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teren Schwellenwerts zusätzlich der Beschlussfas­
sung durch die Hauptversammlung oder den Auf­
sichtsrat unterliegt. 46

) 

Für das abgestufte System spricht vor allem die 
höhere Transaktionstransparenz, da es zur Veröf­
fentlichung von mehr RPT kommen wit·d. ME ist 
dieses Mehr an Transpar nz für niedrigschwellige­
re Transaktionen jedoch entbehrlich, da diese be­
reits im Rahmen der Anhangangaben (§ 238 Abs 1 
Z 12 UGB)- wenn auch nicht so zeitnah- offenge­
legt werden. Damit sprechen mE die besseren 
Gründe für einen einheitlichen Schwellen wert. 

Sinnvoll erscheint jedenfalls die Regelung des 
§ 95a Abs 3 AktG idF AktRÄG 2019 , dass bei ein m 
Mutterunternehmen, das einen Konzernabschluss 
zu erstellen hat, an die Stelle der Bilanzsumme die 
Summe der entsprechenden Vermögenswerte im 
Konzernabschluss tritt. Auf den nicht konsolidier­
ten Jahresabschluss der Konzernmutter abzustel­
len würde Umgehungskonstruktionen Tür und Tor 
öffnen. 

Mit der Aggregationsregelung, dass mehrere Ge­
schäfte, die innerhalb eines Geschäftsjahres mit 
demselben nahestehenden Rechtsträger abge­
schlossen werden, zusammenzurechnen sind, wird 
Art 9c Abs 8 ARRL II umgesetzt. Der konkrete Be­
zugszeitraum ist ein Mitgliedstaatenwahlrecht. Im 
Minist · rialentwurfhat man sich dab i für das Ge­
schäftsjahr entschied ·n, weil auch der Schwellen­
wel·t an das Geschäftsjahr gebunden ist und auch 
im Rechnungslegungsrecht typischerweise auf das 
Geschäftsjahr abgestellt wirdY) 

VII. Zustimmung zu RPT 

1. Zuständigkeit des Aufsichtsrats 

Die ARRL II überlässt es den Mitgliedstaaten, die 
Genehmigungspflicht für wesentliche RPT bei der 
Hauptversammlung oder dem Verwaltungs- bzw 
Aufsichtsorgan anzusiedeln (Art 9cAbs 4 ARRL II) . 
Dieses Wahlrecht trägt dem Umstand Rechnung, 
dass in den EU-Mitgliedstaaten sowohl das dualis­
tische, als auch das monistische Organisationssys­
tem anzutreffen ist. 

Der Österreichische Gesetzgeber hat sich für die 
Zuständigkeit des Aufsichtsrats entschleden (§ 95a 
Abs 1 AktG idF AktRÄG 2019). Begründet wird 
dies damit, dass es seiner generellen Funktion als 
Überwachungsorgan für die Geschäftsführung 
durch den Vorstand entspricht. Die Zustimmung 
durch die Hauptversammlung hingegen wäre nicht 
nur mit einem unnötigen Mehraufwand für die Ge­
sellschaft verbunden, sondern angesichts der nur 
ausnahmsweise bestehenden Hauptversammlungs­
kompetenz in Geschäftsführungsfragen (vgl § 103 
Abs 2 AktG) auch systemwidrig. 48) 

Der "unnötige Mehraufwand" für die Gesellschaft, 
auf den der Österreichische Gesetzgeber Bezug nimmt, 
besteht vor allem darin, dass bei einer Hauptver­
sammlungszuständigkeit eigens eine außerordentli-

' 0) Art 9c Abs 1 ARRL II; Reich-Rohrwig!Zimmer­
mann, ecolex 2017, 327 (331) . 

47
) ErläutME AktRÄG 2019, 7. 

46) ErläutME AktRÄG 2019, 5. 
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ehe Hauptversammlung zur Abstimmung über das 
Geschäft einberufen werden müsste. Damit sind hohe 
Kosten und eine zeitliche Verzögerung verbunden. 
Ein weiteres Argument gegen die Hauptversamm­
lungszuständigkeit ist, dass aktivistische Aktionäre 
die Zustimmung zu wichtigen Maßnahmen bloclüe­
ren oder den Zustimmungsprozess durch Anfech­
tungsklagen verzögern könnten. )Für die Aufsichts­
ratszuständigkeit spricht, dass seine fachliche Kom­
petenz ihn für die Entscheidung über den Geschäfts­
abschluss besonders geeign t erscheinen lässt wäh­
rend es Kleinaktionären zumeist an einem Anreiz 
fehlt, sich mit einer geplanten RPT im Detail ausein­
anderzusetzen. 

Das einzig valide Argument für die Hauptver­
sammlungszuständigkeit wäre, dass dem Problem 
der Interessenskonflikte- mittels Stimmrechtsaus­
schluss des betroffenen Aktionärs - am wirksams­
ten b gegnet wexden. kann. 49

) Die weitaus überwi -
gend n Gründ spr chen jedoch eind ulig dafür, 
im Österreichischen Corporate-Governance-System 
die Zuständigkeit beim Aufsichtsrat anzusiedeln. 

Auch für Deutschland wurde die Zuständigkeit 
zur Zustimmung zu RPT primär beim Aufsichtsrat 
angesiedelt(§ 111b Abs 1 dAktG-E).50) Ein inter s­
santer Unterschied zur Österreichischen Richtli­
nienumsetzung ist jedoch, dass in Deutschland eine 
subsidiäre Zuständigkeit der Hauptversammlung 
für den Fall vorgesehen ist, dass der Aufsichtsrat 
seine Zustimmung verweigert. Der Vorstand kann 
dann verlangen, dass die Hauptversammlung über 
die Zustimmungbeschließt (§ 111b Abs 4 dAktG-E). 
Diese subsidiäre Kompetenz der Hauptversamm­
lung ist jener bei zustimmungspflichtigen Maßnah­
men nachempfunden (§ 111 Abs 4 S 3 dAktG; ähn­
lich§ 103 Abs 2 des heimischen AktG). 51 ) 

Fraglich ist mE, welcher Erfolg dieser subsidiä­
ren Zuständigkeit im Rechtsleben beschieden sein 
wird. Den Fall, dass der Vorstand eine außeror­
dentliche Hauptversammlung bemüht, um ihr eine 
bereits vom Aufsichtsrat verweigerte RPT vorzule­
gen, halte ich für nicht sehr praxisrelevant. Vom 
Gesichtspunkt des (einzigen) Vorteils der Haupt­
versammlungszuständigkeit her, nämlich der sehr 
wirksamen Begegnung von Interessenskonflikten 
(siehe näher oben), ist jedoch nichts gegen eine 
"letztinstanzliche" Entscheidung der Hauptver­
sammlung einzuwenden. In Anbetracht der ver­
nachläs igbaren praktischen Relevanz erscheint 
ein vergleichbare B stimmung für Österreich je­
doch entbehrlich. 

Ein interessanter Aspekt der europäischen 
Schutzbestimmungen gegen RPT ist, dass zwar ge­
naue Verfahrensvorgaben gemacht werden, wie un­
vorteilhafte RPT in der Gesellschaft beschlossen 
und o,ffengeleg,t werden müssen, di inhaltliche 
Frage, nach welch n Kriterien der Aufsichtsrat 
einer RPT zustimmt oder sie ablehnt, wird jedoch 
nur mittelbar adressiert. So heißt es in Art 9c ARRL 
II, dass die Offenlegung von Geschäften (Abs 2 leg 

49
) V eil, NZG 2017, 521 (526). 

50) ErläutRegE ARUG II 88. 
51) ErläutRegE ARUG II 96. 
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cit) und die - in Österreich nicht erforderliche52
) -

Fairness Opinion (Abs 3 leg cit) die Bewertung er­
möglichen muss, ob ein Geschäft "aus Sicht der Ge­
sellschaft und der Aktionäre, die weder ein nahe­
stehendes Unternehmen noch eine nahestehende 
Person sind, einschließlich der Minderheitsaktio­
näre, angemessen und vernünftig" ist (Bestimmung 
umgesetzt in § 95a Abs 5 AktG idF AktRÄG 2019). 
Daran wird sich wohl auch der Aufsichtsrat bei sei­
ner Entscheidung über den Geschäftsabschluss zu 
orientieren haben. 53

) Im Übrigen werden mE jene 
Verhaltenspflichten des Aufsichtsrats sinngemäß 
anzuwenden sein, die bei den zustimmungspflichti­
gen Geschäften nach § 95 Abs 5 AktG gelten. So 
wird auch bei den RPT eine Plausibilitätsprüfung 
(und keine Detailprüfung) stattfinden und dem 
Aufsichtsrat bei der Genehmigungsentscheidung 
unternehmerisches Ermessen zukommen. 54

) 

Nicht behandelt wird im Ministerialentwurf die 
Frage, ob ohne Zustimmung des Aufsichtsrats ab­
geschlossene Geschäfte mit einer nahestehenden 
Person im Außenverhältnis wirksam sind. In 
Deutschland ist die Wirksamkeit in diesem Fall 
ausdrücklich in den Erläuterungen festgehalten 
worden.55) Damit soll verhindert werden, dass Un­
sicherheiten, die aus einer Fehleinschätzung hin­
sichtlich der weiten Definition des Begriffs der na­
bestehenden Person, des Geschäfts, der Bewertung 
der Schwelle oder der aggregierten Geschäfte her­
rühren, nicht nach außen durchschlagen. Die dro­
hende Vorstandshaftung bei Verstößen gegen die 
Zustimmungspflicht soll eine ausreichend wir­
kungsvolle Sanktion darstellen. 56

) 

Für das heimische Recht wird mE auch keine Un­
wirksamkeit im Außenverhältnis gelten, zumal im 
vergleichbaren Fall der Nichteinholung einer Zu­
stimmung des Aufsichtsrats zu einem zustim­
mungspflichtigen Geschäft nach § 95 Abs 5 AktG 
das Geschäft im Außenverhältnis auch nicht un­
wirksam ist. Anderes würde lediglich im Fall kollu­
siven Zusammenwirkens zwischen Vorstand und 
Vertragspartner gelten. 57) 

2. Prozedere der Aufsichtsratszustimmung 

Zum Prozedere der Aufsichtsratszustimmung ist 
im Ministerialentwurf vorgesehen, dass an der Ab­
stimmung über die Erteilung der Zustimmung jene 
Mitglieder nicht teilnehmen dürfen, die in Bezug 
auf das Geschäft als nahestehende Personen anzu­
sehen sind. Die Vorbereitung der Entscheidung des 
Aufsichtsrats und die Überwachung ihrer Ausfüh­
rung können einem Ausschuss übertragen werden 
(§ 95a Abs 4 AktG idF AktRÄG 2019). 

Damit ist nur eine vorbereitende und überwa­
chende Delegation an einen Ausschuss möglich, die 

52
) Dazu unten Kapitel X. 

53) Offen Heldt, "Say on Pay" und "Related Party 
Transactions" im Referentenentwurf des ARUG II aus 
gesellschaftspolitischer Sicht, AG 2018, 905 (918 f). 

54
) Kalss in Doralt/Nowotny!Kalss, AktG I'§ 95 Rz 101. 

55) ErläutRegE ARUG li 79. 
56

) ErläutRegE ARUG II 95 f. 
57

) Vgl Kalss in Doralt!Nowotny!Kalss, AktG I' § 95 
Rz 96. 

eigentliche Zustimmungserteilung kann nicht de­
legiert werden. In den Gesetzesmaterialien heißt es 
dazu, dass der Unionsgesetzgeber die Zustimmung 
dem Aufsichtsrat als Gesamtgremium vorbehalten 
wollte. Abgeleitet wird dies (in systematischer 
Interpretation) daraus, dass der Bericht über die 
Angemessenheit des Geschäfts (Fairness Opinion) 
nach Art 9c Abs 3 ARRL II ausdrücklich von einem 
Aufsichtsratsausschuss erstellt werden kann, wäh­
rend bei der eigentlichen Zustimmungserteilung 
nur das Aufsichtsorgan als solches erwähnt wird 
(Art 9c Abs 4 ARRL II). Darüber hinaus wird diese 
Auslegung damit begründet, dass RPT eine große 
wirtschaftliche und strukturelle Tragweite haben 
und eine rechtzeitige Information aller Mitglieder 
des Aufsichtsrats notwendig ist. 58) 

Der deutsche Gesetzgeber hat Art 9c ARRL II 
nicht in diesem Sinn interpretiert und im Regie­
rungsentwurf einen beschließenden, fakultativen 
Ausschuss vorgesehen (§ 107 Absatz 3 Satz 3 
dAktG-E). Zuvor war im Referentenentwurf jedoch 
noch eine Aufsichtsratszuständigkeit vorgesehen, 
in der der Aufsichtsrat bloß einen Vorschlag für die 
Beschlussfassung macht. 

Die Österreichische Interpretation, dass der 
Unionsgesetzgeber die Zustimmung dem Aufsichts­
rat als Gesamtgremium vorbehalten wollte, er­
scheint mir etwas streng. Di gesetz ·systematische 
Überlegung dass in Art 9c Abs 3 ARRL II im Unter­
schied zu Abs 4 leg cit der Aufsichtsratsausschuss 
ausdrücklich erwähnt wird, mag zwar eine gewisse 
Berechtigung haben. Aus teleologischer Sicht spricht 
mE jedoch nichts gegen eine "reine Ausschusszu­
ständigkeit". Zur Verwirklichung des Ziels der 
Richtlinie, der Gewährleistung des Schutzes der Ge­
sellschaft und der (Minderheits-)Aktionäre vor 
nachteiligen RPT wäre mE ein Ausschuss- dem kei­
ne an der RPT beteiligten Personen angehören dür­
fen- ebenso geeignet wie das Plenum. Aus nationa­
ler Sicht drängt sich der Vergleich mit zustimmungs­
pflichtigen Geschäften nach § 95 Abs 5 AktG auf, bei 
denen ebenfalls ein Aufsichtsratsausschuss die Zu­
stimmung erteilen darf. 59) Darüber hinaus sprechen 
auch die höhere Effizienz und Vertraulichkeit für 
das reine AusschussmodelL 60) 

Eine Vorschrift für die Zusammensetzung des vor­
bereitenden Ausschusses-wie in§ 107 Abs 3 dAktG-E 
(Ausschluss von an der RPT beteiligten Personen, 
mehrheitliche Besetzung mit Mitgliedern ohne Inter­
essenskonflikt)- ist im Ministerialentwurf nicht vor­
gesehen. Eine entsprechende Regelung wäre jeden­
falls erforderlich. Wichtig dabei ist, dass sie gut auf 
die Beschlussfassung im Plenum ("Teilnahmeverbot 
nahestehender Personen an der Abstimmung", dazu 
gleich näher) abgestimmt sein muss. 

Ein vorbereitend r Ausschuss könnte als ständi­
ger oder ad hoc~Ausschus 'eingerichtet werden. 
Der ständige Ausschuss birgt das Problem, dass im 

58) ErläutME AktRÄG 2019, 7 f. 
59

) Kalss in Doralt/Nowotny!Kalss, AktG I'§ 95 Rz 100. 
60

) Stellungnahme der Gesellschaftsrechtlichen Ver-
einigung vom 26. November 2018 zum Referentenentwurf 
eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionärs­
rechterichtlinie (ARUG II) 10. 
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Vorhin in kaum abs hbar ist, w lebe Mitglied r 
l{ü11ftig nabestehende Personen sein werden. • rei­
tich wäre möglich, d~e Bes tzung des ständigen 
RPT-Ausschusses im Anlassfall zu adjusti ren. 61

) 

Zur Vorbeugung von Interessenskonflikten bei der 
Zustimmung des Aufsichtsrats ist im Ministerialent­
wurf vorgesehen, dass an der Abstimmung über die 
Ert. ilung der Zustimmung zu RPT "jen Mitglieder, 
cli in Bezug aui das Geschäft als nahestehend Per­
sonen anzusehen sind, nicht teilnehm n ' dürfen 
(§ 95 Abs 4 S 1 AktG idF AktRÄG 2019). Nach sei­
nem ausdrücklichen Wortlaut ordnet der Ministe­
rialentwurf somit ein Teilnahmev rbot und kein 
bloßes Stimmverbot (wie in Deutschland, § lllb 
Abs 2 dAldG-E) an.62) In Stellungnahmen zum Mi­
nist ·ialentwurf wuTd vorgeschlagen, das Teilnah­
meverbot, welches expressis verbis nw· für die Ab­
stimmung gilt, auch auf die vorbereitende Debatte 
zu erstrecken, um einer unsachgerechten Einfluss­
nahme auf die (zunächst) unbefangenen Mitgli der 
wirksamer entg g nzusteuern.63

) Dazu ist w · iter 
auszuholen: Das Teilnahm verbot stellt- verglichen 
mit dem Stimmverbot-eine besonders strenge Maß­
nahme dar, da Aufsichtsratsmitglieder ihr Recht zur 
Äußerung der eigenen Meinung und dem Vortrag 
allfälliger Bedenken verlieren.0'1) Allgemein kommt 
es im Aktienrecht nm: bei schwerwiegenden Interes­
senskonflikten zur Anwendung, bei denen entweder 
die Gefahr einer missbräuchlichen Verwendung von 
Informationen besteht oder die Unbefangenheit der 
übrigen Aufsichtsratsmitg"lieder sichergestellt wer­
den muss.65) Vor diesem Hintergrund sollt mE der 
Aufsichtsrat - nach den allgern inen Grundsätzen 
zu Interess nskonflil<ten- im Einzelfall entsch i.den, 
ob die Gefahr derB · einftussung der übrigen Mitglie­
der durch das befangene Mitglied besteht und nur 
dann ein Ausschluss von d r vorbereitenden Debatte 
erfolgen. Eine pauschal Erstreckung des Teilnah­
meverbots auf die vorbereitende Debatte erscheint 
mir überschießend. 

VIII. Geschäfte im ordentlichen Geschäftsgang 
und zu marktüblichen Bedingungen (Art 9c 
Abs 5 ARRLII) 

Die Zustimmungs- und Veröffentlichungspflich­
ten der ARRL II gelten nicht für Geschäfte, die "im 
ord ntlichen Geschäftsgang und zu marktüblich n 
Bedingungen" getätigt werden {Art 9c Abs 5 ARRL 
TI) . Für solche Geschäf t · hat das Verwaltungs- ode1· 
Aufsichtsorgan der Gesellschaft ein internes Ver­
fahren einzurichten, um regelmäßig zu bewerten, 

61
) Schmidt, Oi Umsetzung der Aktiooärsrechte-Richt­

linie 2017 : der RefE für .das ARUG II, NZG 2018, 1201 
(1212); ErläutRegE ARUG II 85 f. 

6%) Es scheint sieb um eine wörtlich Übernahme aus 
Al't 9 Abs 4 Unt ·abs 3 ARRL II zu handeln , d r lautet : 
"Ist ein Mitgli d der Unternehmen lei tung oder ein Ah:­
tiouär an dem Geschäft als nahestehendes Unternehmen 
oder nahestehende Person beteiligt, darf dieses Mitglied 
der Unt rnehmensleitung bzw. dieser Aktionär n.icht cm 
der Zmtimm1~ng oder dm· Absti.mrnung teilnehmen. ' 

6:.) Vgl etwa die Stellungnab.me von Baumg(l.rtm.er zum 
Akt RÄG 2019, S 3 f. 

6~ ) Vgl Frotz!Schörghofer in HB AR2 Rz 25/41. 
"') Kcllss in D01·alt!Nowotny!Kalss, AktG F § 92 Rz 90. 
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ob di Bedingungen erfüllt sind. Den MitgU dstaa­
ten wär jedoch erlaubt, solch ·' Geschäfte den An­
forderungen der ARRL TI zu unterwerfen. 

Diese Ausnahme bat groß praktische Rel vanz.66) 

ass die Zustimmungs- und Publizitätsvorschriften 
etwa auf ständige Li fer- und Leistungsbeziehun­
gen (zu marktüblichen Konditionen) nichl zur An­
wendung kommen sollen, leuchtet ein. 67) 

ln1 Ministerialentwurf wird dies Ausnahmeop­
tion in§ 95a Abs 6 AktG idF AktRÄG 2019 in An­
spruch genommen. Dort heißt es dass in :im ge­
wöhnlichen Geschäftsbetrieb und zu marktübli­
chen Bedingungen g schloss nes Geschäft keiner 
Zustimmung des Aufsichtsrats und keiner öffentli­
chen B kanntmachung bedarf. Der Aufsichtsrat 
hat ein internes Verfalu:en f stzulegen, in dem re­
gelmäßig zu b werten ist, ob dies Voraussetzungen 
erfüllt sind. An cli ser B wertung dürfen die nahe­
st benden Rechtsträger nicht teilnehmen. 

Aus den Erläuterungen rgibt sich, dass für die 
Bewertung, was zum gewöhnlich n G scbäitsbe­
trieb zählt di konkr ten Verhältnisse im Unt r­
nehmen maßg blieb sind. ns) 

Klargestellt wird, dass für di Erfüllung des Aus­
nahmetatbestands ·in Geschäft kumulativ im ge­
wöhnlichen Geschäftsbetrieb und zu marktübU­
chen Bedingungen abgeschloss n werden muss. 

1 s entspri.cht der Zielsetzung der ARRL TI und ist 
damit zu b grüßen. Gu) 

Für di · 1· gelmäßige Beurteilung, ob die beiden ge­
nannten Voraussetzungen erfüllt sind, hat der Auf­
sichtsrat ein internes B wertungsverfahren einzu­
richten , an d m di am b treffenden Geschäft be­
teiligten nahestehenden Rechtsträger nicht t ilneh­
men dürfen. Die Richtlini nvorgabe des "internen 
Verfahrens" interpr tiert der österr ichische Ge­
setzgeber so, dass mit d · · regelmäßigen Beurteilung 
der G wöhnlichkeit und Marldüblichkeit von Ge­
schäften z.B. der Prüfungsausschuss oder auch an­
dere Organisations inheiten, wi twa die interne 
R Visionsabteilung d s Unternehmens, b traut wer­
den können. Der Aufsichtsrat tt'ägt all rdings di 
Verantwortung dafür, da s das von ihm festgelegte 
Verfahren grundsätzü.ch ge ignet ist.70) ME ist gegen 
dies Handbabung nichts einzuwenden. Als geeign -
ter als der Prüfungsausschuss .für die r g !mäßig 
BeurteUung der G wöhnlichk it und Marktüblich­
keit erscheint - sofern er eingerichtet wird - der di 
Zustitrlm.ung zu RPT vorbereitende Ausschuss(§ 95a 
Abs 4 AldG idF AktRÄG 2019). Bei der Übertragung 
auf unternehmensinterne Organisationseinheiten ist 
zu b achten, dass d r Aufsichtsrat ihnen gegenüb r 
nicht weisungsbefugt ist. Des Weiteren muss sicher­
gestellt sein dass wenn de ·Vorstand von iner l PT 
betroffen ist, er nicht auf die betr ffende Organisa­
tionseinh it Einflu~s nimmt. 

In der d utschen Literatw· wird die Meinung ver­
treten, dass bei der Prüfung, ob ein Geschäft im or­
dentlichen G scbä(isgang und zu marktüblichen 

00) Bungert/Wa.nsleben DB 2017, 1190 (1197). 
G1) Vgl Veil, NZG 20l7, 521 (52ß). 
03) Er·läutME AktRÄG 2019, 9. 
as) Zollner, FS Nowotn (201.5) 499 (505). 
70) ErläutME AktRÄ 2019, 9. 
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Bedingungen getätigt wurde, Stichproben genügen 
können.71 ) Da der Österreichische Gesetzgeber den 
Schwellenwert besonders hoch angesetzt hat (siehe 
oben Kapitel VI.), wird es jedoch in den meisten 
Fällen administrierbar sein, alle schwellenwertre­
levanten Transaktionen zu prüfen. 

IX. Ausnahmen von Geschäften mit nahestehen­
den Personen (Art 9c Abs 6 ARRL II) 

1. Überblick 

Die ARRL II sieht 5 Ausnahmen von der Zustim­
mungs- und Veröffentlichungspflicht zu RPT vor, 
die die Mitgliedstaaten nach ihrer Wahl in An­
spruch nehmen können (Art 9c Abs 6 ARRL II): 
• Konzernausnahme für Geschäfte mit Tochterge­

sellschaften; 
• Transaktionen, die der Zustimmung der Haupt-

versammlung bedürfen; 
• Vergütung der Leitungsorgane; 
• Geschäfte von Kreditinstituten; 
• Transaktionen, die allen Aktionären zu gleichen 

Bedingungen angeboten werden. 
Der Österreichische Gesetzgeber hat von diesen 

Ausnahmen vollumfänglich Gebrauch gemacht 
(§ 95a Abs 7 AktG idF AktRÄG 2019). Die einzel­
nen Ausnahmen werden in den folgenden Kapiteln 
behandelt. 

2. Geschäfte mit Tochtergesellschaften 

Die (Konzern-)Ausnahme für Geschäfte mit 
Tochtergesellschaften ist die in der Praxis bedeut­
samste. 72) Sie ist in der Form umgesetzt worden, 
dass keine Zustimmungs- und Veröffentlichungs­
pflicht gilt für Geschäfte mit 
• einem inländischen Tochterunternehmen; 
• einem ausländischen Tochterunternehmen, so­

fern es sich um ein hundertprozentiges Tochter­
unternehmen oder um ein Tochterunternehmen 
handelt, an dem kein anderer der Gesellschaft 
nahestehender Rechtsträger beteiligt ist; 

• einem ausländischen Tochteruntemehmen, an 
dem ein anderer der Gesellschaft nahestehender 
Rechtsträger beteiligt ist, sofern im ausländi­
schen Recht Vorschriften zum angemessenen 
Schutz der Interessen der Gesellschaft, des Toch­
terunternehmens und ihrer Aktionäre, die keine 
nahestehenden Rechtsträger sind, bei derartigen 
Geschäften vorgeseh n sind (§ 95a Abs 7 Z 1 
AktG idF AldRAG 2019). 

Die Übernahme der Konzernausnahme ist jeden­
falls zu befürworten. Zunächst spricht dafür, dass 
das Vermögen grundsätzlich im Konsolidierungs­
kreis bleibt (abgesehen von Umgehungskonstruk­
tionen, auf die gleich näher eingegangen wird). 73) 

Darüber hinaus würde die Anwendung der Publizi­
täts- und Zustimmungspflichten auf Konzernsach­
ve:rhalte zu einer Üb rflutung der interessie1ten 
Anleger-Öffentlichkeit mit irrelevanten Informa­
tionen führen.74

) 

71
) Paschos!Goslar, AG 23/2018, 857 (868) mwN. 

72
) ErläutME AktRÄG 2019, 9 f. 

73 ) ErläutRegE ARUG II 92 f. 
74 ) V eil, NZG 2017 , 521 (528 f). 

Zur Inanspruchnahme der Konzernausnahme wird 
zu bedenken gegeben, dass Lücken im Schutzsystem 
entstehen können, wenn Gesellschaftsvermögen über 
den Umweg einer Tochtergesellschaft an eine nahe­
stehende Person übertragen wird.75) Derartigen Um­
gehungsgestaltungen wird durch die Ausdehnung der 
Bekanntmachungspflicht auf Tochtergesellschaften 
vorgebeugt(§ 95a Abs 8 AktG idF AktRÄG 2019).76) 

Im Ergebnis ist die Inanspruchnahme der Kon­
zernausnahme (samt Ausdehnung der Bekanntma­
chungspflicht auf Tochtergesellschaften) jedenfalls 
zu befürworten. 

3. Transaktionen, die der Zustimmung der Haupt­
versammlung bedürfen 

Die ARRL II erlaubt den Mitgliedstaaten, Ge­
schäfte, für die eine Hauptversammlungszustim­
mung vorgesehen ist, von den Zustimmungs- und 
Offenlegungspflichten auszunehmen, sofern die na­
tionalen Rechtsvorschriften einen entsprechenden 
Schutz der Aktionäre und der Interessen der Ge­
sellschaft vorsehen (Art 9c Abs 6 lit b ARRL II). 

Diese Ausnahme betrifft sozietäre Akte mit 
Ha uptversammlungszuständigkeit. Die U mset­
zungsbestimmung des § 95a Abs 7 Z 2 AktG idF 
AktRÄG 2019 verweist auf Geschäfte, die zu be­
schließen sind nach dem AktG sowie diversen ak­
tienrechtlichen Nebengesetzen, wie dem EU-Ver­
schmelzungsgesetz, dem Gesellschafterausschluss­
gesetz, dem Spaltungsgesetz oder dem Übernahme­
gesetz. Welche sozietären Rechtsakte durch Ver­
weis auf die aktienrechtlichen Nebengesetze erfasst 
werden sollen, ist selbsterklärend. Bei den aktien­
rechtlichen Bestimmungen würden zB der Bezugs­
rechtsausschluss, Kapitalerhöhungen, Gewinnver­
wendungsbeschlüsse oder die Entlastung unter die 
Ausnahme fallen. 77) 

Eine offene Frage ist, ob auch Geschäfte, die in 
Umsetzung einer Hauptversammlungsermächti­
gung vorgenommen werden, von der Ausnahme er­
fasst sind. 78) Darunter fallen zB der Erwerb eigener 
Aktien oder bedingte Kapitalerhöhungen. 

4. Weitere Ausnahmen 

Der Österreichische Gesetzgeber hat die übrigen 
Ausnahmen des § 95a Abs 7 AktG idF AktRÄG 
2019 (Z 3- Z 5) praktisch wortgleich zur Richtlinie 
umgesetzt. 79) 

Die Inanspruchnahme der Ausnahme betreffend 
die Vergütung der Mitglieder des Vorstands oder 
des Aufsichtsrats ist jedenfalls zielführend, da be­
reits durch das durch die ARRL II eingeführte 
Hauptversammlungsvotum über die Vergütungs­
politik und den Vergütungsbericht ein angemesse-

75
) Zollner, FS Nowotny (2015) 499 (505); Veil, NZG 

2017' 521 (528). 
76

) Paschos!Goslar, AG 23/2018, 857 (868) . 
77

) Vgl Reich-Rohrwig!Zimmermann, ecolex 2017, 327 
(330); Zollner!Dollenz, Aufsichtsrat aktuell 2016 H 2, 6 
(7 f). 

78
) Paschos!Goslar, AG 23/2018, 857 (869); Schmidt, 

NZG 2018, 1201 (1211 f). 
79) ErläutME AktRÄG 2019 , 10 f. 
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Juli 

ner Schutz hinsichtlich der Vergütung der Lei­
tungsorgane g währleist t wird. 80

) 

Bei der Ausnahme betreffend die Geschäfte von 
Kreditinstituten geht es um Geschäfte, die dem 
übergeordneten Ziel der Finanzmarktstabilität die­
nen und überdi s von der zuständigen Behörde an­
geordnet oder gebilligt wurd n. 81) Dies sind etwa 
Geschäfte auf der Grundla e von Artikel 458 der 
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (Kapitaladäquanz­
verordnung) oder aufgrund einer Maßnahme nach 
der V rordnung (EU) Nr. 806/2014 ( RM-Verord­
nung).B2) 

Die letzte Ausnahme (Geschäfte, die allen Aktio­
nären unter den gleichen Bedingungen angeboten 
werden) betrifft Üb ·rnahmeangebot und Kapital­
erhöhungen mit Bezugsrecht der Aktionär .a.1) 

X. Fairness Opinion 

Die ARRL II gibt den Mitgliedstaaten die Mög­
lichkeit, die Veröffentlichung einer sogenannten 
"Fairness-Opinion" vorzusehen (Art 9c Abs 3 
ARRL II). Es handelt sich dabei um einen Bericht, 
in dem ein unabhängiger Dritter, das Verwaltungs­
oder Aufsichtsorgan der Gesellschaft oder der Prü­
fungsausschuss oder ein ander r Ausschuss, Stel­
lung nimmt, ob eine RPT "angemessen und ver­
nünftig" ist. 

Von diesem Wahlrecht ist bei der Österreichi­
schen Richtlinienumsetzung kein Gebrauch ge­
macht worden. Begründet wird dies damit, dass 
börsenotierte Gesellschaften nicht zusätzlich be­
lastet werden sollen. Freiwillig eine Expertenmei­
nung zu einem Ges<::häftsabschluss mit einem nahe­
stehenden Rechtsträger einzuholen und diese zu 
veröffentlichen steht dem Vorstand freilich frei .84

) 

ME ist der Verzicht auf die Fairness Opinion 
sinnvoll. Ihre Veröffentlichung birgt nämlich die 
Gefahr, dass sie, um die Angemessenheit des Kauf­
preises beurteilen zu können, detaillierte betriebs­
wirtschaftliche Informationen enthalten muss, was 
zur Offenlegung von Geschäftsgeheimnissen führen 
kann.85) 

Da Fairness Opinions im Transaktionsgeschäft 
zur gängigen Pt•axis gehören, wird ein (sorgfältig 
handelnder) Auf ichtsrat bei schwellenwertrele­
vanten Transaktionen ohnedies auf die Einholung 
einer Fairness Opinion bestehen. 86) 

XI. Publizität 

Die ARRL II sieht vor, dass die Mitgliedstaaten 
sicherstellen, dass Gesellschaften wesentliche RPT 

80) Schmidt, NZG 2018, 1201 (1211). 
8 1) Schmidt, NZG 2018, 1201 (1211). 
82) ErläutRegE ARUG II 93 f. 
811) Bungert!Wansleben, DB 2017 , 1190 (1197). 
0l) ErläutME AktRÄG 2019, 9 .f. 
t~) Rekh-Rohrwig!Zimmermann, colex 2017, 327 (331). 
~") Trettnak, Di Fairness Opinion im aullerbörsli-

chen Transaktionsgeschäft , RdW 2011173, 77; Veil , NZG 
2017, 521 (527). Fairness Opinions kommen regelmäßig 
bei (böl·slichen und außerbörslichcn) Unternehmenskäu­
r n Übernahmeangeboten und gesellschafts.recbtlichen 
Strukturmaßnahmen (zB Spaltung, Ve•·s hmelzung oder 
Sachkapitalerhöhung) zur Anwendung. 
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spätestens zum Zeitpunkt ih?'es Abschlusses öffent­
lich bekannt machen. Die Bekanntmachung muss 
mindestens jene Informationen zur Art des Verhält­
nisses zu nahestehenden Unternehmen oder Perso­
nen enthalten sowie deren Namen, das Datum und 
den Wert des Geschäfts sowie alle weiteren Infor­
mationen, die erforderlich sind, um zu bewerten, ob 
das Geschäft angemessen und vernünftig ist (Art 9c 
Abs 2 ARRL). 

Der Österreichische Gesetzgeber hat die Publizi­
tät in der Form ausgestaltet, dass der Vorstand den 
Abschluss eines wesentlichen Geschäfts mit einem 
nahestehenden Rechtsträger spätestens zum Zeit­
punkt seines Abschlusses zu veröffentlichen hat, 
und zwar über den auch für die Einberufung der 
Hauptversammlung vorgesehenen Bekanntma­
chungsmechanismus (§ 107 Abs 3 AktG: Medium 
mit unionsweiter Verbreitung wie Thomson Reu­
ters, Bloomberg und Dow Jones Newswire). Die Be­
kanntmachung muss jedenfalls die Namen der na­
bestehenden Rechtsträger, das Datum des Ge­
schäfts sowie einen Hinweis auf nähere Informatio­
nen über das Geschäft auf der Internetseite der 
Gesellschaft enthalten. Die auf der Internetseite zu 
veröffentlichenden Informationen haben zumin­
dest die Art des Verhältnisses zu den nahesteben­
den Rechtsträgern, deren Namen, das Datum und 
den Wert des Geschäfts sowie alle weiteren für die 
Beurteilung notwendigen Angaben zu umfassen, ob 
das Geschäft angemessen und vernünftig ist. Die 
Informationen müssen bis zum Ende des Geschäfts­
jahres, das nach dem Abschluss des betreffenden 
Geschäfts zu laufen beginnt, auf der Webseite der 
Gesellschaft zugänglich bleiben(§ 95a Abs 5 AktG 
idF AktRÄG 2019). 

Fraglich ist mE, ob sich die Veröffentlichung in 
der in § 107 Abs 3 AktG vorgesehenen Weise (Me­
dium mit EU-weiter Verbreitung, zB Thomson 
Reuters oder Bloomberg) tatsächlich spätestens 
zum Zeitpunkt des Geschäftsabschlusses realisie­
ren lässt. So hat der deutsche Gesetzgeber aus­
drücklich eine Pflicht zur (lediglich) unverzügli­
chen Veröffentlichung vorgesehen. Diese Abwei­
chung wird im RefE damit begründet dass eine 
Bekanntmachung im Abschlusszeitpunkt aus tech­
nischen Gründen vielfach faktisch nicht möglich 
sein wird. Dies dürfte insbesondere bei jenen Ge­
schäften der Fall sein, die nur aggregiert den 
Schwellenwert überschreiten. 87) Als "unverzüg­
lieh" gilt in Deut chland eine Veröffentlichung in­
nerhalb von vier Handelstagen. 88

) Meh?'heitlich 
wird dazu in der Literatur vertreten, dass die un­
v rzügliche Veröfi ntlichung nicht der Richtlinien­
vorgabe entspricht.80) Nach einer anderen Ansicht 
soll die unverzügliche Bekanntmachung dem Telos 
der ARRt. II entspr, chen da auch nach d n Listing 
Rules des Vereinigt r1Königreichs - di Vorbild für 
die ARRL II sind- eine unverzügliche Bekanntma-

87) Vgl Koppensteiner, RdW 2019, 220 (224). 
88) ErläutRegE ARUG II 98. 
89

) Träger et al, Effektiver Aktionärsschutz bei Rela­
ted Party Transactions, BB 2018, 2946 (2949); Paschas! 
Goslar, AG 2312018, 857 (871); Stellungnahme VGR 
ARUG II S 11. 
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chung ausreicht.90) ME ist auch die unverzügliche 
Veröffentlichung mit der ARRL II vereinbar, je­
doch nicht unter Bemühung der UK Listing Rules, 
sondern weil Ziel der ARRL II die Transaktions­
transparenz ist und, dass Aktionären die Möglich­
keit gegeben wird, Geschäfte nachträglich anfech­
ten zu können.91

) Dazu ist auch bei einer unverzüg­
lichen Veröffentlichung noch hinreichend Zeit. 
Eine raschere Veröffentlichung ist nur geboten, 
wenn der Geschäftsabschluss eine Insiderinforma­
tion darstellt. Für diesen Fall enthält die deutsche 
Richtlinienumsetzung die interessante Bestim­
mung, dass die Bekanntmachungspflicht entfällt, 
wenn die Bekanntmachung bereits im Wege der 
Veröffentlichung einer Insiderinformation (Art 17 
MAR) erfolgt ist. Darüber hinaus wird in Deutsch­
land der Gleichklang mit den Adhoc-Meldepflich­
ten dadurch sichergestellt, dass die Regelungen 
zum Aufschub der Offenlegung (Art 17 Abs 4 MAR) 
sinngemäß auf RPT zur Anwendung kommen 
(§ 111c Abs 3 AktG idF AktRÄG 2019). Die Auf­
nahme einer entsprechenden Bestimmung in § 95a 
AktG idF AktRÄG 2019 wäre wünschenswert, um 
den Schutz von Insiderinformationen zu gewähr­
leisten und Doppelgleisigkeiten zu vermeiden. 

XII. Zusammenfassung 

Die ARRL II sieht vor, dass wesentliche Geschäf­
te börsenotierter Gesellschaften mit nahestehenden 
Unternehmen und Personen der Zustimmung von 
Aufsichtsrat oder Hauptversammlung sowie der öf­
fentlichen Bekanntmachung bedürfen. Der Öster­
reichische Gesetzgeber hat di Richtlinienvorgaben 
im Zuge d AktRÄG 2019 in einem neu eingefüg­
ten§ 95a AktG idF AktRÄG 2019 umgesetzt. Er hat 
sich bei der Zuständigkeit für die Zustimmung zu 
RPT- zu Recht- für den Aufsichtsrat entschieden, 
da dies ökonomischer ist und besser zur Österrei­
chischen Corporate Governance passt. Da die Zu­
stimmungskompetenz dem Aufsichtsrat zugeordnet 
wird, werden sich in der Praxis kaum Unterschiede 
zur derzeitigen Rechtslage ergeben. Grund dafür 
ist, dass praktisch alle für RPT in Frage kommen­
den Rechtsgeschäfte (etwa der Erwerb oder die 
Veräußerung von Beteiligungen und Liegenschaf­
ten oder die Aufnahme und Vergabe von Darlehen 
und Krediten) zustimmungspflichtige Maßnahmen 
iSd § 95 Abs 5 AktG sind. Eine tatsächliche Neue­
rung zur derzeitigen Rechtslage ist jedoch die höhe­
re Transaktionspublizität. 

Stimmig an der Österreichischen Umsetzung der 
RPT-Bestimmungen ist die bei mehr als zehn Pro­
zent der Bilanzsumme der Gesellschaft angesetzte 
Wesentlichkeitsschwelle, da bereits ein starkes na­
tionales Schutzregime gegen nachteilige RPT be­
steht (siehe oben Kapitel III.). 

90
) Schmidt, NZG 2018, 1201 (1213). 

91) ErwGr 44 ARRL II. 

Zu begrüßen ist auch die umfassende Inanspruch­
nahme der diversen Ausnahmeoptionen, und zwar 
für Geschäfte, die im gewöhnlichen Geschäftsbe­
trieb und zu marktüblichen Bedingungen geschlos­
sen werden sowie für Geschäfte mit Tochtergesell­
schaften und sozietäre Akte mit Hauptversamm­
lungszuständigkeit (um die in der Praxis bedeut­
samsten zu nennen). Auch der Verzicht auf die 
Fairness Opinion ist sinnvoll, da ihre Veröffentli­
chung die Gefahr birgt, dass bei der Begründung 
der Angemessenheit des Kaufpreises eine Offenle­
gung von Geschäftsgeheimnissen droht. 

Etwas streng erscheint die Österreichische Richt­
linieninterpretation, dass der Unionsgesetzgeber 
die Zustimmung zu RPT dem Aufsichtsrat als Ge­
samtgremium vorbehalten wollte. Zur Gewährleis­
tung des Schutzes der Gesellschaft und der (Min­
derheits-)Aktionäre vor nachteiligen RPT wäre mE 
ein Ausschuss - dem keine an der RPT beteiligten 
Personen angehören dürfen - ebenso geeignet wie 
das Plenum. 

Bei der Wesentlichkeitsschwelle erschiene es et­
was präziser, wie in Deutschland auf die Summe 
aus Anlage- und Umlaufvermögen anstelle der Bi­
lanzsumme abzustellen, da dies einen genaueren 
Rückschluss auf das Gesellschaftsvermögen ermög­
licht. Die in der Bilanzsumme Berücksichtigung 
findenden Rechnungsabgrenzungsposten sind hin­
gegen wenig zweckdienlich. 

Die Publizitätsvorschriften hat der Österreichi­
sche Gesetzgeber in der Form ausgestaltet, dass 
der Vorstand den Abschluss eines wesentlichen 
Geschäfts mit einem nahestehenden Rechtsträger 
spätestens zum Zeitpunkt seines Abschlusses zu 
veröffentlichen hat, und zwar über den auch für 
die Einberufung der Hauptversammlung vorgese­
henen Bekanntmachungsmechanismus (Medium 
mit EU-weiter Verbreitung, zB Thomson Reuters 
oder Bloomberg). Fraglich ist mE, ob sich die Ver­
öffentlichung spätestens zum Zeitpunkt des Ge­
schäftsabschlusses realisieren lässt. So hat der 
deutsche Gesetzgeber ausdrücklich eine Pflicht 
zur (lediglich) unverzüglichen Veröffentlichung 
vorgesehen. Bei der deutschen Umsetzung stellt 
sich die Frage der Richtlinienkonformität, mE 
wäre eine derartige Umsetzung jedoch- unter Be­
rücksichtigung der Zielsetzungen der Richtlinie -
europarechtskonform. Eine raschere Veröffentli­
chung ist nur geboten, wenn der Geschäftsab­
schluss eine Insiderinformation darstellt. In die­
sem Sinn wäre eine für die Österreichische Richt­
linienumsetzung interessante Bestimmung jene 
nach deutschem Vorbild, dass die Bekanntma­
chungspflicht ntfällt, wenn die Bekanntmachung 
ber its im W g der Veröffentlichung einer Insi­
derinformation (Art 17 MA!1) erfolgt ist (§ 111c 
Abs 3 AktG idF AktRÄG ·2019). Auf diese Weise 
können Doppelgleisigkeiten vermieden werden. 
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