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Geleitwort

Related party transactions sind ein zentrales Thema in der internationalen
Debatte um gute Corporate Governance,! das nicht nur internationale
Organisationen (OECD, Weltbank), sondern v.a. auch global agierende,
institutionelle Investoren mafigeblich umtreibt. In Volkswirtschaften mit
konzentrierten Anteilseignerstrukturen stellt die Ausbeutung von Minder-
heitsaktionaren, die mit Blick auf einen berihmten tschechischen Fall
auch als tunneling bekannt ist,” eine Hauptsorge dieser Kapitalanleger dar,
soweit die Qualitit der Corporate Governance die Kapitalallokation treibt.
Tunneling kann das Ergebnis unterschiedlicher Techniken des Konsums
privater Kontrollrenten (private benefits of control) sein. Ein verbreiteter
Weg, sich Sondervorteile aus dem Verbandsvermdgen zu verschaffen,
stellen fir Blockaktionare aber Transaktionen mit der Gesellschaft dar,
die zu Konditionen abgeschlossen werden, die die Gesellschaft benachtei-
ligen. Transaktionen mit dem Blockaktionar kénnen jedoch auch nutzen-
steigernd sein und einer positiven unternehmerischen Vision? folgen. Der
Gesetzgeber hat daher das Fur- und Wider einer Intervention zu wigen
und idealerweise eine Regelung zu finden, die schidliche Transaktionen
weitestgehend ausschliefSt, nutzenstiftende aber moglichst reibungslos zu-
lasst. Jegliche Schutzmechanismen erhdhen gleichwohl die Kosten der un-
ternehmerischen Tatigkeit, weshalb sie nur solange sinnvoll sind, wie der
zusitzliche Aufwand der Rechtsbefolgung durch den gesamtgesellschaftli-
chen Nutzen eines verbesserten Investorenschutzes kompensiert wird.* Zu
den Kosten zihlen dabei auch die von einem zu rigiden Regime zu Un-
recht verhinderten related party transactions (falsche positive Ergebnisse),
die nicht durch privates Rentenstreben motiviert waren, sondern zur Er-
zielung originirer Wohlfahrtsgewinne durchgefiihrt werden sollten. Eine
juristische Dissertation, die auf tberpositiver (funktionaler) und rechts-
vergleichender Grundlage spezifische Vorschliage gerade im Kontext der

1 Den Stand der Wissenschaft in verschiedenen Disziplinen reflektierende Beitrige
finden sich z.B. in Enriques/Troger (Hrsg.), The Law and Finance of Related Party
Transactions, 2019.

2 Begriffspriagend Johnson/La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer, 90 AER 22 (2000)).

Hierzu grundlegend Goshen/Hamdani, 125 Yale L] 560 (2016).

4 Zum Ganzen auch Troger, FS Hopt, 2020, S. 1289.
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Gelettwort

deutschen Rechtsordnung entwickelt, kann einen zentralen Beitrag zur Be-
wertung und Fortentwicklung der durch das ARUG II in Umsetzung der
europdischen Vorgaben geschaffenen Regelungen leisten, der — trotz der
vielen Untersuchungen in der Literatur — noch tiber den gegenwartigen
Wissensstand hinausgeht.

Andreas Roth gelingt ein aus den skizzierten Griinden lesenswerter
Beitrag zur Debatte. Dabei schafft der Autor nicht nur eine solide und
stringente Synthese der ausufernden Debattenstringe entlang eines klaren,
interdisziplinar entwickelten normativen Konzepts. Vielmehr bieten sei-
ne Uberlegungen an vielen Stellen weiterfithrende Analysen, an denen
auch zukinftige Untersuchungen nicht vorbeigehen konnen. Dabei sind
gerade die konsequent entlang der von Andreas Roth entwickelten norma-
tiven Linien gefithrten Ausfihrungen zur /lex lata besonders ertragreich,
da sie nicht nur eine teleologisch gut abgesicherte Bewertung des mit
den §§ 111aff. AktG i.d.F. des ARUG IP in die nationale Rechtsordnung
eingefithrten Richtlinienregimes bieten,® sondern auch die Grundlegung
firr eine an den gesetzesimmanenten Wertungen orientierte Klirung von
Auslegungsfragen darstellen.

Prof. Dr. Tobias Troger, LL.M. (Harvard)

5 Art.1 Nr. 6 Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionirsrechterichtlinie (ARUG
1) v. 12.12.2019, BGBI. 1, S. 2637.

6 Art. 9c Aktionarsrechte-RL i.d.F. Richtlinie (EU) 2017/828 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG
im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare, ABI.
(L 132) 1.
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§ 1: Einfihrung in das Thema

I. Gegenstand und Anlass der Untersuchung

Transaktionen von Gesellschaften mit nahestehenden Unternehmen und
Personen (Related Party Transactions) stehen auf internationaler Ebene seit
geraumer Zeit im Fokus aktienrechtlicher Diskussion und waren in jin-
gerer Vergangenheit auch Gegenstand europarechtlicher Regulierungsbe-
mithungen.” Solche Transaktionen lassen sich im Wesentlichen in zwei
Fallgruppen aufteilen: Geschifte mit Mitgliedern der Unternehmenslei-
tung einerseits sowie Geschifte mit kontrollierenden Aktiondren der Ge-
sellschaft andererseits. Geschifte der ersten Gruppe sind vorwiegend in
Jurisdiktionen mit weit gestreutem Anteilsbesitz — wie den USA oder
Grofbritannien® — zu finden, wohingegen Letztere in Rechtsordnungen
mit konzentriertem Anteilsbesitz tiberwiegen. Da der Fokus der aktuel-
len Diskussion auf Geschiften mit kontrollierenden Aktioniren liegt und
solche Geschifte innerhalb der Europaischen Union aufgrund des vorwie-
gend konzentrierten Anteilsbesitzes in Kontinentaleuropa® von besonderer
Relevanz sind, behandeln die folgenden Ausfihrungen im Wesentlichen
diesen Transaktionstypus.

Als kontrollierender Aktionar soll im Folgenden eine natiirliche oder
juristische Person angesehen werden, die iiber gentigend Stimmrechte ver-
fugt, um die Willensbildung innerhalb einer Gesellschaft entscheidend
bestimmen zu koénnen.!® Dafiir muss der kontrollierende Aktionédr nicht
notwendigerweise die Mehrheit der die Stimmrechte vermittelnden Antei-
le innehaben; hiufig reicht aufgrund der nicht vollstindigen Prasenz der
Aktionire in der Hauptversammlung eine Mehrheit von deutlich weniger

7 Richtlinie (EU) 2017/828 des Europidischen Parlaments und des Rates vom
17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare, ABL. L 132, 20.5.2017,
S. 1.

8 Vgl. Bebchuk/Roe, 52 Stan. L. Rev. 127, 133 (1999); Coffee, 93 Nw. U. L. Rev. 641
(1999).

9 Dam/Scholtens, 118 ]. Bus. Ethics. 117, 120f. (2013); Faccio/Lang, 65 J. Fin. Econ.
365, 379f. (2002).

10 Vgl. Begriff bei Bebchuk/Hamdani, 157 U. Pa. L. Rev. 1263, 1267, Fn. 8 (2009).
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§ 1: Einfiibrung in das Thema

als 50 9% aus.!! In Deutschland etwa lag die durchschnittliche Aktionérspra-
senz in Hauptversammlungen der DAX-30-Gesellschaften im Jahr 2018 bei
65,3 9.12 Obgleich bei den einzelnen Gesellschaften des DAX zum Teil
deutlich unterschiedliche Hauptversammlungsprasenzen erreicht werden,
kann man davon ausgehen, dass fir diese Gesellschaften durchschnittlich
ein Stimmrechtsanteil von tber 32,65 % zur Erlangung einer Hauptver-
sammlungsmehrheit ausreicht.

Sofern im weiteren Verlauf dieser Arbeit von Minderheitsaktioniren
oder auflenstehenden Aktioniren die Rede ist,!3 handelt es sich hierbei
um das Pendant zum kontrollierenden Aktionar: um einzelne Aktionire
oder Aktiondrsgruppen, denen zwar ebenfalls die durch die Aktien ver-
mittelten Rechte zustehen, die mangels entsprechender Mehrheit jedoch
keinen entscheidenden Einfluss auf die Willensbildung der Gesellschaft
austiben konnen, gleichwohl aber von der wirtschaftlichen Entwicklung
der Gesellschaft unmittelbar betroffen sind.!#

Das besondere Interesse an der Regulierung dieses Typus der Related
Party Transactions lasst sich damit begriinden, dass sich dem kontrollie-
renden Aktionar einer Gesellschaft im Rahmen solcher Geschifte die
Moglichkeit eréffnet, Vermogenswerte und Zahlungsstrome zu Lasten
der Aktionidrsminderheit aus der Gesellschaft herauszuziehen. Um Inves-
toren entsprechend zu schiitzen, bestehen innerhalb Europas bereits eine
Vielzahl unterschiedlicher Regelungsansitze. Mit der Verabschiedung der
Anderungsrichtlinie zur Aktionarsrechterichtlinie!S ist der europiische
Gesetzgeber nach intensiv geftihrter Debatte seinem Harmonisierungsbe-
streben hinsichtlich der Vorschriften zum Schutz von Gesellschaft und
Minderheitsaktiondren im Zusammenhang mit Related Party Transactions
nachgegangen.

In Anbetracht dieser europarechtlichen Entwicklungen und vor dem
Hintergrund der mit dem ARUG II erfolgten Umsetzung in das deutsche
Recht vergleicht die vorliegende Arbeit die bisher in Deutschland und
Grof8britannien verfolgten Regelungsansitze und setzt sich im Anschluss
mit den neuen europiischen Vorschriften auseinander, die ihrem Ansatz

11 Baums, ZHR 180 (2016), 697, 701; Obst, S. 47 £.; Pacces, 11 J. Corp. L. Stud. 177,
180 (2011).

12 Vgl. Schnorr, HV-Saison 2018 mit Rekordprasenz, Barkow Consulting, abrufbar
unter: https://www.barkowconsulting.com/hv-saison-2018-mit-rekordpraesenz/.

13 Die Begriffe ,Minderheitsaktionar® und ,auflenstehender Aktionir* werden in-
nerhalb dieser Arbeit synonym verwendet.

14 Obst, S. 49; Wedell, S. 20.

15 Vgl Fn. 1.
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II. Gang der Untersuchung

nach grofStenteils auf die von der britischen Finanzmarktaufsichtsbehorde
herausgegebenen Listing Rules zuriickgehen.'® Die Arbeit vereint dabei
Aspekte der funktionalen Rechtsvergleichung und der 6konomischen Ana-
lyse des Rechts.

Ziel der Arbeit ist es aufzuzeigen, wie die bestehenden Regelungen
des deutschen Rechts jenseits der durch das ARUG II neu eingefithrten
Vorschriften zum Schutz von Minderheitsaktiondren im Zusammenhang
mit Related Party Transactions im Vergleich mit den Vorschriften des
britischen Rechts abschneiden und zu eruieren, inwiefern ein den neuen
europdischen Vorgaben entsprechendes Regelungsbediirfnis hierzulande
bestand. Sie soll den Diskurs tber die mit dem ARUG II erfolgte Um-
setzung der europarechtlichen Vorgaben in nationales Recht durch eine
Bewertung aus rechtsdkonomischer Perspektive bereichern und dem deut-
schen Gesetzgeber konkrete Anpassungsvorschlige an die Hand geben.

II. Gang der Untersuchung

Nach Darlegung der dieser Untersuchung zugrunde liegenden Methodik
im anschlieBenden Abschnitt widmet sich die Arbeit der Festlegung des
Untersuchungsgegenstands, indem zunéchst das Risiko der Entnahme pri-
vater Kontrollvorteile durch den kontrollierenden Aktionar erlautert wird
und eine von nationalem Verstindnis losgeloste Begriffsbestimmung der
Related Party Transactions erfolgt. Anschliefend wird die solchen Trans-
kationen immanente Missbrauchsgefahr anhand 6konomischer Grundan-
nahmen erdrtert. Unter Berticksichtigung der wirtschaftlichen Bedeutung
diesbeziiglicher Transaktionen im Geschiftsverkehr setzt sich die Arbeit
sodann mit der Regelungsnotwendigkeit von Related Party Transactions
auseinander (§2). Im weiteren Verlauf werden die bisherigen nationalen
Regelungen des deutschen und britischen Rechts im Wege eines funktio-
nalen Rechtsvergleichs erortert und deren Anreizwirkung aus rechtsoko-
nomischer Perspektive bewertet (§3). Die Untersuchung fokussiert sich
dabei auf das in beiden Rechtsordnungen fiir borsennotierte Aktiengesell-
schaften geltende Recht. Hieran anknipfend werden die europaischen
Vorgaben der Richtlinie zur Anderung der Aktionirsrichtlinie sowie die
mit dem ARUG II erfolgte Umsetzung der europaischen Vorgaben in
deutsches Recht unter Einbeziehung der Ergebnisse des vorangehenden
Kapitels beurteilt und zukiinftig in den Blick zu nehmende Anpassungs-

16 Vgl. Seidel, AG 2018, 423, 424.
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moglichkeiten aufgezeigt (§ 4). Schlussbetrachung (§ 5) und Ergebnisse in
Thesen (§ 6) schlieen die Arbeit ab.

III. Methodik der Untersuchung
1. Vornahme eines funktionalen Rechtsvergleichs

Die Untersuchung der Regelungsinstrumente der beiden Vergleichsrechts-
ordnungen erfolgt im Wege eines funktionalen Rechtsvergleichs. Die ge-
wihlte Form der funktionalen Rechtsvergleichung unterscheidet sich von
der Rechtsvergleichung unter Darstellung sogenannter Landerberichte da-
durch, dass sie die Funktion von Rechtnormen der Jurisdiktionen zur Lo-
sung eines aufgeworfenen Problems unter Beriicksichtigung deren Wirk-
samkeit miteinander vergleicht, statt sich in der deskriptiven Darstellung
von Normen zu unterschiedlichen Problemkreisen zu erschopfen.!” Da
vergleichbare Probleme in verschiedenen Jurisdiktionen auf unterschiedli-
che Weise gelost werden und innerhalb einer Rechtsvergleichung regelma-
Big die Versuchung besteht, das Sachproblem zu sehr aus dem Verstindnis
der eigenen Rechtsordnung heraus zu betrachten, muss die Ausgangsfrage
frei von Systembegriffen der jeweiligen Rechtsordnung gestellt werden.!8
Dies macht es erforderlich, das zu l0sende Problem zunachst von der
nationalen Dogmatik zu abstrahieren und anschliefend kontextabhingige
und kontextbedingte Funktionsvoraussetzungen freizulegen, bevor der ei-
gentliche Vergleich erfolgen kann.!”” Im Fokus eines funktionalen Rechts-
vergleichs stehen mithin weniger die einzelnen Rechtsnormen selbst als
vielmehr die Ansatze, die die Rechtsordnungen zur Lésung eines bestimm-
ten Problems aufbieten.?’ Da es um die reale Fihigkeit von Normen zur
Losung eines Sachproblems geht, ist nicht lediglich deren theoretische
Wirkung zu betrachten (,,/aw in the books“), sondern stattdessen auf die An-
wendung der Rechtsnormen in der Praxis abzustellen (,/aw in action®).*!
Insbesondere bei Vergleichen innerhalb des Gesellschafts- und Unter-
nehmensrechts besteht aufgrund der Komplexitit gesellschaftsrechtstypi-

17 Rberinstein, S. 27 f.

18 Kischel, S. 6; Zweigert/Kotz, S. 33.

19 Binder, S. 16.

20 Kischel, S. 6.

21 Begrifflichkeit u.a. bei Armour, in: Pacces, S.213; Mallers, AcP 208 (2008), 1, 5.
Grundlegend hierzu Pound, 44 Am. L. Rev. 12 (1910).
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scher Regelungszusammenhinge sowie der gegenseitigen Abhingigkeit
einschligiger Normen und Normensysteme die Gefahr, einzelne Sachpro-
bleme zu isolieren und die Wirkung von Regelungen mit anderweitiger
Ausrichtung zu verkennen, wiewohl diese ebenso zur Losung des Pro-
blems beitragen kénnen.?? Daher wird zunichst der Versuch unternom-
men, die zur Losung des Problems einschligig erscheinenden Vorschriften
in den Kontext der nationalen Regelungssysteme einzubetten, um ein um-
fassendes Bild hinsichtlich deren Wirkungsweise gewinnen zu konnen.
Ebenfalls sollen die wesentlichen wirtschaftlichen und kulturellen Rah-
menbedingungen der Vergleichsstaaten identifiziert und der daraus resul-
tierende Einfluss auf die Wirkungsweise der jeweiligen Regelungen be-
rucksichtigt werden.?

Sofern innerhalb der rechtsvergleichenden Analyse Regelungskomplexe
der britischen Rechtsordnung identifiziert werden, die im Vergleich zum
deutschen Regelungsansatz als besser zur Losung des aufgeworfenen Pro-
blems geeignet erscheinen, wird die Moglichkeit zur Ubernahme dieser
Regelungskomplexe in das nationale Recht (sog. ,legal transplants“**) vor
dem Hintergrund der damit in Verbindung stehenden Hiirden diskutiert.

2. Rechtsokonomische Bewertung

Die Bewertung der im Rechtsvergleich untersuchten nationalen Rege-
lungsinstrumente erfolgt unter Zuhilfenahme rechtsokonomischer Werk-
zeuge. Unter Rechts6konomik (auch ékonomische Analyse des Rechts)
versteht man die Anwendung der 6konomischen Theorie und deren Me-
thodik auf rechtliche Sachverhalte.?s Sie hat ihren Ursprung in der Neuen
Institutionenokonomik.2¢

Zum Gegenstand der dkonomischen Analyse des Rechts gehéren unter
anderem die Bewertung der Wirkungsweise von Rechtsnormen, Gerichts-
entscheidungen und Verwaltungsakten anhand des 6konomischen Effizi-
enzkriteriums sowie die Entwicklung von Vorschligen zur Gestaltung

22 Binder,S.17.

23 Vgl. zum Erfordernis der Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen auch Binder, S. 19.

24 Zur Begrifflichkeit Watson, S. 21 ff.; ferner Kischel, S. 63 ff.

25 Kirchner, S.7; Schifer/Ott, S. 15 Voigt, S.20; Troger/Scheibenpflug, Ad Legendum,
2017, 273.

26 Peterson/Towfigh, in: Towfigh/Peterson, S. 1, 2f.

33



