungen,
die besondere prozeduralen Schutzmechanismen und Transparenzvorgaben fiir RPT's
kennen. Namentlich werden die einschlidgigen Rechtsvorschriften des Vereinigten
Konigreichs, 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 anschliefend einem Vergleich unterzogen.

Der vierte Teil wendet sich schlieB3lich der Novelle der Aktionirsrechterichtlinie
zu. Inhalt und Genese des neuen Art. 9c ARRL werden einer eingehenden Analyse

' Aus deutscher Sicht gelten die Ausfiihrungen jedoch auch fiir borsennotierte Societates
Europaeae und (mehrheitlich) auch fiir borsennotierte Kommanditgesellschaften auf Aktien.

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

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