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EU Vorgaben fiir related party transactions

- Eine kritische Analyse der vorgeschlagenen Regelungen nach der Aban-
derung durch das Europaische Parlament -

Christoph Kumpan

Geschafte von Gesellschaften mit nahestehenden Personen oder Unter-
nehmen bergen die besondere Gefahr, dass letztere bei diesen Transakti-
onen in besonderer Weise Einfluss nehmen und sich auf Kosten der Ge-
sellschaft besondere Vorteile sichern. Dies kann nachteilige Folgen fur die
Gesellschaft und damit fur deren Aktionare haben. Um dem entgegenzu-
steuern, wird auf EU-Ebene Uber neue Regelungen zur Kontrolle solcher

Jrelated party transactions™ nachgedacht.

Am 8.7.2015 hat zuletzt das Europaische Parlament seine Vorschlage flr
die Anderung der Aktionarsrechterichtlinie! veréffentlicht.? Vorausgegan-
gen waren ein Vorschlag der Europdischen Kommission vom 9.4.2014,°
dadurch hervorgerufene heftige Diskussionen und zahlreiche anschlieBen-
de Uberarbeitungen durch mehrere Ratsprasidentschaften.? Die in diesen
Entwlirfen vorgeschlagenen Vorschriften zu related party transactions sol-
len eine bessere Uberwachung der Transaktionen zwischen Gesellschaften

und ihnen nahestehenden Personen bzw. Unternehmen erméglichen.”

! Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007
Uber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bdrsennotierten Gesellschaften,
ABI. EU Nr. L 184 v. 14.07.2007, S. 17 (im Folgenden AktRRL).

2 Europaisches Parlament, Abdnderungen des Européischen Parlaments vom 8. Juli 2015
zu dem Vorschlag fir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur An-
derung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Einbe-
ziehung der Aktiondre sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente
der Erklédrung zur Unternehmensfiihrung (COM(2014)0213 - (C7-0147/2014 -
2014/0121(COD)), StraBburg, 8.7.2015, im Internet abrufbar unter
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P8-TA-2015-
0257&language=DE (Abrufdatum: 19.01.2016) (im Folgenden Parlamentsentwurf).

3 Europaische Kommission, Vorschlag fir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der
langfristigen Einbeziehung der Aktionare sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf
bestimmte Elemente der Erklédrung zur Unternehmensflihrung, Brissel, den 9.4.2014,
COM(2014) 213 final (im Folgenden Kommissionsentwurf).

* Dazu ausfiihrlicher sogleich unter II.

> Kommissionsentwurf (Fn. 3), S. 10.



Diese Regelungen sollen im Folgenden naher untersucht werden. Daflr
wird zunachst kurz der diesbezligliche Regulierungsbedarf nachvollzogen
(I) und sodann ein Uberblick (iber die bisherige Entwicklung der vorge-
schlagenen Regelungen zu related party transactions vom Kommissions-
entwurf bis zur Version des Europdischen Parlaments gegeben (II). Im
Anschluss werden die vorgeschlagenen europadischen Regelungen detail-
lierter in den Blick genommen (III) und deren Auswirkungen auf das deut-

sche Aktien- und Konzernrecht untersucht (IV).

I. Grundsatzlicher Regulierungsbedarf bei related party

transactions

Ausgangspunkt flr die Regelungsvorschlage der Kommission war insbe-
sondere ihre Sorge, dass Transaktionen mit nahestehenden Personen und
Unternehmen, vor allem mit Mitgliedern der Unternehmensleitung oder
kontrollierenden Aktiondaren, dazu genutzt werden kdénnten, Unterneh-
menswerte zu Lasten der (Minderheits-)Aktiondre zu verschieben.® Im Zu-
sammenhang mit solchen Transaktionen hatte die Kommission vor allem
zwei wesentliche Mangel identifiziert, die sie mit den vorgeschlagenen Re-
gelungen angehen wollte: eine unzureichende Einbeziehung der Aktionare
und zu geringe Transparenz.” Aktiondre wiirden zurzeit nicht ausreichend
Uber solche Transaktionen informiert und hatten im Fall eines Missbrauchs
keine geeigneten Mdglichkeiten, um gegen solche Transaktionen vorzuge-

hen.®

® Kommissionsentwurf (Fn. 3), S. 5; auBerdem bspw. Selzner, ZIP 2015, 753. Monogra-
phisch zu related party transactions Stollenwerk, Geschéafte zwischen nahestehenden
Personen: Begriff und Funktion im deutschen Steuer-, Handelsbilanz- und Insolvenzrecht,
2014.

’ Kommissionsentwurf (Fn. 3), S. 2.

8 Kommissionsentwurf (Fn. 3), S. 5 f.



1. Organmitglieder

Im Zentrum des Problems der related party transactions steht die Gefahr
eines Interessenkonflikts der der Gesellschaft nahestehenden Partei, der
zu Lasten der Gesellschaft gelost werden kdnnte. Interessenkonflikte
zeichnen sich dadurch aus, dass in ein und derselben Person divergierende
Interessen aufeinander treffen, die ihren Ursprung in unterschiedlichen
Positionen dieser Person haben.?® So gilt im Fall von Organmitgliedern,
dass diese die Interessen der Gesellschaft zu wahren haben, d. h., dass
sie ihr gegeniiber zu besonderer Treue verpflichtet sind.!® Gleichzeitig sind
bei Transaktionen, bei denen sie selbst Vertragspartei sind, ihre eigenen

Interessen betroffen.

Okonomisch betrachtet handelt es sich bei dem Verhéltnis zwischen der
Gesellschaft bzw. den Aktiondren und den Organmitgliedern um eine Prin-
zipal-Agent-Beziehung. Principal-Agent-Beziehungen bestehen Uberall
dort, wo zwei Personen vereinbaren, dass die eine (der agent) fur die an-
dere (den principal) bzw. in dessen Auftrag bestimmte Aufgaben Uber-

nimmt!! und dabei fiir diesen Entscheidungen zu treffen hat, die dessen

9 Zu Interessenkonflikten ausfiihrlich Kumpan, Der Interessenkonflikt im deutschen Pri-
vatrecht, 2014; auBerdem Orts, in: Davis/Stark, Conflicts of Interest in the Professions,
2001, S. 129, 130; Lutter, FS Coing, 1982, S. 565 ff. Zum Begriff des Interessenkonflikts
siehe auch Assmann/Schneider/Koller, WpHG, 6. Aufl. 2012, § 33 Rdnr. 38 f.;
Schwark/Zimmer/Rothenhéfer, KMRK, 4. Aufl. 2010, § 31 WpHG Rdnr. 53 ff.; Géres, In-
teressenkonflikte, 2004, S. 33; Assmann, OBA 2007, 40, 43; Kumpan/Leyens, ECFR
2008, 72, 84; vgl. auch Kumpel/Wittig/Rothenhéfer, Bank- und Kapitalmarktrecht,
4. Aufl. 2011, Rdnr. 3.378.
10 Zur Treuepflicht von Organmitgliedern der AG allgemein Grundmann, Treuhandvertrag,
1997, S. 26 f., 269, 421 ff. Fir den Vorstand etwa: Huffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014,
§ 84 Rdnr. 10 f.; KélnKommAktG/Mertens/Cahn, 3. Aufl. 2010, § 93 Rdnr. 95; Minch-
KommAktG/Spindler, 4. Aufl. 2014, § 93 Rdnr. 108 ff.; Wiedemann, Gesellschaftsrecht I,
1980, S. 344 ff.; Weisser, Corporate Opportunities, 1991, S. 136 ff.; Fleischer, in: Flei-
scher, Hdb VorstandsR, 2006, § 9 Rdnr. 1; ders., WM 2003, 1045; Méllers, in: Hommel-
hoff/Hopt/v.Werder, Hdb Corporate Governance, 2. Aufl. 2009, S. 423, 427. Fir die Auf-
sichtsratsmitglieder statt aller GroBkommAktG/Hopt/Roth, 4. Aufl. 2006, § 116
Rdnr. 173; E. Vetter, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb bdrsennot. AG, 3. Aufl. 2014, § 29
Rdnr. 26; Knapp, Treuepflicht der Aufsichtsratsmitglieder von Aktiengesellschaften und
Directors von Corporations, 2004, S. 167 ff.
11 Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Agency-Theorie, 18. Aufl. 2014, S. 53; siehe
auch Franke, Agency-Theorie, in: Wittmann u. a., Handwdrterbuch der Betriebswirt-
schaft, 5. Aufl. 1993, Sp. 37, 38; Armour/Hansmann/Kraakman, in: Kraakman et al.,
Anatomy of Corporate Law, 2. Aufl. 2009, S. 35.
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Rechtspositionen beriihren.!? Dabei entsteht zwischen dem Agenten und
dem Prinzipal regelmaBig eine asymmetrische Informationslage, die der
Agent zu seinen eigenen Gunsten ausnutzen kann.!* Um die damit ver-
bundenen erhéhten Agencykosten und WohlfahrtseinbuBen zu verringern,
besteht bei Transaktionen zwischen Gesellschaften und ihren Organmit-

gliedern grundsatzlich Regulierungsbedarf.

2. GroBaktionar(e)

Bei Transaktionen zwischen Gesellschaft und GroBaktionaren entsteht der
Interessenkonflikt nicht in der Person des GroBaktiondrs sondern tritt of-
fen zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktiondren zutage. Damit handelt
es sich um eine andere Art von Interessenkonflikt als derjenige von Or-
ganmitgliedern. Der hier betrachtete Interessenkonflikt besteht - ver-
gleichbar den Konflikten bei Austauschvertragen, wie z. B. dem Kaufver-
trag, zwischen zwei verschiedenen Parteien und ist damit offensichtlich.
Die Gefahr einer Ambivalenz, welchem Interesse er den Vorzug geben
sollte, besteht hier fir keinen der Beteiligten. Das spezifische Problem be-
steht hier vielmehr darin, dass GroBaktionare ihre besondere Stellung in
der Aktiengesellschaft dazu ausnutzen kdnnten, zu Lasten der Gesellschaft
und der Kleinaktionare und gegen deren Willen besondere Vorteile aus der

Gesellschaft herauszuholen (sog. tunneling®®).*?

Daruber hinaus ist zu berlcksichtigen, dass mit den Organmitgliedern
zwar Dritte vorhanden sind, die Transaktionen auf einen eventuellen Miss-
brauch hin kontrollieren kénnen und sollen. Aufgrund der einflussreichen
Stellung von Mehrheitsaktiondren in der jeweiligen Gesellschaft besteht

allerdings die Gefahr von nachgelagerten Interessenkonflikten der Organ-

12 Jensen/Meckling, 3 J. Fin. Econ. 305, 308 (1976); Ross, 63 Am. Econ. Rev. 134
(1973).
13 vgl. dazu Cooter/Freedman, 66 N.Y.U. L. Rev. 1045, 1048 (1991) (,appropriation-
incentive model™).Vertiefend dazu unter Anwendung auf Interessenkonflikte Kumpan, Der
Interessenkonflikt im deutsche Privatrecht, 2014, S. 61 ff.
14 Zum tunneling siehe stv. Johnston/La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer, Am. Econ. Rev.
90 (2000), 22; Atanasov/Black/Ciccotello, 37 J. Corp. L. 1 (2011).
15 Djankov/La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer, . Fin. Econ. 88 (2008), 430 m.w.N.; fir
empirische Untersuchungen z. B. Nenova, J. Fin. Econ.68 (2003), 325; Dyck/Zingales,
J. Fin. 59 (2004), 537.
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mitglieder, falls diese negative Konsequenzen durch den Mehrheitsaktio-

nar beflrchten.

Zwar ist im deutschen Recht anerkannt, dass zwischen Mehrheits- und
Minderheitsaktiondren gewisse Treuepflichten bestehen.!® Sie sind aber
nicht von gleicher Intensitat wie die Treuepflichten von Organmitgliedern.
Auch passt das 6konomische Konzept des Prinzipal-Agent-Modells nur be-
dingt auf diese Situation, auch wenn es immer wieder darauf angewendet
wird. Die besondere Stellung des Mehrheitsaktionars bekommt dieser in
der Regel nicht von den Minderheitsaktionaren Ubertragen, sondern ver-
schafft sie sich selbst durch seine Zuk&ufe bzw. Ubernahme von Aktien.
Eine darauf basierende besondere und schitzenswerte Vertrauensbezie-
hung zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionar kann daher nicht an-

genommen werden.

Schitzenswert sind die - ohne entsprechende Schutzregeln regelmaBig
unterlegenen - Minderheitsaktionare aber vor dem Hintergrund, dass das
in einer Volkswirtschaft bzw. im Markt vorhandene Kapital im groBtmaogli-
chen Umfang flr Investitionen in Unternehmen gewonnen werden soll, um
die wirtschaftliche Entwicklung der jeweiligen Volkswirtschaft voranzubrin-
gen und madglichst groBe Wohlfahrtsgewinne zu erzielen. Ohne den Schutz
von Minderheitsaktionaren bestlinde die Gefahr, dass diese sich in groBen
Teilen zurlickziehen kénnten und ihr Vermdgen nicht mehr flr die Beteili-
gung an Gesellschaften zur Verfiigung stiinde. Dementsprechend besteht
auch im Hinblick auf Transaktionen von Gesellschaften mit ihrem Mehr-

heitsaktionar grundsatzlich Regulierungsbedarf.

16 Zur Treuepflicht von Mehrheitsaktiondren gegeniiber Minderheitsaktiondren BGHZ 103,
184, 194 f.; BGH NJW 1992, 3167, 3171; siehe auch Kiibler/Assmann, Gesellschafts-
recht, 6. Aufl. 2006, § 15 II.3.c (S. 195); Hennrichs, AcP 195 (1995), 221; Marsch-
Barner, ZHR 157 (1993) 172, insb. 176 ff.; Wiedemann, FS Heinsius, 1991, S. 949, 960
ff.; krit. Martens, in: K. Schmidt, Rechtsdogmatik und Rechtspolitik, 1990, S. 251. Zur
Treuepflicht von Minderheitsaktionéren gegeniber den anderen Aktiondren BGHZ 129,
136, 142 ff.
9



II. Uberblick iiber die geplanten Regelungen - vom Ausgangs-
entwurf der Kommission bis zur Version des Europadischen

Parlaments

1. Vorschlag der Europdischen Kommission

Der anfangliche Vorschlag der Kommission, mit dem sie die Probleme bei
related party transactions angehen wollte, unterschied zwischen kleinen
und groBen related party transactions und schlug fir diese jeweils beson-
dere Regelungen zu Transparenz, Angemessenheitskontrolle und Ent-
scheidungskompetenz vor. Kleine related party transactions - zwischen
1% und 5% des Vermogens einer Gesellschaft — sollten bei ihrem Ab-
schluss 6ffentlich bekannt gemacht werden.!’” Die Verdffentlichung sollte
von einem Bericht eines unabhangigen Dritten begleitet werden, der be-
werten sollte, ob die Transaktionsbedingungen marktiblich und mit Blick
auf die (Minderheits-)Aktionare fair und vernunftig sind. GroBe related
party transactions - das sollten solche sein, die mehr als 5% des Vermo-
gens der Gesellschaft betrafen oder erhebliche Auswirkungen auf Gewinn
oder Umsatz haben kénnen - sollten auBerdem von der Hauptversamm-
lung genehmigt werden.® Dabei sollten Transaktionen mit denselben Be-
teiligten innerhalb von zwdlf Monaten aufaddiert bzw. aggregiert werden,
sodass ggf. auch im Fall mehrerer kleinerer Transaktionen, die addiert die
Schwelle von 5% Uberschreiten, eine Vorlage an die Hauptversammlung
hatte erfolgen mussen. Bei den Hauptversammlungsbeschlissen sollten
die betroffenen nahestehenden Personen, z. B. der GroBaktionar, einem
Stimmverbot unterliegen.’® Diese Vorschldge basierten ganz weitgehend

auf dem Vorschlag des European Corporate Governance Forums vom

17 Art. 9c Abs. 1 AktRRL in der Fassung des Kommissionsentwurfs (Fn. 3), siehe dort
auch S. 10 far Erlauterungen.
18 Art. 9c Abs. 2 AktRRL in der Fassung des Kommissionsentwurfs (Fn. 3).
19 Art. 9c Abs. 1 Unterabs. 2 S. 2, Abs. 2 Unterabs. 1 Satz 2, Abs. 2 Unterabs. 2 AktRRL
in der Fassung des Kommissionsentwurfs (Fn. 3).
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10.3.2011,%° der wiederum ganz wesentlich auf die UK Listing Rules zu-

rickgriff.?

2. Berichtsentwurf des JURI-Berichterstatters vom 19.12.2014

Der JURI-Berichterstatter nahm in seinem Berichtsentwurf nur minimale
Anderungen am urspriinglichen Entwurf vor. Im Wesentlichen ersetzte er
das strikte Stimmverbot des betroffenen Aktionars durch die Regelung,
dass jener keinen bestimmenden Einfluss auf den Hauptversammlungsbe-
schluss haben dlrfe. AuBerdem weitete er die Aufaddierungsregelung fir
Geschafte wahrend der letzten zwdélf Monate auf die Bekanntmachung und

unabh&ngige Priifung von Transaktionen aus.??

3. Uberarbeitungen durch die italienische Ratspréisidentschaft

Die italienische Ratsprasidentschaft hatte zuvor den Entwurf der Kommis-
sion mehrmals Uberarbeitet?® und entschéarft, indem sie den Mitgliedstaa-
ten mehr Gestaltungsspielraume eingeraumt und zwingende Vorgaben zu-
rickgefahren hatte. So wurden die Schwellen von 1% und 5% flr die rela-
ted party transactions gestrichen und die Festlegung der Schwellenwerte
den Mitgliedsstaaten Ubertragen. Bei der Einfihrung der Aufaddierungsre-
gel erhielten die Mitgliedstaaten mehr Freiraum - sie konnten bei der Um-
setzung auch auf das laufende Geschaftsjahr abstellen. Das Fairnessgut-
achten musste nicht mehr unbedingt von einem unabhangigen Dritten er-

stellt werden, auch der Aufsichtsrat - bei dualistischen Systemen - oder

20 Abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf_
related_party_transactions_en.pdf (Abrufdatum: 27.01.2016).
! Siehe vor allem Chapter 11 UK Listing Rules; dazu Drygala, AG 2013, 198, 209; Flei-
scher, BB 2014, 2691, 2694; auBerdem Seijbt, DB 2014, 1910, 1914.
22 Europaisches Parlament, Rechtsausschuss, Entwurf eines Berichts iiber den Vorschlag
fir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtli-
nie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Einbeziehung der Aktiona-
re sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der Erklarung zur
Unternehmensfiihrung (COM(2014)0213 - C7 - 0147/2014 - 2014/0121(COD)),
19.12.2014, S. 59 ff, deutsche Version im Internet  abrufbar unter
http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2014_2019/documents/juri/pr/1044/1044319/
1044319de.pdf (Abrufdatum: 19.01.2016).
23 Zum ersten Entwurf vom 10.11.2014 Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 9 f.; Tréger, AG
2015, 53, 59 ff. Zu dessen Uberarbeitung vom 12.11.2014 und 26.11.2014 Jung, WM
2014, 2351. Eine weitere Uberarbeitung erfolgte dann am 5.12.2014. Zum Folgenden
auch Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 279.
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ein Aufsichtsratsausschuss sollten dieses erbringen kdénnen. Dabei sollte
nur sichergestellt sein, dass die nahestehende Person keinen bestimmen-
den Einfluss auf die Anfertigung des Berichts hat. Bei ihrer letzten Ande-
rung hatte die italienische Ratsprasidentschaft es den Mitgliedstaaten so-
gar Uberlassen wollen, ob sie Gberhaupt eine solche Fairness- bzw. Ange-
messenheitsprifung einfUhren. Auch sollte es nicht mehr zwingend die
Hauptversammlung sein, die wichtige related party transactions geneh-
migt. Dies sollte ebenfalls dem Aufsichtsrat Ubertragen werden kénnen,
sofern die betroffenen nahestehenden Partei keinen bestimmenden Ein-
fluss auf den Entscheidungsprozess ausliben konnten. Dies sollte aber
nicht mehr zwingend durch Stimmverbote sichergestellt werden miussen.
Diese beispielhafte Auffiihrung von Anderungen zeigt, wie sehr die italieni-

sche Ratsprasidentschaft den urspringlichen Entwurf zuriickgestutzt hat.

4. Uberarbeitung durch die lettische Ratsprésidentschaft vom
14.1.2015

Die lettische Ratsprasidentschaft legte am 14.1.2015 einen weiteren
Uberarbeitungsvorschlag vor,?* bei dem sie auf die Arbeiten der italieni-
schen Ratsprasidentschaft aufbaute. Allerdings kehrte sie zu einem zwin-
genden Stimmverbot fiir nahestehende Personen zuriick.?®> Auch sollten
nahestehende Personen von der Anfertigung von Fainess Opinions und der
Einschdtzung der Marktiblichkeit ausgeschlossen werden.?® Die in den
Vorentwlrfen zwischenzeitlich eingeflihrte Dispensmdéglichkeit flr Mit-
gliedstaaten in Bezug auf Transaktionen, bei denen das jeweilige nationale

Recht flr einen angemessenen Schutz fur Minderheitsgesellschafter und

24 Council of the European Union, Proposal for a Directive of the European Parliament and
of the Council amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-
term shareholder engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain elements of
the corporate governance statement, Presidency Compromise Text, Brussels 14.01.2015,
im Internet abrufbar unter http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5215-
2015-INIT/en/pdf (Abrufdatum 19.01.2016).
25 Art. 9c Abs. 2 S. 3 AktRRL in der Fassung des Vorschlags des Presidency Compromise
(Fn. 24).
%6 Art. 9c Abs. 1a S. 2, Abs. 2a S. 2 AktRRL in der Fassung des Vorschlags des Presidency
Compromise (Fn. 24).
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die Gleichbehandlung aller Aktiondre sorgt, wurde wieder gestrichen.?’
AuBerdem wurde der Zeitpunkt der Veroéffentlichungspflicht, der zwischen-
zeitlich geandert worden war, wieder auf den Abschluss der Transaktion

gelegt.?8s

5. Parlamentsentwurf vom 8.7.2015

Im Sommer 2015 hat sich dann das Parlament eingehender mit dem Ent-
wurf befasst und ebenfalls Anderungen an dem Entwurf vorgenommen,
die am 8.7.2015 verdffentlicht wurden.?® Das Parlament hat unter ande-
rem einen Kompromiss zwischen Stimmrechtsverbot und maéglicher Betei-

ligung erwogen,°

indem den Mitgliedstaaten zunachst einmal aufgegeben
werden soll, ein Stimmverbot vorzusehen, und sodann die Mdglichkeit ei-
ner Ausnahme bestehen soll. Voraussetzung daftr soll sein, dass das nati-
onale Recht angemessene Schutzmechanismen enthalt, die sicherstellen,
dass nahestehende Personen die Transaktion nicht genehmigen kénnen,
wenn die anderen Aktionare dagegen sind. FUr Transaktionen von Unter-
nehmen mit Mitgliedern der eigenen Gruppe oder mit Gemeinschaftsun-
ternehmen wird den Mitgliedstaaten schlieBlich eine Ausnahmemadglichkeit
eingeraumt, wenn sich diese vollstandig im Besitz des Unternehmens be-

finden.

III. Die vorgeschlagenen europaischen Regelungen zu related

party transactions

Diese vom Europadischen Parlament im Sommer 2015 vorgeschlagenen
Regelungen zu related party transactions sollen im Folgenden eingehender

betrachtet werden.

%’ Siehe S. 52 des Presidency Compromise (Fn. 24).
28 Art. 9c Abs. 1 AktRRL in der Fassung des Vorschlags des Presidency Compromise (Fn.
24).
29 Siehe Fn. 2.
30 Art. 9c Abs. 2a AktRRL in der Fassung des Parlamentsentwurfs (Fn.2).
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1. Anwendungsbereich — Begriffskldarung

a) Related Party

Angelpunkt der geplanten Regelungen zu den related party transactions
ist der Begriff der ,related party" bzw. ,nahe stehende Unternehmen und
Personen", der im vorgeschlagenen Art. 2 lit. j AktRRL definiert wird.3! Er
soll dieselbe Bedeutung haben wie nach den internationalen Rechnungsle-
gungsstandards, die gemaB der Verordnung (EG) Nr. 1606/200232 (iber-
nommen wurden. Dies zielt auf IAS 24.9. Danach sind nahestehende Per-
sonen insbesondere Organmitglieder, Personen auf Schllsselpositionen im
Management des Unternehmens oder von dessen Mutterunternehmen,3
das Unternehmen beherrschende Personen und solche mit einem maBgeb-
lichen Einfluss auf das Unternehmen sowie deren nahe Familienangehoéri-
ge. Nahestehende Unternehmen sind etwa Unternehmen, die derselben
Unternehmensgruppe angehdéren wie das betreffende Unternehmen, asso-
ziierte Unternehmen, Gemeinschaftsunternehmen sowie Unternehmen, die
aufgrund solcher Beziehungen zu demselben dritten Unternehmen mitei-
nander verbunden sind. Hinzu kommen Unternehmen, die von den zuvor
genannten nahestehenden Personen beherrscht oder gefuhrt werden oder
auf die eine solche Person einen maBgeblichen Einfluss hat oder bei denen
eine solche Person eine Schllisselposition bekleidet. Der Begriff der ,nahe
stehenden Unternehmen und Personen" ist somit auBerordentlich weit.?*
Hinzukommt, dass auch der Begriff ,nahe Familienangehdrige™ in IAS 24.9

recht weit definiert ist. AuBerdem wird ein ,maBgeblicher Einfluss®, der

31 Dje im Folgenden untersuchten Regelungen zu related party transactions sind diejeni-
gen in der Fassung des Parlamentsentwurfs vom 8. Juli 2015.
32 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 19.
Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, ABI. EG
Nr. L 243 v. 11.09.2002, S.1.
33 Das umfasst insbesondere die Mitglieder der Geschéftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane,
deren Vertreter sowie leitende Angestellte. Dazu MinchKommBi-
lanzR/Hennrichs/Schubert, 5. Erg.-lieferung 2014, IAS 24 Rn. 55, 57.
34 Kritisch zu dem weiten Begriff der related party Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 10; da-
vor schon Lutter, EuZW 2014, 687 f.; Wiersch, NZG 2014, 1131, 1135.
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vorliegend bereits ausreichen soll, schon bei einem direkten oder indirek-

ten Stimmrechtsanteil von nur 20% widerleglich vermutet.**

b) Transaktion

Anders als der Begriff der ,related party" bzw. ,nahe stehende Unterneh-
men und Personen" wird der Begriff ,Transaktion" in den bisherigen Ent-

wirfen nicht definiert.3®

Vom Wortlaut her ist dieser Begriff ebenfalls sehr
weit. Angesichts des Verweises in dem vorgeschlagenen Art. 2 lit. j Ak-
tRRL auf die internationalen Rechnungslegungsstandards und damit auf
IAS 24.9 lasst sich gut vertreten, den Begriff der Transaktion in Anleh-
nung an den dort verwendeten Begriff des Geschaftsvorfalls zu bestim-
men.3” Nach IAS 24.9 ist ein Geschéftsvorfall ,eine Ubertragung von Res-
sourcen, Dienstleistungen oder Verpflichtungen zwischen einem berich-
tenden Unternehmen und einem nahestehenden Unternehmen/einer na-
hestehenden Person, unabhangig davon, ob daflir ein Entgelt in Rechnung

gestellt wird".

Von einigen wird Uberlegt, ob von diesem Begriff auch organisationsrecht-
liche Vertrage oder Beschllsse, wie z. B. beziglich Kapitalerhbhungen o-
der Squeeze-outs, erfasst werden; nach dem Wortlaut und aufgrund der
Anlehnung an den Begriff ,Geschaftsvorfall® lieBe sich der Begriff , Trans-
aktion™ grundsatzlich auch auf solche Vertrage und Beschllsse erstre-
cken.®® Schon jetzt sind fiir solche MaBnahmen Hauptversammlungsbe-
schlisse vorgesehen. Relevant wirde die geplante Regelung bei einem

solchen Verstandnis aber wegen des dann auch in diesen Fallen greifenden

3> MaBgeblicher Einfluss ist nach IAS 28.2 die Méglichkeit an den finanz- und geschéafts-
politischen Entscheidungen des Beteiligungsunternehmens mitzuwirken; er wird nach IAS
28.6 bei einem direkten oder indirekten Halten von mindestens 20% der Stimmrechte
widerleglich vermutet.
3¢ Auch die Aktionarsrechterichtlinie enthéalt keine Definition dieses Begriffs.
37 Zu einer solchen Begriffsbestimmung z.B. Lanfermann/Maul, BB 2014, 1283, 1287;
Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 284; Wiersch, NZG 2014, 1131, 1133; wohl auch Zetz-
sche, NZG 2014, 1121, 1128.
38 \fetter, ZHR 179 (2015), 273, 285. Dies war wohl auch von der italienischen Ratsprasi-
dentschaft angenommen worden, die wohl aus diesem Grund Bezugsrechtskapitalerho-
hungen und Dividendenzahlungen ausgenommen hatte.
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Stimmverbotes fir das herrschende Unternehmen. Das wirde das deut-

sche Konzernrecht erheblich beeintrachtigen.

Gegen die Erfassung organisationsrechtlicher Vertrage und Beschlisse
spricht die Ausrichtung der geplanten Regelungen fur related party
transactions auf Vorfalle, bei denen es um eine wie auch immer geartete
Gewahrung von Leistungen geht; nur in solchen Fallen ist eine Untersu-
chung auf marktiibliche Bedingungen sinnvoll.*® Auch der Verweis auf IAS
24.9 im vorgeschlagenen Art. 2 lit. j AKtRRL spricht gegen eine Erfassung.
Dort geht es um buchungsfahige einzelne Geschaftsvorfalle, die sich un-
mittelbar auf die Vermdgens- und Ertragslage auswirken; organisations-
rechtliche MaBnahmen werden dort nicht genannt.*® Zudem fiihren orga-
nisationsrechtliche MaBnahmen zu einem veranderten organisationsrecht-
lichen Zustand, und in der Regel nicht zu bilanzierungsfahigen einzelnen
Geschaftsvorfallen — anders kann dies allerdings flir Spaltungen und Ver-
schmelzungen gesehen werden, bei denen Vermdgenswerte Ubertragen

werden.*!

Zumindest in Deutschland und anderen Mitgliedsstaaten, die vergleichbare
Regelungen eingefuhrt haben, besteht schlieBlich auch kein Schutzdefizit;
denn flr organisationsrechtliche MaBnahmen gelten bereits Regelungen
Uber die Bekanntmachung und - sofern es sich um wertrelevante Mal3-
nahmen handelt - Uber die Prifung und den Hauptversammlungsbe-
schluss.** Dieses Argument lasst sich allerdings nur eingeschrénkt vor-
bringen, denn soweit andere Mitgliedstaaten keine vergleichbaren Rege-
lungen kennen, ist anzuerkennen, dass ein Erfordernis flr eine EU-weite

Regelung besteht.

39 Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 285.
40 Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 285.
41 Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 286. Dort auch zu weiteren Argumenten.
42 Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 286.
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c) .Wesentliche" Transaktionen, Art. 9c Abs. 4a AktRRL in der

Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments

Wann eine Transaktion wesentlich ist, soll von den Mitgliedstaaten festge-
legt werden. Dabei sollen sie verschiedene Faktoren berlcksichtigen: den
Einfluss von Informationen Uber die Transaktion auf die Entscheidungen
der Beteiligten,*® den Einfluss der Transaktion auf Ergebnisse, Vermégen,
Kapitalisierung oder Umsatz des Unternehmens, welche Stellung die nahe-

t** und die Risiken, die fiir das Unternehmen und seine

stehende Partei ha
Minderheitsaktiondre mit der Transaktion verbunden sind.*® Diese Einfliis-

se kdnnen auch mithilfe von quantitativen Kennzahlen erfasst werden.*®

Im Sinne einer europaischen Lésung ist es wenig zielfiUhrend, die Eroff-
nung des Anwendungsbereichs den Mitgliedstaaten zu Uberlassen. Hier
besteht die konkrete Gefahr, dass gleiche Transaktionen in verschiedenen
Mitgliedstaaten unterschiedlich behandelt werden, weil die Mitgliedstaaten
die ,Wesentlichkeit" von Transaktionen unterschiedlich bestimmt haben.
Damit haben es die Mitgliedstaaten nicht nur in der Hand, Uber die An-
wendung der Regelungen zu entscheiden, sondern sie kbnnen damit letzt-
lich auch bestimmen, inwieweit es in ihrem Hoheitsgebiet ein Regelungs-
bedlrfnis gibt. Werden aber ein unterschiedliches Regulierungsbedirfnis
und eine disparate Regelungslage akzeptiert, bedeutet dies in der Konse-
quenz, dass es einen europaweiten, einheitlichen Regelungsbedarf, der

einen EU-Rechtsakt erfordern wilirde, nicht gibt.

2. Veroffentlichungspflicht nach Art. 9c Abs. 1 AktRRL in der

Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments

Nach Art. 9c Abs. 1 AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parla-
ments sollen Unternehmen wesentliche Transaktionen mit nahestehenden

Unternehmen und Personen o6ffentlich bekannt machen.*’ Dem ist ein Be-

43 Art. 9c Abs. 4a Satz 1 lit. a AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments.

4 Art. 9c Abs. 4a Satz 1 lit. b AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments.

4> Art. 9c Abs. 4a Satz 1 lit. ¢ AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments.

4® Art. 9c Abs. 4a Satz 2 AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments.

*’ Die Bekanntmachung muss Informationen zur Art des Verhaltnisses mit den naheste-

henden Unternehmen und Personen, die Namen der nahe stehenden Unternehmen und
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richt beizufigen, der bewertet, ob die Transaktion zu marktliblichen Be-
dingungen getatigt wird, und bestatigt, dass sie aus Sicht des Unterneh-
mens und der Minderheitsaktionare fair und vernunftig ist. Die Regelung
der Details bleibt den Mitgliedstaaten Uberlassen, die zudem festlegen sol-
len, wer den Fairness-Bericht erstellen soll. Dies kénne ein unabhangiger
Dritter, der Aufsichtsrat oder ein Ausschuss unabhangiger Mitglieder der

Unternehmensfihrung sein.

3. Genehmigungserfordernis nach Art. 9c Abs. 2 AktRRL in der

Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments

Daruber hinaus sollen nach Art. 9c Abs. 2 AktRRL in der Fassung des RL-
Vorschlags des Parlaments wesentliche Transaktionen mit nahestehenden
Unternehmen und Personen von den Aktionaren oder dem Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgan genehmigt werden missen. Mit der Mdglichkeit, auch
das Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan mit der Genehmigung zu betrauen,
ist die seinerzeit von der Kommission vorgeschlagene und sodann heftig
kritisierte®® Ubertragung dieser Kompetenz allein auf die Hauptversamm-
lung zurickgenommen worden. Es muss allerdings laut dem neuen Vor-
schlag sichergestellt werden, dass die nahestehenden Parteien ihre jewei-
lige Position nicht ausnutzen kénnen und dass die Interessen des Unter-
nehmens und der (anderen) Aktionaren angemessenen geschitzt werden.
Die friher diskutierte Frage, ob die Regelungen in Abs. 1 (Offenlegungs-
pflicht) und Abs. 2 (Genehmigung von Transaktionen) in einem Alternativ-
verhéltnis stehen,*® hat sich im Entwurf des Parlaments erledigt, da bei

diesem fur beide Pflichten an den Begriff der ,wesentlichen Transaktion"

Personen, den Betrag der Transaktion und alle weiteren flir die Bewertung der wirtschaft-
lichen Fairness der Transaktion aus Sicht des Unternehmens und der Minderheitsaktiona-
re erforderlichen Informationen enthalten.
48 7. B. Drygala, AG 2013, 198, 208 ff.; Fleischer, BB 2014, 2691, 2698 f.; Hommelhoff,
KSzW 2014, 63, 67; Hopt, EuZW 2014, 410; Schneider, EuZW 2014, 641; Seibt, DB
2014, 1910, 1914; Selzner, ZIP 2015, 753, 758; Wiersch, NZG 2014, 1131, 1136.
4% Siehe dazu die Diskussion bei Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 288 m.w.N.
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angeknupft wird. Unterschiedliche Schwellenwerte fir beide Pflichten sind

nicht mehr vorgesehen.>®

Sofern der nationale Gesetzgeber eine Genehmigung durch das Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgan vorsieht, kann er — so der Vorschlag des Par-
laments — darUber hinaus noch eine Abstimmung durch die Aktionare vor-
sehen.”! Dies wird unmittelbar anschlieBend im vorgeschlagenen Richtli-
nientext damit begrindet, dass die nahestehenden Parteien keinen Vorteil
aus ihrer Stellung ziehen kénnen sollen und die Interessen des Unterneh-

mens geblihrend geschlitzt werden mussen.

4. Stimmverbot nach Art. 9c Abs. 2a AktRRL in der Fassung des

RL-Vorschlags des Parlaments

Nach Art. 9c Abs. 2a AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parla-
ments didrfen nahe stehende Personen und ihre Vertreter an der Erstel-
lung des Fairness-Berichts nicht mitwirken und dlrfen bei den Abstim-
mungen und Beschllssen nach Art. 9c Abs. 2 AktRRL, die die Transaktion
betreffen, nicht mitstimmen. Ein Stimmverbot gilt auch flr solche Aktiona-
re, die an der Transaktion beteiligt sind. Allerdings soll den Mitgliedstaaten
erlaubt werden, Ausnahmen zuzulassen, wenn sichergestellt ist, dass die
nahestehenden Unternehmen oder Personen die Transaktion nicht gegen

den Willen der Mehrheit der {ibrigen Aktiondre genehmigen kénnen.>?

Abs. 2a ist etwas ungenau formuliert, da nur von ,nahe stehenden Unter-
nehmen und Personen" die Rede ist und dies nicht auf die fragliche Trans-
aktion begrenzt wird. Dies lieBe sich so verstehen, dass alle nahestehen-
den Parteien ausgeschlossen sind, unabhangig davon, ob sie selbst an der
Transaktion beteiligt sind oder nicht. Die Vorschrift ist daher nach ihrem
Sinn und Zweck einzuschranken auf diejenigen nahestehenden Parteien,
die an der jeweiligen Transaktion beteiligt sind. Denn ein regelungsbedirf-

tiger Interessenkonflikt besteht nur in diesem Fall bei der spezifischen

0 Seinerzeit kritisch zu den Schwellenwerten etwa Lanfermann/Maul, BB 2014, 1283,
1287; Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 8.
> Art. 9c Abs. 2 Uabs. 2 AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments.
>2 Art. 9c Abs. 2a S. 3 AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments.
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Transaktion, nicht aber generell. Wird eine Transaktion mit anderen nahe-
stehenden Personen geschlossen, unterliegen die nichtbetroffenen, ande-
ren nahestehenden Parteien keinem Interessenkonflikt und besteht daher

bei ihnen kein Grund fir ein Stimmverbot.

5. Ausnahmen, Art. 9c Abs. 4 AktRRL in der Fassung des RL-

Vorschlags des Parlaments

Mit Blick auf das Konzernrecht interessant ist die Moglichkeit flr Mitglied-
staaten, Transaktionen innerhalb eines Konzerns bzw. einer Unterneh-
mensgruppe auszunehmen.>® Voraussetzung dafir ist allerdings, dass sich
die betroffenen Gruppenmitglieder bzw. Gemeinschaftsunternehmen voll-
standig in der Hand des Unternehmens befinden. Dies beruht auf der Er-
wagung, dass in diesem Fall kein problematischer Interessenkonflikt
droht.>* Des Weiteren kénnen nach dem Parlamentsentwurf Transaktionen
ausgenommen werden, die im ordentlichen Geschaftsgang zu marktubli-

chen Bedingungen getétigt werden.>®

IV. Auswirkungen der vorgeschlagenen Anderungen auf das

deutsche Aktien- und Konzernrecht

Das deutsche Aktienrecht enthalt zwar kein eigenstandiges Regelungsre-
gime fir related party transactions®® und ist deshalb von auslandischen
Institutionen und Wissenschaftlern immer wieder kritisiert worden, dass es

mit dem Schutz von (Minderheits-)Aktiondren zu locker umgehe.>’ Es gibt

>3 Art. 9c Abs. 4 1. Spiegelstrich AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parla-

ments.

>* Siehe Fleischer, BB 2014, 2691, 2700; kritisch Tréger, Corporate Groups, in:

Fleischer/Hansen/Ringe, German and Nordic Perspectives on Company Law and Capital

Markets Law, 2015, S.157, 184 f.

> Art. 9c Abs. 4 2. Spiegelstrich AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parla-

ments.

¢ Fir einen Uberblick Uiber die Rechtssituation in anderen Lindern Fleischer, BB 2014,

2691, 2692 ff.

>’ Die Weltbank sieht Deutschland fiir das Jahr 2016 mit Blick auf den Schutz von Min-

derheitsaktiondren auf Platz 49 von 189 Landern. Siehe World Bank, Doing Business
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jedoch zahlreiche Bestimmungen, die missbrauchliche Vermdégensverlage-
rungen von der Gesellschaft zu Organmitgliedern und Mehrheitsaktionaren
verhindern sollen. Diese koénnen, wie die im Richtlinienentwurf vorge-
schlagenen Regelungen den drei Regelungsinstrumenten Transparenz-
bzw. Offenlegungspflichten, Angemessenheitskontrolle und Verlagerung

der Entscheidungszustandigkeit zugeordnet werden.

1. Transaktionen mit Organmitgliedern

Bei Transaktionen mit Organmitgliedern entspringen diese Pflichten der
Treuepflicht bzw. sind vom Gesetz her bereits strukturell angelegt. Die
Treuepflicht der Organmitglieder konkretisiert sich in verschiedene Einzel-
pflichten, die bei Transaktionen mit der Gesellschaft besondere Verhal-
tensanforderungen stellen. Dabei zeigt sich allerdings ein gewisser Rege-
lungsbedarf im deutschen Recht, dem die Regelungen des Richtlinienvor-

schlags in gewissem Umfang abhelfen kénnten.

a) Offenlegungspflichten

aa) Rechtslage in Deutschland

Wesentliches Instrument flir den Umgang mit related party transactions
im Besonderen und Interessenkonflikten im Allgemeinen sind Transpa-
renz- bzw. Offenlegungspflichten:*® Organmitglieder sind aufgrund ihrer
Treuepflicht®® zur Offenlegung von Interessenkonflikten gegeniiber der

Gesellschaft verpflichtet.®® Um dem nachzukommen, miissen Vorstands-

2016, Measuring Regulatory Quality and Efficiency, Economy Profile 2016 Germany, 13th
ed., Washington 2016, S. 62, im Internet abrufbar unter
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/~/media/giawb/doing%20busines
s/documents/profiles/country/DEU.pdf?ver=3 (Abrufdatum 20.01.2016). Kritisch auch
Enriques/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al., Anatomy of Corporate Law, 2. Aufl. 2009,
S. 153, 157. Dagegen Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 290.
8 Zu Offenlegungspflichten bei Interessenkonflikten ausfiihrlich Kumpan, Der Interes-
senkonflikt im deutschen Privatrecht, 2014, S. 245 ff.
% Zur Herleitung aus der Treuebindung etwa GroBkommAkt/Hopt/Roth, 4. Aufl. 2006,
§ 100 Rdnr. 164; MinchKommAktG/Habersack, 4. Aufl. 2014, § 100 Rdnr. 93; Lutter, FS
Priester, 2007, S. 417, 420.
%0 GroBkomm/Hopt/Roth, 4. Aufl. 2006, § 100 Rdnr. 164; Hopt, ZGR 2004, 1, 25; ders.,
ZGR 2002, 333, 371 (auch in Ubernahmesituationen, dann allerdings nicht verpflich-
tend); GroBkommGmbHG/Paefgen, 2. Aufl. 2014, § 43 Rdnr. 51; Ring-
leb/Kremer/Lutter/v.Werder/Kremer, DCGK, 5. Aufl. 2014, Rdnr. 831 (Vorstand),
1097 ff. (Aufsichtsrat); Fleischer, WM 2003, 1045, 1050; ders., BB 2014, 2691, 2696;
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und Aufsichtsratsmitglieder ihre Interessenkonflikte gegenliber dem Auf-
sichtsrat unverzuglich offenlegen und Vorstandsmitglieder auBerdem die
anderen Vorstandsmitglieder hieriiber informieren.®! Diese Pflicht besteht
unabhangig davon, ob das jeweilige Geschaft oder Verhalten als Folge der
Interessenabwégung zuldssig ist oder nicht.®> Ihren Niederschlag hat die
Offenlegungspflicht fur Vorstandsmitglieder in Ziff. 4.3.4 DCGK und flr
Aufsichtsratsmitglieder in Ziff. 5.5.2 DCGK gefunden. FlUr Transaktionen
zwischen Gesellschaften und ihren Organmitgliedern bedeutet dies, dass
diese und die damit einhergehenden Interessenkonflikte stets offengelegt

werden miussen.

Diese Offenlegungspflicht ist im deutschen Recht jedoch nicht ausreichend
abgesichert. Denn letztlich obliegt die Einschatzung, ob ein Organmitglied
einem offenlegungspflichtigen Interessenkonflikt ausgesetzt ist, der sub-
jektiven Einschatzung durch das Organmitglied selbst. Selbst wenn Or-
ganmitglieder ihre Position nicht missbrauchlich ausnutzen wollen, besteht
das Risiko, dass sie trotz eines Interessenkonflikts tberoptimistisch davon
ausgehen kénnten, dass sie keinem Interessenkonflikt unterliegen oder
ihn jedenfalls sachgerecht 16sen kénnen. Hier stellen sich verhaltenstheo-
retische Anomalien ein, wie z. B. der sog. Uberoptimismus oder die Kon-
trollillusion, die zu einer Verzerrung der eigenen Einschatzung fuhren kén-
nen.®® Durch solche Fehleinschatzungen kann es zu Fehlentscheidungen
hinsichtlich der Notwendigkeit einer Verotffentlichung es Konfliktes bzw.

potentiell die Gesellschaft benachteiligender Transaktionen kommen.

bb) Abgleich mit den Regelungen im Richtlinienentwurf
Der fehlenden Absicherung der Offenlegungspflichten wirden die im Richt-
linienentwurf vorgeschlagenen Regelungen abhelfen, weil dort eine objek-

tive Anknupfung fur die Offenlegung von potentiell missbrauchlichen

Lutter, GmbHR 2000, 301, 306; Méllers, ZIP 2006, 1615, 1619 (allerdings nicht in Uber-
nahmesituationen, wenn VerstoB gegen Verschwiegenheitspflicht; dann Mandatsniederle-
gung); Semler, ZGR 2004, 631, 640; Semler/Stengel, NZG 2003, 1, 6.
®L Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 293 m.w.N.
®2 Hopt, ZGR 2004, 1, 25.
63 Zu Verhaltensanomalien beim Umgang mit Interessenkonflikten Kumpan, Der Interes-
senkonflikt im deutschen Privatrecht, 2014, S. 80 ff.
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Transaktionen vorgesehen ist: Wenn die Voraussetzungen flr eine ,we-
sentliche™ Transaktion vorliegen, muss diese offengelegt werden. Fehlein-
schatzungen von Organmitgliedern im Hinblick auf das Vorliegen eines In-
teressenkonfliktes kdnnten so vermieden werden. Zudem ist eine solche
Regelung auch folgerichtig, wenn Missbrauch verhindert werden soll und
daher von dem pathologischen Fall ausgegangen werden muss, dass ein
Organmitglied zu seinen eigenen Gunsten und zu Ungunsten der Gesell-
schaft handeln méchte. Denn anderenfalls wirde man in Bezug auf miss-
brauchliche Transaktionen davon ausgehen, dass das betreffende Organ-
mitglied seine vorgelagerte Pflicht zur Offenlegung von Interessenkonflik-
ten einhalt, nicht aber seine Pflicht, das Unternehmen durch missbrauchli-
che Vermdgensverlagerungen nicht zu schadigen. Das ist eine schwer
nachvollziehbare Annahme. Vor diesem Hintergrund ist die im Richtlinien-
vorschlag aufgenommene Regelung zur Offenlegung von related party

transactions zu begriiBen.®*
b) Fairness- bzw. Angemessenheitskontrolle

aa) Rechtslage in Deutschland

Kommt es zu einer Transaktion, mussen die Geschafte zwischen einem
Organmitglied und seiner Gesellschaft nach deutschem Recht den Ublichen
Marktbedingungen entsprechen.®® Eine ausdriickliche diesbeziigliche Rege-
lung gibt es im Aktienrecht zwar nicht. Dies lasst sich aber der Treue-
pflicht entnehmen, die auch das Verbot der Schadigung der Gesellschafts-
interessen umfasst.®®

Ziff. 4.3.4 S. 2 DCGK.®’

Eine entsprechende Vorgabe enthdlt zudem

4 Siehe auch die diesbzgl. grundsétzlich positive Einschatzung von Drygala, AG 2013,
198, 207; Hommelhoff, KSzW 2014, 63, 66 (auch bzgl. der sachverstandigen Bewer-
tung); Hopt, EuZW 2014, 401; Schneider, EuZW 2014, 641; Wiersch, NZG 2014, 1131,
1136.

®5 Stv. GroBkommAKktG/Hopt/Roth, 5. Aufl. 2015, § 93 Rn. 241; Krieger/Sailer-Coceani,
AktG, 3. Aufl. 2015, § 93 Rn. 21; Spindler/Stilz/Fleischer, AktG, 3. Aufl. 2015, § 93
Rn. 135; Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 10.

 zZum Schadigungsverbot als Ausfluss der Treuepflicht Kumpan, Der Interessenkonflikt
im deutschen Privatrecht, 2014, S. 122 ff.

7 Dem folgt heute die iberwiegende Auffassung OLG Frankfurt AG 2011, 462, 463;
GroBkommAktG/Hopt/Roth, 5. Aufl. 2015, § 93 Rn. 241; K. Schmidt/Lutter/Krieger/Sai-
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bb) Abgleich mit den Regelungen im Richtlinienentwurf

Die im Richtlinienentwurf vorgeschlagenen Regelungen wiirden diese
Pflicht absichern, weil sie eine gesonderte Prifung der Transaktion und
eine Beschlussfassung dariber vorsehen. Sofern der nationale Gesetzge-
ber diese Regelung, was nach dem Parlamentsentwurf moéglich sein dirfte,
so umsetzt, dass (nur) eine Prifung durch den Aufsichtsrat und eine an-

t,°® wiirde der

schlieBenden Beschlussfassung durch diesen erforderlich is
Wert der neuen Regelung allerdings vor allem in der gesetzlichen Fixie-
rung dieser Pflicht liegen. Sofern andererseits eine unabhangige - und
damit zusatzliche Kosten verursachende - Prufung durch einen sachver-
standigen Dritten vorgesehen wird, ware das Kosten-Nutzen-Verhaltnis
fraglich, wenn zugleich durch prozedurale MaBnahmen, wie der Zustan-
digkeitsverlagerung, auf die Angemessenheit von Transaktionen hinge-
wirkt wird. Eine zusatzliche Angemessenheitsprifung samt Verdéffentli-
chungspflicht wirde dann zusatzliche Kosten verursachen, ohne dass die
Angemessenheit der Transaktion entsprechend besser gewahrleistet wir-
de. In jedem Fall misste aber noch eine Ausnahmebestimmung fir den
Fall vorgesehen werden, dass die Verdffentlichung zu einem nicht uner-
heblichen Nachteil flr die Gesellschaft oder ein verbundenes Unternehmen

filhren wiirde.®®
c) Verlagerung der Vertretungszustandigkeit

aa) Rechtslage in Deutschland

Als prozedurale Sicherung bei Interessenkonflikten, insbesondere bei Ge-
schaften mit Vorstandsmitgliedern, sieht das deutsche Gesellschaftsrecht

die Verlagerung der Vertretungszustandigkeit vor, um die Angemessenheit

ler-Coceani, AktG, 3. Aufl. 2015, § 93 Rn. 21; Spindler/Stilz/Fleischer, AktG, 3. Aufl.
2015, § 93 Rn. 135; Hommelhoff/Hopt/v.Werder/Méllers, Hdb Corporate Governance,
2. Aufl. 2009, S. 423, 432; Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 294; Fleischer, BB 2014, 2691,
2696; ders., WM 2003, 1045, 1052.
®8 Kritisch dazu Jung, WM 2015, 2351, 2354,
® vetter, ZHR 179 (2015), 273, 315.
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einer Transaktion zu gewéhrleisten.’® So ist fiir den Abschluss von Vertra-
gen zwischen Gesellschaft und Vorstandsmitgliedern nach § 112 AktG
vorgesehen, dass die Vertretungsmacht zum Handeln flr die Gesellschaft
ausnahmsweise auf den Aufsichtsrat Ubergeht. Denn es besteht die Sorge,
dass die Mitglieder des Vorstands nicht unbefangen entscheiden kdnnen,

wenn Vorstandskollegen selbst an dem Geschéaft beteiligt sind.”?

§ 112 AktG erfasst nach h. M. auch die Falle, in denen ein Vorstandsmit-
glied Alleingesellschafter der Gesellschaft ist, mit der ein Vertrag ge-
schlossen werden soll.”? Erforderlich ist eine wirtschaftliche Identitat zwi-
schen Gesellschaft und Vorstandsmitglied, schon eine bloB maBgebliche
Beteiligung eines Vorstandsmitglieds an der Gesellschaft reicht nicht mehr
aus.”® Dabei soll eine Beteiligung von unter 25% der Anteile nicht einmal
,maBgeblich® sein.”* Auch bei Geschiften mit Personen, die einem Vor-
standsmitglied nahestehen, wird in Deutschland zuriickhaltend verfahren;

hier muss eine direkte Beziehung zur Vorstandstatigkeit bestehen.””

§ 89 Abs. 1 AktG sieht flr Kreditgewahrungen an Vorstandsmitglieder und
ihnen nahestehende Personen weitergehende Einschrankungen vor. Sol-
che Kreditgewahrungen miussen nicht nur vom Aufsichtsrat beschlossen
werden, sondern die Beschlisse diurfen auch nur flr bestimmte Kreditge-
schafte und nicht langer als drei Monate im Voraus gefasst werden.
§ 89 Abs. 2 AktG erweitert dies auf Prokuristen und Generalbevollmachtig-

te, § 89 Abs. 3 AktG auf Ehegatten, Lebenspartner und minderjahrige

0 Zur Zustandigkeitsverlagerung als Instrument zur Bewéltigung von Interessenkonflik-
ten Kumpan, Der Interessenkonflikt im deutschen Privatrecht, 2014, S. 346 ff.
L BGHZ 103, 213, 216; 130, 108, 111 f.; Fleischer, BB 2014, 2691, 2696; Selzner, ZIP
2015, 753, 755; siehe auch OLG Saarbricken AG 2012, 922, 923.
’2 OLG Saarbriicken AG 2012, 922, 923; Hiiffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 112 Rn. 4;
MinchKommAktG/Habersack, 4. Aufl. 2014, § 112 Rn. 9; K.Schmidt/Lutter/Drygala,
AktG, 3. Aufl. 2015, § 112 Rn. 11; Spindler/Stilz/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2015, § 112
Rn. 9.
3 Hiiffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 112 Rn. 4 m.w.N.; MinchKommAktG/Habersack,
4. Aufl. 2014, § 112 Rn. 9; K. Schmidt/Lutter/Drygala, AktG, 3. Aufl. 2015, § 112
Rn. 11 f.; Spindler/Stilz/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2015, § 112 Rn. 9.
4 BGH NJW 2013, 1742 Rn. 9 (fiir eine Beteiligung von 24,99%).
> BGH NZG 2007, 31 (Versorgungsanspriiche der Witwe eines Vorstandsmitglieds);
MinchKommAktG/Habersack, 4. Aufl. 2014, § 112 Rn. 16; K. Schmidt/Lutter/Drygala,
AktG, 3. Aufl. 2015, § 112 Rn. 10; Spindler/Stilz/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2015, § 112
Rn. 21.
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Kinder sowie Strohmanner. Diese Regelung ist allerdings nicht extensiv
auszulegen, d. h. volljahrige Kinder und andere nicht in § 89 Abs. 3 AktG
genannte Familienangehdrige, die als nahestehende Personen in Betracht

kdmen, werden nicht erfasst.”®

Anders als bei Geschaften mit Vorstandsmitgliedern vertritt bei Geschaften
mit Aufsichtsratsmitgliedern nicht der Aufsichtsrat die Gesellschaft, son-
dern der Vorstand. In bestimmten Fallen, wie etwa dem Abschluss von
Dienst- oder Werkvertragen mit Aufsichtsratsmitgliedern muss der Auf-
sichtsrat dem Vertrag zustimmen, § 114 Abs. 1 AktG. Bei einer Kreditge-
wahrung an Aufsichtsratsmitglieder und ihnen nahestehenden Personen
sieht § 115 AktG eine vergleichbare Regelung wie § 89 AktG vor; nach
§ 115 AktG ist die Einwilligung des Aufsichtsrats erforderlich, flir die die-

selben Anforderungen gelten, wie sie § 89 AktG vorsieht.

Eine Zustandigkeitsverlagerung auf die Hauptversammlung kennt das
deutsche Gesellschaftsrecht hingegen nur in wenigen Ausnahmefallen,
insbesondere bei Strukturveranderungen, wie z. B. Umwandlungsmal3-
nahmen oder Satzungsanderungen, oder in Holzmiller/Gelatine-Fallen, bei
denen strukturell in die Rechte der Aktiondre eingegriffen wird.”” Die
Hauptversammlung hat auch nicht die Médglichkeit, die Entscheidungszu-
standigkeit an sich zu ziehen. Eine Mdglichkeit flur die Einschaltung der
Hauptversammlung besteht - abgesehen von den eben genannten Fallen
- nur, wenn der Vorstand eine Entscheidung freiwillig nach § 119 Abs. 2
AktG vorlegt. Transaktionen mit nahestehenden Personen gehdren nicht
zu den genannten Fallgruppen, insbesondere berihren sie regelmaBig
nicht die Grundlagen der Gesellschaft, auch wenn es unter Umstéanden zu

einer Verschiebung von Vermégenswerten kommt.

’® Hiffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 89 Rn. 6; MiinchKommAktG/Spindler, 4. Aufl.
2014, § 89 Rn. 28; Selzner, ZIP 2015, 753, 756.
7 BGHZ 83, 122 (Holzmiiller); BGHZ 159, 30 (Gelatine).
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bb) Abgleich mit den Regelungen im Richtlinienentwurf
(1) Genehmigung durch den Aufsichtsrat

In ihrem seinerzeitigen Richtlinienvorschlag hatte die Kommission flr gré-
Bere Geschafte mit nahestehenden Parteien noch eine Abstimmung der

Hauptversammlung vorgesehen,’®

was zu erheblicher Kritik geflhrt hat-
te.”? Nunmehr ist dieser Streitpunkt entscharft worden. Die Genehmigung
soll nunmehr durch die Hauptversammlung oder das Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgan, also dem Aufsichtsrat, vorgenommen werden kénnen. Flr
die Umsetzung der Richtlinie ware, wenn es bei den Regelungen wie im
Parlamentsentwurf bliebe, in dieser Hinsicht somit keine Anderung oder

Erganzung von § 112 AktG nétig.®°

Eine Genehmigung durch den Aufsichtsrat hilft allerdings wenig, wenn es
um Interessenkonflikte geht, die bei Geschaften mit Aufsichtsratsmitglie-
dern entstehen kénnen, wenn der Vorstand die Gesellschaft vertritt. Denn
es besteht die Gefahr, dass sich die Vorstandsmitglieder, die vom Auf-
sichtsrat kontrolliert werden, — u.U. auch nur unbewusst - an den Interes-
sen der (betroffenen) Aufsichtsratsmitglieder ausrichten kdnnten.®! Eine
Genehmigung durch den Aufsichtsrat flihrt wiederum dazu, dass Auf-
sichtsratsmitglieder Uber Geschafte mit Aufsichtsratskollegen abstimmen.
Dies aber ist eine Konstellation, flir die § 112 AktG im Fall von Vor-
standsmitgliedern gerade eine Zustandigkeitsverlagerung anordnet. In Be-
zug auf Transaktionen mit Aufsichtsratsmitgliedern besteht somit noch

Regelungsbedarf.

In diesem Zusammenhang kdnnte der deutsche Gesetzgeber durchaus

Uberlegen, ob er die Entscheidungszustandigkeit flir Geschafte mit Auf-

’8 Siehe dazu oben II. 1.
79 Zur Kritik an den diesbeziiglichen Vorschlagen der Kommission siehe etwa Drygala, AG
2013, 198, 208 ff.; Fleischer, BB 2014, 2691, 2698 f.; Hommelhoff, KSzW 2014, 63, 67;
Hopt, EuZW 2014, 410; Schneider, EuZW 2014, 641; Seibt, DB 2014, 1910, 1914; Selz-
ner, ZIP 2015, 753, 758; Wiersch, NZG 2014, 1131, 1136.
8 Hinsichtlich der zu erfassenden Transaktionen siehe sogleich im Anschluss.
81 Einen vergleichbaren Fall der Kontrolle durch Kontrollierte haben etwa § 100 Abs. 2
Satz 1 Nr. 2 und Nr.3 AktG im Blick. Dazu Kumpan, Der Interessenkonflikt im deutschen
Privatrecht, 2014, S. 440 ff.
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sichtsratsmitgliedern (und gegebenenfalls mit Mehrheitsaktionaren auBer-
halb von Konzernsachverhalten, dazu unten) auf die Hauptversammlung
Ubertragt. Dies wiirde allerdings weitere Regelungen erforderlich machen,
um den zum Teil gewichtigen Argumenten gegen eine Ubertragung be-
gegnen zu kénnen. Zunachst musste - wie im Richtlinienentwurf vorge-
schlagen - vorgesehen werden, dass ein sachverstandiger Dritter, z. B.
der Abschlussprifer, Transaktionen mit Aufsichtsratsmitgliedern darauf
priuft, ob sie einem Drittvergleich standhalten. Auf diese Weise kénnte die
regelmaBig fehlende Kompetenz der Hauptversammlung kompensiert
werden.®? Dass Aktiondre keinen besonderen Kompetenzanforderungen
unterworfen sind, spricht als solches nicht per se gegen eine Uberantwor-
tung der Entscheidung an die Aktionare. Denn die Entscheidung, ob eine
Transaktion, die ein sachverstandiger Dritter als marktgerecht oder nicht
marktgerecht eingeschatzt hat, im Interesse der Gesellschaft durchgefihrt
werden sollte, kann auch Aktiondren zugetraut werden. Das gilt umso
mehr, je mehr institutionelle Aktionare mit eigener (oder von Stimmbera-
tern eingekaufter) Expertise auf Hauptversammlungen vertreten sind.
Dass eine - ohnehin nur selektive — Hauptversammlungszustandigkeit ei-
nen Einschnitt in das aktienrechtliche Kompetenzgeflige darstellt, spricht
fiir sich genommen nicht gegen eine kiinftige Ubertragung dieser beson-
deren Kompetenz auf die Hauptversammlung durch den Gesetzgeber.
Kann ein Problem im Rahmen des herkdmmlichen Regelungssystems nicht
sachgerecht gelést werden - wie dies fir Interessenkonflikte von Auf-
sichtsratsmitgliedern bei Geschaften mit der Gesellschaft der Fall ist -,
muss Uber eine Anderung der Vorschriften nachgedacht werden. Gewichti-
ger sind hingegen die Argumente der fehlenden Praktikabilitat einer Uber-
tragung auf die Hauptversammlung. Denn die Zustandigkeit der Hauptver-
sammlung wlrde vielfach zu Verzégerungen fihren, schon weil deren Ein-
berufung zeitaufwendig ist. Fur die Falle, in denen eine Abstimmung nicht
bis zur nachsten ordentlichen Hauptversammlung warten kann, kdnnte

dieses Problem durch ein vereinfachtes Verfahren mit verklrzten Fristen

82 Zu dem Argument der fehlenden Eignung der Hauptversammlung Vetter, ZHR 179
(2015), 273, 305 f.
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geldost werden. Da die Ubertragung dieser begrenzten Zustdndigkeit auf
die Hauptversammlung flr diese zugleich ein Mehr an Schutz (vor miss-
brauchlichen Vermédgensverlagerungen) bedeutet, kdnnte im Gegenzug
ein etwas Weniger an verfahrensrechtlichen SchutzmaBnahmen hinge-
nommen werden. Darlber hinaus musste das Beschlussmangelrecht sach-
gerecht reformiert werden, um mit einer solchen Hauptversammlungszu-

standigkeit nicht weitere Klageméglichkeiten zu eréffnen.®?

Aber auch in dem Fall, dass kein Hauptversammlungsbeschluss eingeflihrt
werden sollte, ware jedenfalls eine Priufung durch einen unabhdangigen,
sachverstandigen Dritten flr Transaktionen mit Aufsichtsratsmitgliedern
natzlich, um eine interessenkonfliktfreie Kontrolle zu gewahrleisten und
die Hauptversammlung in die Lage zu versetzen, jedenfalls im Rahmen
der Abstimmung Uber die Entlastung der Organe den Umgang mit solchen

Transaktionen zu bertcksichtigen.

(2) Ausweitung der erfassten Geschifte

Der Richtlinienvorschlag geht insofern Uber die Regelung in § 112 AktG
hinaus, als er einen gréBeren Kreis an Transaktionen und damit an rege-
lungsbedlirftigen Interessenkonflikten erfasst. § 112 AktG gilt zwar auch
fir Anspriche von den Vorstandsmitgliedern nahestehenden naturlichen
Personen. Dies beschrankt sich jedoch auf solche Anspriiche, die auf das
Vorstandsverhéltnis zuriickzufiihren sind.3* Mit der vorgeschlagenen Rege-
lung im Richtlinienvorschlag werden dagegen alle Transaktionen mit na-
hen Angehdrigen erfasst, nicht nur diejenigen, die in dem Vorstandsver-
haltnis wurzeln. Da der Interessenkonflikt der (anderen) Vorstandsmit-
glieder auf der persdnlichen Beziehung zu dem betreffenden Vorstands-
mitglied beruht und nicht auf der besonderen Verwurzelung des An-

spruchs, ist der Ansatz des § 112 AktG zu eng, um virulente Interessen-

8 Zu diesem Argument Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 304 f.; siehe hierzu auch Selzner,
ZIP 2015, 753, 758.
8 BGH NzZG 2007, 31 (Versorgungsanspriiche der Witwe eines Vorstandsmitglieds);
MinchKommAktG/Habersack, 4. Aufl. 2014, § 112 Rn. 16; K. Schmidt/Lutter/Drygala,
AktG, 3. Aufl. 2015, § 112 Rn. 10; Spindler/Stilz/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2015, § 112
Rn. 21.
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konflikte zum Schaden der Gesellschaft zu verhindern. Daher ist diese

Ausweitung durch den Richtlinienvorschlag zu begruBen.

Zudem geht der Richtlinienvorschlag Uber § 112 AktG hinaus, wenn er
auch Geschafte mit Gesellschaften erfasst, auf die das Organmitglied ei-
nen maBgeblichen Einfluss hat, ohne dass eine wirtschaftliche Identitat
zwischen beiden besteht. Nach IAS 28.6, der beim Richtlinienvorschlag zu
bertcksichtigen ist, wird ein maBgeblicher Einfluss bei direktem oder indi-
rektem Halten von mindestens 20% der Stimmrechte widerleglich vermu-
tet. Auch diese Ausweitung durch den Richtlinienvorschlag ist im Interesse
des Schutzes des Unternehmens und der Minderheitsaktionare begri-

Benswert.

2. Transaktionen mit Mehrheitsgesellschaftern

Das deutsche Gesellschaftsrecht kennt des Weiteren besondere Regelun-
gen fir den Umgang mit Konflikten von Interessen der Mehrheits- und
Minderheitsgesellschaftern. Hierbei ist allerdings zwischen Vorschriften zu
unterscheiden, die flr Transaktionen mit allen Aktionaren gelten, und sol-
chen, die nur im Verhaltnis zu einem herrschenden Unternehmen zur An-
wendung kommen. Bei den Regelungen zu Geschaften mit Mehrheitsge-
sellschaftern zeigt sich ebenfalls Regelungsbedarf im deutschen Recht,
dem die im Richtlinienentwurf vorgeschlagenen Regelungen in gewissem

Umfang abhelfen kénnten.
a) Offenlegungspflichten

aa) Rechtliche Situation in Deutschland

Eine zwingende Offenlegung von Transaktionen mit dem Mehrheitsgesell-
schafter vor bzw. bei ihrer Durchfihrung kennt das deutsche Gesell-
schaftsrecht derzeit nicht. Allenfalls gibt es eine nachgelagerte Offenle-
gung im Rahmen der Rechnungslegung, soweit Transaktionen mit nahe-
stehenden Parteien bilanzrechtlich publiziert werden miissen:® Das gilt

aufgrund von IAS 24 fur Gesellschaften, die nach IAS bilanzieren. Bilanzie-

85 Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 299.
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ren Gesellschaften nach HGB, mussen sie dagegen nur Uber ,wesentliche
Geschafte™ mit nahestehenden Personen berichten, wenn diese zu unubli-
chen Bedingungen abgeschlossen wurden, § 285 Nr. 21 HGB.® Des Weite-
ren sieht Ziff. 7.1.5 DCGK vor, dass im Konzernabschluss Beziehungen zu
Aktiondren erlautert werden sollen, die im Sinne der Rechnungslegungs-
vorschriften als nahe stehende Personen anzusehen sind. Nicht publizie-
rungspflichtig ist der Abhéngigkeitsbericht gemaB § 312 AktG.%’

bb) Abgleich mit den Regelungen im Richtlinienentwurf

Der Richtlinienentwurf sieht in diesem Zusammenhang eine Verdffentli-
chung von Transaktionen mit nahestehenden Parteien spatestens zu dem
Zeitpunkt vor, in dem sie abgeschlossen werden. Dies geht Uber die in
diesem Zusammenhang bestehende bisherige Rechtslage in Deutschland
hinaus. Die intensive Diskussion um die Verdffentlichung des Abhangig-
keitsberichts zeigt allerdings, dass es ein Bedirfnis nach mehr Transpa-
renz bei solchen Transaktionen gibt.®8 Im Hinblick auf potentielle Interes-
senkonflikte der auf Seiten der Gesellschaft handelnden und kontrollieren-
den Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder kann zusatzliche Transparenz
zu mehr Sorgfalt veranlassen.®® Des Weiteren erleichtert mehr Transpa-
renz den Aktiondren, bei einem sorgfaltswidrigen Verhalten Schadenser-
satzanspriiche geltend zu machen.® SchlieBlich ermdglicht eine zeitnahe
Offenlegung den Aktiondren nicht nur die Wahrnehmung ihrer Rechte in
der Hauptversammlung sondern auch die Wahl des Exits aus der Gesell-
schaft, indem sie ihre Aktien verkaufen und so die Gesellschaft verlassen.

Dementsprechend ist eine Ausweitung der Offenlegungspflicht auf Trans-

8 Dazu Drygala, AG 2013, 198, 207 f.; Wiersch, NZG 2014, 1131, 1135.
87 Kritisch und eine Offenlegung fordernd Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 12; Drygala, AG
2013, 198, 207; Fleischer, BB 2014, 835 ff.; ders., BB 2014, 2691, 2698; Habersack,
Gutachten E zum 69. DJT 2012, E79 und E103; Selzner, ZIP 2015, 753, 760.
8 Zu dieser Diskussion siehe bspw. Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 12; Drygala, AG 2013,
198, 207; Fleischer, BB 2014, 835 ff.; ders., BB 2014, 2691, 2698; Habersack, Gutach-
ten E zum 69. DJT 2012, E79 und E103; Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 299 m.w.N in
Fn. 96.
89 Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 12; Fleischer, BB 2014, 835, 839; ders., BB 2014, 2691,
2698; Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 314.
90 Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 12; Fleischer, BB 2014, 835, 839; ders., BB 2014, 2691,
2698; Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 314.
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aktionen zwischen Gesellschaft und (Mehrheits-)Aktiondaren begriBens-

wert.”?

b) Angemessenheitskontrolle — auBerhalb des Konzernrechts

aa) Rechtliche Situation in Deutschland

Auf die Angemessenheit von Geschaften zwischen der Gesellschaft und
(Mehrheits-)Aktionaren hat der Vorstand - wie auch sonst - schon wegen
seiner Pflicht, die Interessen der Gesellschaft zu wahren, zu achten. Dar-
Uber hinaus hat er § 57 AktG zu beachten, wonach offene oder verdeck-
te%? Vermdgensiibertragungen an Aktiondre®®> - wenn sie nicht aus dem
Bilanzgewinn erfolgen - unzuldssig sind. Das umfasst insbesondere auch
Transaktionen mit Aktiondaren, die einem Drittvergleich nicht standhal-
ten.®® Um nicht gegen § 57 AktG zu verstoBen, miissen Transaktionen da-
her zu marktiiblichen Bedingungen zustande kommen.?> Vergleichbares
lasst sich aus dem Gleichbehandlungsgebot nach § 53a AktG und der mit-
gliedschaftlichen Treuepflicht der (Mehrheits-)Aktion&re®® ableiten.®” Au-
Berdem ist § 117 Abs. 1 Satz 1 AktG zu beachten, wonach jeder - also
auch ein beherrschender Aktionar - der Gesellschaft und gegebenenfalls
auch den Aktionaren zum Schadensersatz verpflichtet ist, wenn er Or-
ganmitglieder, Prokuristen oder Handlungsbevollmachtigte vorsatzlich zu

einem fir die Gesellschaft nachteiligen Handeln veranlasst.®®

! Siehe auch die grundsatzlich positive Einschdtzung von Drygala, AG 2013, 198, 207;
Hommelhoff, KSzW 2014, 63, 66; Hopt, EuZW 2014, 401; Schneider, EuZW 2014, 641;
Wiersch, NZG 2014, 1131, 1136.
92 Dazu Hiffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 57 Rn. 6; K. Schmidt/Lutter/Fleischer, AktG,
3. Aufl. 2015, § 57 Rn. 11; Fleischer, BB 2014, 2691, 2696.
% Sowie an Dritte, wenn deren Leistungsempfang einem Aktiondr zuzurechnen ist, siehe
MinchKommAktG/Bayer, 4. Aufl. 2016, § 57 Rn. 110; Selzner, ZIP 2015, 753, 756.
% Huffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 57 Rn. 8.
% VerstdBe werden durch §§ 62 Abs. 1, 93 Abs. 3 Nr. 1, 116 S. 1 AktG rechtlich sanktio-
niert: Die gegen § 57 AktG verstoBende Leistung muss der empfangende Aktionar zu-
rickgewahren, § 62 Abs. 1 Satz 1 AktG. Vorstand und Aufsichtsrat haften bei VerstdBen
auf Schadensersatz, §§ 93 Abs. 3 Nr. 1, 116 S. 1 AktG.
¢ Siehe dazu die Nachweise in Fn.16.
7 Fleischer, BB 2014, 2691, 2697.
% Fiir Konzerne gelten Ausnahmen, siehe § 117 Abs. 7 AktG. Im faktischen Konzern tritt
diese Regelung hinter § 311 AktG zurlick, Hulffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 117
Rn. 1.
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bb) Abgleich mit den Regelungen im Richtlinienentwurf

Eine dariber hinausgehende Angemessenheitskontrolle von Transaktionen
der Gesellschaft mit einem Mehrheitsaktionar, insbesondere eine Bewer-
tung durch einen unabhangigen Dritten, ist vor diesem Hintergrund nicht
erforderlich. Im Vergleich zum Richtlinienvorschlag erscheinen die deut-
schen Regelungen, vor allem § 57 AktG, strenger. Erfasst werden nicht
nur Transaktionen mit allen Aktionaren und nicht nur mit sog. related par-

ties, es gelten auch keine Wesentlichkeitsschwellen.

c) Verlagerung der Vertretungszustandigkeit

Anders als bei Vertragen mit Vorstandsmitgliedern sieht das deutsche Ak-
tienrecht keine Verlagerung der Vertretungszustandigkeit vor, wenn es um
Vertrage der Gesellschaft mit Mehrheitsaktionaren geht. Die Einbindung
der Hauptversammlung in solchen Fallen ist ebenfalls nicht vorgesehen.
Allerdings kann der Aufsichtsrat solche Vertrage nach § 111 Abs. 4 Satz 2
AktG seiner Zustimmung unterwerfen, was eine sinnvolle Konkretisierung
seiner Uberwachungspflicht nach § 111 Abs. 1 AktG darstellt.?®

Im Fall einer Kontrolle durch den Aufsichtsrat ist allerdings sicherzustellen,
dass der Mehrheitsaktionar nicht Uber seine Vertreter im Aufsichtsrat eine
ihm genehme Entscheidung durchsetzen kann. Daher muss fur seine Ver-
treter ein Stimmverbot gelten. Das aber darf wiederum nicht dazu flhren,
dass bei mitbestimmten Gesellschaften die Arbeitnehmer ein Ubergewicht
erhalten und den Ausgang der Entscheidung letztlich alleine bestimmen
kénnen.'® Denn der von der Kommission bezweckte Schutz der Minder-
heitsaktiondare wirde damit in die Hande von Aufsichtsratsmitgliedern ge-
legt, die keinen Anreiz haben, diesen Schutzzweck zu erfillen.'®? Damit
bleibt letztlich nur eine Uberweisung an einen Ausschuss, dem die nicht
dem Mehrheitsaktionar nahestehenden Aktionarsvertreter und - ange-

sichts des Zwecks der vorgeschlagenen europdischen Regelungen, den

% Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 308.

100 vetter, ZHR 179 (2015), 273, 308 f.

101 7Zu den damit verbundenen Gefahren Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 309.
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Schutz der Minderheitsaktiondare zu gewahrleisten - eine zahlenmaBig ge-

ringere Anzahl an Arbeitnehmervertretern angehéren sollten.!%?

Uberlegenswert wére dariiber hinaus fiir solche Félle, in denen das Kon-
zernrecht nicht anwendbar ist, die Entscheidung der Hauptversammlung
Zzu Ubertragen, wobei allerdings dieselben Einschrankungen gelten muss-
ten wie bei Transaktionen mit Aufsichtsratsmitgliedern.'®® Auf diese Weise,
erganzt um ein Stimmverbot flr den betroffenen Mehrheitsaktionar, kénn-
te der Einfluss von Interessenkonflikten des Mehrheitsaktionars weitest-
gehend ausgeschlossen werden. Zudem kénnten auf diese Weise auch In-
teressenkonflikte von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern verhindert
werden, die aufgrund des Einflusses, den ein Mehrheitsaktionar auf das

Unternehmen hat, entstehen kénnten.

3. Besonderheiten im Konzernrecht

Besondere Regeln zum Verhaltnis und Schutz von miteinander verbunde-
nen Unternehmen gelten im deutschen Konzernrecht, das in den friheren
Richtlinienvorschlagen zu wenig Beachtung gefunden hatte. Art. 9c Abs. 4
1. Spiegelstrich AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments
ermdglicht noch immer lediglich in begrenzten Fallen den Rickgriff auf das
deutsche Konzernrecht. Die Vorschrift erlaubt den Mitgliedstaaten Aus-
nahmen von den vorgeschlagenen EU-Regeln nur flr Transaktionen von
Unternehmen mit Mitgliedern ihrer Gruppe bzw. Gemeinschaftsunterneh-
men, die sich vollstdndig in ihrem Besitz befinden. Eine weitergehende
Ausnahmebestimmung, die das deutsche Konzernrecht generell als alter-
natives Regelungsregime mit vergleichbarem Schutz flr Minderheitsaktio-

nare zulassen wiirde, ware wiinschenswert.1%*

a) Besonderheiten beim faktischen Konzern

Im faktischen Konzern dirfen nach deutschem Recht nachteilige Transak-

tionen mit dem beherrschenden Unternehmen vorgenommen werden, al-

102 yetter, ZHR 179 (2015), 273, 309.

103 Sjehe IV.1.c).

104 Sjehe etwa auch Selzner, ZIP 2015, 753, 760.
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lerdings muss der Nachteil innerhalb eines Geschaftsjahres ausgeglichen
oder zumindest eine Nachteilsausgleichsvereinbarung abgeschlossen wer-
den, § 311 AktG.!%® Abgesichert wird dies durch die Haftung des herr-
schenden Unternehmens und seiner gesetzlichen Vertreter flr nicht aus-
geglichene Nachteilszufiigungen (§ 317 AktG), der Erstellung eines Ab-
hangigkeitsberichts durch den Vorstand (§ 312 AktG) sowie dessen Prl-
fung durch Abschlussprifer und Aufsichtsrat der abhangigen Aktiengesell-
schaft (§ 314 AktG).1%®

Vergleicht man die Regelungen in §§ 311 ff. AktG mit den Regelungen des
Richtlinienvorschlages des Parlaments, zeigt sich, dass zum Teil das eine,
zum Teil das andere Regelungsregime weitergeht. So werden von den
§§ 311 ff. AktG alle Rechtsgeschafte und MaBnahmen mit dem beherr-
schenden und dessen verbundenen Unternehmen erfasst, unabhangig von
einer Wesentlichkeitsschwelle.'®” Zudem geht der Begriff der MaBnahme in
§ 311 AktG Uber den des Geschéftsvorfalls in IAS 24.9 hinaus,!®® der im
Rahmen des Richtlinienvorschlags zu beachten ist.!%® So kdnnen etwa Un-
terlassungen als MaBnahmen eingestuft werden, nicht aber als Transakti-

onen.!t?

Das deutsche Konzernrecht geht tber den Richtlinienvorschlag auch inso-

fern hinaus, als in Deutschland nicht nur der Vorstand die Einhaltung der

195 Ein Nachteil stellt jede Minderung oder konkrete Gefdhrdung der Vermégens- und Er-
tragslage der Gesellschaft dar ohne Ricksicht auf die Quantifizierbarkeit. Siehe BGHZ
141, 79, 84; Huffer/Koch, AktG, 11. Aufl. 2014, § 311 Rn. 24. Zum Nachteilsausgleich
stv. K. Schmidt/Lutter/J. Vetter, AktG, 3. Aufl. 2015, § 311 Rn. 95 ff.
196 Dje §§ 57 ff. AktG werden durch dieses Regelungsregime verdradngt. Dazu stv.
K. Schmidt/Lutter/J. Vetter, AktG, 3. Aufl. 2015, § 311 Rn. 117.
197 vetter, ZHR 179 (2015), 273, 299.
1% MaBnahmen sind auch solche, die die Gesellschaft in den Konzern der Muttergesell-
schaft integrieren, wie z.B. gemeinsame Forschungs- und Entwicklungsarbeiten oder ge-
meinsame Compliance- oder EDV-Prozesse. Siehe Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 298.
199 Sjehe dazu III.1.a).
110 Prygala, AG 2013, 198, 208; Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 298. Der zur inhaltlichen
Konkretisierung verwendete MaB3stab der Nachteiligkeit entspricht nicht zwingend dem
der Marktiblichkeit nach § 57 AktG. Siehe MinchKommAktG/Altmeppen, 4. Aufl. 2015,
§ 311 Rn. 206; vgl. auch K. Schmidt/Lutter/J. Vetter, AktG, 3. Aufl. 2015, § 311 Rn. 49;
Habersack, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl. 2013,
§ 311 Rn. 54. Unter Berlcksichtigung des MaBstabs des ordentlichen und gewissenhaften
Kaufmanns bzw. Geschaftsleiters (§ 318 Abs. 1 Satz 2 AktG) ist er eher mit dem Fair-
ness- und VernuUnftigkeitstest des Richtlinienvorschlags vergleichbar. Siehe Vetter, ZHR
179 (2015), 273, 298.
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konzernrechtlichen Vorgaben kontrolliert,*!! sondern auch Abschlusspriifer
und Aufsichtsrat.}!? Dagegen sieht der Richtlinienentwurf nur die Beurtei-
lung durch entweder einen unabhangigen Dritten oder den Aufsichtsrat
oder einen Ausschuss unabhangiger Mitglieder der Unternehmensleitung
vor,!3 nicht aber eine Beurteilung durch mehrere von ihnen zugleich. An-
dererseits geht der Richtlinienvorschlag weiter, wenn er vorschreibt, dass
die Bewertung der Transaktion zwingend vorab zu erfolgen hat.!'* Dies
erfordert eine sofortige Entscheidung lber den Nachteilsausgleich.'*®> Das
deutsche Konzernrecht ist hier flexibler, weil § 311 Abs. 2 AktG einen
nachgelagerten Nachteilsausgleich zulasst, die abhangige Gesellschaft also
nicht bereits bei Vertragsschluss eine angemessene Leistung erhalten
muss. Zugleich ist dieser nachgelagerte Ausgleich aber auch abgesichert
durch Prifungs- und Haftungsregelungen. Diese sollten einen ausreichend
vergleichbaren Schutz der Minderheitsaktiondre gewahrleisten und auch
Art. 14b des Richtlinienvorschlags in Bezug auf vorzusehende Sanktionen

angemessen umsetzen.

Zu einem Konflikt zwischen den vorgeschlagenen Regelungen zu related
party transactions und dem deutschen Konzernrecht kénnte es in diesem
Zusammenhang kommen, wenn das Erfordernis der Vorabbewertung be-
deuten wilrde, dass nachteilige Transaktionen mit einem herrschenden
Unternehmen kunftig nicht mehr zuldssig waren. Denn die deutsche Rege-
lung bedeutet auch, dass einzelne Transaktionen zwischen herrschendem
und beherrschtem Unternehmen nicht marktgerecht sein missen. Ande-
rerseits kénnte die Vorabbewertung auch so verstanden werden, dass
schon vor Durchflihrung der Transaktion vereinbart werden muss, dass

das herrschende Unternehmen den Nachteil aufgrund dieser Transaktion

111 Dieser muss dariiber im Abhangigkeitsbericht nach § 312 AktG Rechenschaft ablegen.
12 Sjehe § 313 f. AktG.
113 Art. 9c Abs. 1 Uabs. 2 AktRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments.
114 Nur dann kann der Bericht der Bekanntmachung der Transaktion beigefiigt werden,
die ,zum Zeitpunkt des Abschlusses" erfolgen soll. Siehe Art. 9c Abs. 1 Satz 1 AktRRL in
der Fassung des Parlamentsentwurfs. Die EinfiUhrung einer Vorabkontrolle grundsatzlich
positiv bewertend Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 312; kritisch dagegen Seibt, DB 2014,
1910, 1915.
5 Dazu Wiersch, NZG 2014, 1131, 1136 (sei hinnehmbar).
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ausgleicht. Hier kommt es darauf an, wie detailliert diese Pflicht verstan-
den wird. Denn in allgemeiner Form ist die Nachteilsausgleichspflicht be-
reits gesetzlich geregelt und wirde die Parteien daher nicht weiter belas-
ten.''® Da der Richtlinienvorschlag diesbeziiglich keine spezifischen Anga-
ben macht, diurfte der Konflikt mit dem deutschen Konzernrecht insofern

begrenzt sein.

b) Besonderheiten beim Vertragskonzern

Problematischer ist die Situation im Hinblick auf die Regelungen zum Ver-
tragskonzern. Beim Vertragskonzern kann das herrschende Unternehmen
dem Vorstand des abhangigen Unternehmens Weisungen erteilen, auch
solche, die flr das abhangige Unternehmen nachteilig sein kénnen, sofern
sie im Konzerninteresse liegen.'!” Anders als im faktischen Konzern gibt
es — abgesehen vom Verbot des existenzvernichtenden Eingriffs — keinen
an die einzelne Transaktionen anknlpfenden Schutz fur die abhangige Ge-
sellschaft, ihre Minderheitsaktionare und ihre Glaubiger; vielmehr knapft
der Schutz hier pauschalierend an.''® Er erfolgt vor allem iber die Vor-
schriften zur Abfindung (§ 305 AktG), Ausgleichzahlung (§ 304 AktG) und
zum Verlustausgleich (§ 302 AktG). Ein solches pauschales Schutzsystem
dirfte nach dem Richtlinienvorschlag nicht mehr ausreichen bzw. nur in
den eng begrenzten Fallen, fir die nach Art. 9c Abs. 4 1. Spiegelstrich Ak-
tRRL in der Fassung des RL-Vorschlags des Parlaments eine Ausnahme im

Rahmen der Umsetzung in das nationale Recht vorgesehen wird.

Zwar gibt es vergleichsweise wenige beherrschungsvertraglich verbundene
bérsennotierte Tochterunternehmen.!!® Aber Beherrschungs- und Gewinn-
abfUhrungsvertrage werden von der Rechtspraxis doch immer wieder ge-
nutzt, um MaBnahmen, wie einen Formwechsel oder den Rickzug von der
Bérse, vorzubereiten.'?® In all den Féallen, in denen noch keine 100%-

Beteiligung an einem Tochterunternehmen besteht und in denen - wenn

116 Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 313.

117 8 308 Abs. 1 AktG.

118 vetter, ZHR 179 (2015), 273, 300.

119 Bayer/Selentin, NZG 2015, 7, 12.

120 Dazu Vetter, ZHR 179 (2015), 273, 316.
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auch unter Umstanden nur vorubergehend - zur Erleichterung von MaB-
nahmen auf die vertragskonzernrechtlichen Regelungen zurlickgegriffen
werden soll, kdnnte sich der Weg im Fall einer Umsetzung der vorgeschla-

genen europadischen Regelungen klnftig schwieriger gestalten.

V. Zusammenfassung

Die vorgeschlagenen europadischen Regelungen zu related party transac-
tions flhren ein einheitliches Regelungsregime flr Sachverhalte ein, flr
die im deutschen Recht bisher zahlreiche Einzelregelungen galten. Dass
die Umsetzung zu Reibungen im deutschen Recht fihren wird, war daher
zu erwarten. Die zum Teil harsche Kritik, die am seinerzeitigen Richtli-
nienentwurf der Kommission gelbt wurde, ist in den Folgeentwlrfen flr
eine ganze Reihe von Fallen aufgegriffen und auch im letzten Entwurf des
Parlaments bericksichtigt worden. So ist etwa der Aufsichtsrat mittlerwei-
le angemessen berlicksichtigt, was flr die deutsche dualistische Gesell-
schaftsstruktur zu begriBen ist. Verbesserungsbedarf gibt es hingegen
noch immer im Hinblick auf die Akzeptanz des deutschen Konzernrechts
als angemessene Alternative zu den geplanten europdischen Regelungen.
Die bisherige Ausnahmemadglichkeit fur Transaktionen mit 100%igen

Tochtergesellschaften sollte weiter gefasst werden.

Positiv zu bewerten ist die geplante Verbesserung der Transparenz bei re-
lated party transactions sowie das Bemuhen um eine einheitliche und
rechtssichere Festlegung, welche Unternehmen und Personen als naheste-
hend angesehen werden sollen. Fraglich ist hingegen, ob es - angesichts
der zahlreichen Checks und Balances im deutschen Recht — generell einer
besonderen, gegebenenfalls durch einen sachverstandigen Dritten durch-
gefihrten Angemessenheitsbewertung bedarf. Nltzlich ware eine solche
allerdings flr Transaktionen mit Aufsichtsratsmitgliedern, bei deren Kon-
trolle im deutschen Recht noch Verbesserungsbedarf besteht. Hier kénnte

sogar die EinfiUhrung der im Richtlinienentwurf optional vorgesehen
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Hauptversammlungszustandigkeit erwogen werden, wobei dann allerdings
fir eine sachgerechte Implementierung weitere Regelungen erforderlich

wirden.

Letztlich bleibt jedoch fraglich, ob eine europdische Regelung von related
party transactions Uberhaupt notwendig ist. Indem es nun den Mitglied-
staaten Uberlassen wird, die ganz grundlegende Voraussetzung festzule-
gen, wann eine Transaktion als wesentlich einzustufen ist und somit dem
Regelungsregime fur related party transactions unterfallen muss, wird an-
erkannt, dass die Situation in den verschiedenen Mitgliedstaaten zu unter-

schiedlich ist, als dass eine einheitliche Regelung méglich ware.
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