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cit) und die — in Osterreich nicht erforderliche®?) —
Fairness Opinion (Abs 3 leg cit) die Bewertung er-
moglichen muss, ob ein Geschéft ,,aus Sicht der Ge-
sellschaft und der Aktionire, die weder ein nahe-
stehendes Unternehmen noch eine nahestehende
Person sind, einschliefllich der Minderheitsaktio-
nire, angemessen und verniinftig® ist (Bestimmung
umgesetzt in § 95a Abs 5 AktG idF AktRAG 2019).
Daran wird sich wohl auch der Aufsichtsrat bei sei-
ner Entscheidung tiber den Geschiftsabschluss zu
orientieren haben.?®) Im Ubrigen werden mE jene
Verhaltenspflichten des Aufsichtsrats sinngemal
anzuwenden sein, die bei den zustimmungspflichti-
gen Geschiften nach § 95 Abs 5 AktG gelten. So
wird auch bei den RPT eine Plausibilitatspriifung
(und keine Detailpriifung) stattfinden und dem
Aufsichtsrat bei der Genehmigungsentscheidung
unternehmerisches Ermessen zukommen.5*)

Nicht behandelt wird im Ministerialentwurf die
Frage, ob ohne Zustimmung des Aufsichtsrats ab-
geschlossene Geschiifte mit einer nahestehenden
Person im Aufenverhiltnis wirksam sind. In
Deutschland ist die Wirksamkeit in diesem Fall
ausdriicklich in den Erlduterungen festgehalten
worden.*®) Damit soll verhindert werden, dass Un-
sicherheiten, die aus einer Fehleinschitzung hin-
sichtlich der weiten Definition des Begriffs der na-
hestehenden Person, des Geschifts, der Bewertung
der Schwelle oder der aggregierten Geschéfte her-
rithren, nicht nach aulen durchschlagen. Die dro-
hende Vorstandshaftung bei VerstoBen gegen die
Zustimmungspflicht soll eine ausreichend wir-
kungsvolle Sanktion darstellen.>%)

Fir das heimische Recht wird mE auch keine Un-
wirksamkeit im Aullenverhiltnis gelten, zumal im
vergleichbaren Fall der Nichteinholung einer Zu-
stimmung des Aufsichtsrats zu einem zustim-
mungspflichtigen Geschéft nach § 95 Abs 5 AktG
das Geschaft im AuBenverhéltnis auch nicht un-
wirksam ist. Anderes wiirde lediglich im Fall kollu-
siven Zusammenwirkens zwischen Vorstand und
Vertragspartner gelten.®”)

2. Prozedere der Aufsichtsratszustimmung

Zum Prozedere der Aufsichtsratszustimmung ist
im Ministerialentwurf vorgesehen, dass an der Ab-
stimmung tiber die Erteilung der Zustimmung jene
Mitglieder nicht teilnehmen diirfen, die in Bezug
auf das Geschaft als nahestehende Personen anzu-
sehen sind. Die Vorbereitung der Entscheidung des
Aufsichtsrats und die Uberwachung ihrer Ausfiih-
rung kénnen einem Ausschuss libertragen werden
(§ 95a Abs 4 AktG idF AktRAG 2019).

Damit ist nur eine vorbereitende und iiberwa-
chende Delegation an einen Ausschuss moglich, die

%) Dazu unten Kapitel X.

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

) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktGI* § 95 Rz 101.

%) ErldutRegE ARUG II 79.

%) ErlautRegE ARUGII 95 f.

) Vgl Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG I* § 95
Rz 96.

eigentliche Zustimmungserteilung kann nicht de-
legiert werden. In den Gesetzesmaterialien heif3t es
dazu, dass der Unionsgesetzgeber die Zustimmung
dem Aufsichtsrat als Gesamtgremium vorbehalten
wollte. Abgeleitet wird dies (in systematischer
Interpretation) daraus, dass der Bericht iiber die
Angemessenheit des Geschifts (Fairness Opinion)
nach Art 9c Abs 3 ARRL IT ausdriicklich von einem
Aufsichtsratsausschuss erstellt werden kann, wih-
rend bei der eigentlichen Zustimmungserteilung
nur das Aufsichtsorgan als solches erwédhnt wird
(Art 9c Abs 4 ARRL II). Dariiber hinaus wird diese
Auslegung damit begriindet, dass RPT eine groB3e
wirtschaftliche und strukturelle Tragweite haben
und eine rechtzeitige Information aller Mitglieder
des Aufsichtsrats notwendig ist.?®)

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

Die osterreichische Interpretation, dass der
Unionsgesetzgeber die Zustimmung dem Aufsichts-
rat als Gesamtgremium vorbehalten wollte, er-
scheint mir etwas streng. Die gesetzessystematische
Uberlegung, dass in Art 9¢ Abs 3 ARRL II im Unter-
schied zu Abs 4 leg cit der Aufsichtsratsausschuss
ausdriicklich erwahnt wird, mag zwar eine gewisse
Berechtigung haben. Aus teleologischer Sicht spricht
mE jedoch nichts gegen eine ,reine Ausschusszu-
standigkeit“. Zur Verwirklichung des Ziels der
Richtlinie, der Gewéhrleistung des Schutzes der Ge-
sellschaft und der (Minderheits-)Aktiondre vor
nachteiligen RPT wére mE ein Ausschuss — dem kei-
ne an der RPT beteiligten Personen angehoren diir-
fen — ebenso geeignet wie das Plenum. Aus nationa-
ler Sicht dréngt sich der Vergleich mit zustimmungs-
pflichtigen Geschaften nach § 95 Abs 5 AktG auf, bei
denen ebenfalls ein Aufsichtsratsausschuss die Zu-
stimmung erteilen darf.’®) Dariiber hinaus sprechen
auch die hohere Effizienz und Vertraulichkeit fur
das reine Ausschussmodell.®)

Eine Vorschrift fiir die Zusammensetzung des vor-
bereitenden Ausschusses—wiein § 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 wire jeden-
falls erforderlich. Wichtig dabei ist, dass sie gut auf
die Beschlussfassung im Plenum (,, Teilnahmeverbot
nahestehender Personen an der Abstimmung®, dazu
gleich néher) abgestimmt sein muss.

Ein vorbereitender Ausschuss kénnte als standi-
ger oder ad hoc-Ausschuss ‘eingerichtet werden.
Der sténdige Ausschuss birgt das Problem, dass im

%) ErlautME AktRAG 2019, 7 £,

) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG I* § 95 Rz 100.

1) Stellungnahme der Gesellschaftsrechtlichen Ver-
einigung vom 26. November 2018 zum Referentenentwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionars-
rechterichtlinie (ARUG II) 10.
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Vorhinein kaum absehbar ist, welche Mitglieder
kiinftig nahestehende Personen sein werden. I'rei-
lich wiare moglich, die Besetzung des stidndigen
RPT-Ausschusses im Anlassfall zu adjustieren.®)

Zur Vorbeugung von Interessenskonflikten bei der
Zustimmung des Aufsichtsrats ist im Ministerialent-
wurf vorgesehen, dass an der Abstimmung tiber die
Erteilung der Zustimmung zu RPT , jene Mitglieder,
die in Bezug auf das Geschiift als nahestehende Per-
sonen anzusehen sind, nicht teilnehmen® diirfen
(§ 95 Abs 4 S 1 AktG idF AktRAG 2019). Nach sei-
nem ausdriicklichen Wortlaut ordnet der Ministe-
rialentwurf somit ein Teilnahmeverbot und kein
bloBes Stimmverbot (wie in Deutschland, § 111b
Abs 2 dAktG-E) an.®) In Stellungnahmen zum Mi-
nisterialentwurf wurde vorgeschlagen, das Teilnah-
meverbot, welches expressis verbis nur fiir die Ab-
stimmung gilt, auch auf die vorbereitende Debatte
zu erstrecken, um einer unsachgerechten Einfluss-
nahme auf die (zunichst) unbefangenen Mitglieder
wirksamer entgegenzusteuern.”) Dazu ist weiter
auszuholen: Das Teilnahmeverbot stellt — verglichen
mit dem Stimmverbot - eine besonders strenge MalB3-
nahme dar, da Aufsichtsratsmitglieder ihr Recht zur
AuBerung der eigenen Meinung und dem Vortrag
allfilliger Bedenken verlieren.”') Allgemein kommt
es im Aktienrecht nur bei schwerwiegenden Interes-
senskonflikten zur Anwendung, bei denen entweder
die Gefahr einer missbriuchlichen Verwendung von
Informationen besteht oder die Unbefangenheit der
iibrigen Aufsichtsratsmitglieder sichergestellt wer-
den muss.®) Vor diesem Hintergrund sollte mE der
Aufsichtsrat — nach den allgemeinen Grundsitzen
zu Interessenskonflikten — im Einzelfall entscheiden,
ob die Gefahr der Beeinflussung der tibrigen Mitglie-
der durch das befangene Mitglied besteht und nur
dann ein Ausschluss von der vorbereitenden Debatte
erfolgen. Eine pauschale Erstreckung des Teilnah-
meverbots auf die vorbereitende Debatte erscheint
mir tiberschieBend.

VIll. Geschéfte im ordentlichen Geschiftsgang
und zu marktiiblichen Bedingungen (Art 9c¢
Abs 5 ARRL 1)

Die Zustimmungs- und Verétfentlichungspflich-
ten der ARRL II gelten nicht fiir Geschifte, die ,,im
ordentlichen Geschiftsgang und zu marktiiblichen
Bedingungen” getitigt werden (Art 9¢ Abs 5 ARRL
II). Fir solche Geschéfte hat das Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgan der Gesellschaft ein internes Ver-
fahren einzurichten, um regelméafig zu bewerten,

) Schmidt, Die Umsetzung der Aktionérsrechte-Richt-
linie 2017: der RefE fir das ARUG II, NZG 2018, 1201
(1212); ErldutRegk ARUG 1I 85 f.

%) BEs scheint sich um eine woértliche Ubernahme aus
Art 9¢ Abs 4 Unterabs 3 ARRL IT zu handeln, der lautet :
“Ist ein Mitglied der Unternehmensleitung oder ein Ak-
tiondr an dem Geschiift als nahestehendes Unternehmen
oder nahestehende Person beteiligt, darf dieses Mitglied
der Unternehmensleitung bzw. dieser Aktiondr nicht an
der Zustimmung oder der Abstimmung teilnehmen. *

%) Vgl etwa die Stellungnahme von Baumgartner zum
AKtRAG 2019, S 3 f.

%) Vgl Frotz/Schérghofer in HB AR? Rz 25/41.

) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG I? § 92 Rz 90.
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ob die Bedingungen erfiillt sind. Den Mitgliedstaa-
ten wire jedoch erlaubt, solche Geschifte den An-
forderungen der ARRL II zu unterwerfen.

Diese Ausnahme hat grofie praktische Relevanz.™)
Dass die Zustimmungs- und Publizitidtsvorschriften
etwa auf standige Liefer- und Leistungsbeziehun-
gen (zu marktiiblichen Konditionen) nicht zur An-
wendung kommen sollen, leuchtet ein.®)

Im Ministerialentwurf wird diese Ausnahmeop-
tion in § 95a Abs 6 AktG idF AktRAG 2019 in An-
spruch genommen. Dort heilit es, dass ein im ge-
wohnlichen Geschiftsbetrieb und zu marktiibli-
chen Bedingungen geschlossenes Geschiift keiner
Zustimmung des Aufsichtsrats und keiner offentli-
chen Bekanntmachung bedarf. Der Aufsichtsrat
hat ein internes Verfahren festzulegen, in dem re-
gelmiBig zu bewerten ist, ob diese Voraussetzungen
erfiillt sind. An dieser Bewertung diirfen die nahe-
stehenden Rechtstrager nicht teilnehmen.

Aus den Erlduterungen ergibt sich, dass fir die
Bewertung, was zum gewohnlichen Geschaftsbe-
trieb zdhlt, die konkreten Verhaltnisse im Unter-
nehmen mafigeblich sind.%)

Klargestellt wird, dass fiir die Erfiillung des Aus-
nahmetatbestands ein Geschaft kumulativ im ge-
wdéhnlichen Geschiftsbetrieb und zu marktiibli-
chen Bedingungen abgeschlossen werden muss.
Dies entspricht der Zielsetzung der ARRL IT und ist
damit zu begriiBen.®)

Fiir die regelmiBige Beurteilung, ob die beiden ge-
nannten Voraussetzungen erfiillt sind, hat der Auf-
sichtsrat ein internes Bewertungsverfahren einzu-
richten, an dem die am betreffenden Geschift be-
teiligten nahestehenden Rechtstriiger nicht teilneh-
men diirfen. Die Richtlinienvorgabe des ,internen
Verfahrens“ interpretiert der osterreichische Ge-
setzgeber so, dass mit der regelmifligen Beurteilung
der Gewohnlichkeit und Marktiiblichkeit von Ge-
schiften z.B. der Priifungsausschuss oder auch an-
dere Organisationseinheiten, wie etwa die interne
Revisionsabteilung des Unternehmens, betraut wer-
den konnen. Der Aufsichtsrat trigt allerdings die
Verantwortung dafiir, dass das von ihm festgelegte
Verfahren grundsatzlich geeignet ist.”) ME ist gegen
diese Handhabung nichts einzuwenden. Als geeigne-
ter als der Priifungsausschuss fiir die regelmaBige
Beurteilung der Gewohnlichkeit und Marktiiblich-
keit erscheint — sofern er eingerichtet wird — der die
Zustimmung zu RPT vorbereitende Ausschuss (§ 95a
Abs 4 AktG idF AKtRAG 2019). Bei der Ubertragung
auf unternehmensinterne Organisationseinheiten ist
zu beachten, dass der Aufsichtsrat ihnen gegeniiber
nicht weisungsbefugt ist. Des Weiteren muss sicher-
gestellt sein, dass wenn der Vorstand von einer RPT
betroffen ist, er nicht auf die betreffende Organisa-
tionseinheit Einfluss nimmt.

In der deutschen Literatur wird die Meinung ver-
treten, dass bei der Priifung, ob ein Geschift im or-
dentlichen Geschaftsgang und zu marktiiblichen

%) Bungert/Wansleben, DB 2017, 1190 (1197).
1) Vgl Veil, NZG 2017, 521 (528).

%) ErlautME AKtRAG 2019, 9.

%) Zollner, FS Nowotny (2015) 499 (505).

) ErliutME AktRAG 2019, 9.
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Bedingungen getatigt wurde, Stichproben gentigen
konnen.™) Da der 6sterreichische Gesetzgeber den
Schwellenwert besonders hoch angesetzt hat (siehe
oben Kapitel V1.), wird es jedoch in den meisten
Fillen administrierbar sein, alle schwellenwertre-
levanten Transaktionen zu priifen.

IX. Ausnahmen von Geschéaften mit nahestehen-
den Personen (Art 9¢c Abs 6 ARRL Il)

1. Uberblick

Die ARRL II sieht 5 Ausnahmen von der Zustim-
mungs- und Veroffentlichungspflicht zu RPT vor,
die die Mitgliedstaaten nach ihrer Wahl in An-
spruch nehmen kdénnen (Art 9c Abs 6 ARRL II):

e Konzernausnahme fiir Geschifte mit Tochterge-
sellschaften;

e Transaktionen, die der Zustimmung der Haupt-
versammlung bediirfen;

e Vergiitung der Leitungsorgane;

e Geschifte von Kreditinstituten;

e Transaktionen, die allen Aktionédren zu gleichen

Bedingungen angeboten werden.

Der oOsterreichische Gesetzgeber hat von diesen
Ausnahmen vollumfénglich Gebrauch gemacht
(§ 95a Abs 7 AktG idF AktRAG 2019). Die einzel-
nen Ausnahmen werden in den folgenden Kapiteln
behandelt.

2. Geschifte mit Tochtergesellschaften

Die (Konzern-)Ausnahme fiur Geschifte mit
Tochtergesellschaften ist die in der Praxis bedeut-
samste.”) Sie ist in der Form umgesetzt worden,
dass keine Zustimmungs- und Veroffentlichungs-
pﬂlcht gilt fir Geschifte mit

einem inldndischen Tochterunternehmen;

e einem ausldndischen Tochterunternehmen, so-
fern es sich um ein hundertprozentiges Tochter-
unternehmen oder um ein Tochterunternehmen
handelt, an dem kein anderer der Gesellschaft
nahestehender Rechtstrager beteiligt ist;

e ecinem ausléandischen Tochterunternehmen, an
dem ein anderer der Gesellschaft nahestehender
Rechtstriger beteiligt ist, sofern im auslindi-
schen Recht Vorschriften zum angemessenen
Schutz der Interessen der Gesellschaft, des Toch-
terunternehmens und ihrer Aktionire, die keine
nahestehenden Rechtstriger sind, bei derartigen
Geschiften vorgesehen sind (§ 95a Abs 7 Z 1
AktG idF AktRAG 2019).

Die Ubernahme der Konzernausnahme ist jeden-
falls zu beflirworten. Zunéchst spricht dafiir, dass
das Vermogen grundsétzlich im Konsolidierungs-
kreis bleibt (abgesehen von Umgehungskonstruk-
tionen, auf die gleich naher eingegangen wird)."™)
Dariiber hinaus wiirde die Anwendung der Publizi-
tiats- und Zustimmungspflichten auf Konzernsach-
verhalte zu einer Uberflutung der interessierten
Anleger-Offentlichkeit mit irrelevanten Informa-
tionen fithren.™)

My Paschos/Goslar, AG 23/2018, 857 (868) mwN.
) ErlautME AKtRAG 2019, 9 1.

3) ErlautRegE ARUG II 92 {.

™) Veil, NZG 2017, 521 (528 ).

Zur Inanspruchnahme der Konzernausnahme wird
zu bedenken gegeben, dass Liicken im Schutzsystem
entstehen konnen, wenn Gesellschaftsvermégen tiber
den Umweg einer Tochtergesellschaft an eine nahe-
stehende Person tibertragen wird.™) Derartigen Um-
gehungsgestaltungen wird durch die Ausdehnung der
Bekanntmachungspflicht auf Tochtergesellschaften
vorgebeugt (§ 95a Abs 8 AktG idF AktRAG 2019).7)

Im Ergebnis ist die Inanspruchnahme der Kon-
zernausnahme (samt Ausdehnung der Bekanntma-
chungspflicht auf Tochtergesellschaften) jedentalls
zu befiirworten.

3. Transaktionen, die der Zustimmung der Haupt-
versammiung bediirfen

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

Diese Ausnahme betrifft sozietire Akte mit
Hauptversammlungszustindigkeit. Die Umset-
zungsbestimmung des § 95a Abs 7 Z 2 AktG idF
AKtRAG 2019 verweist auf Geschifte, die zu be-
schlieBen sind nach dem AktG sowie diversen ak-
tienrechtlichen Nebengesetzen, wie dem EU-Ver-
schmelzungsgesetz, dem Gesellschafterausschluss-
gesetz, dem Spaltungsgesetz oder dem Ubernahme-
gesetz. Welche sozietdren Rechtsakte durch Ver-
weis auf die aktienrechtlichen Nebengesetze erfasst
werden sollen, ist selbsterkliarend. Bei den aktien-
rechtlichen Bestimmungen wiirden zB der Bezugs-
rechtsausschluss, Kapitalerh6hungen, Gewinnver-
wendungsbeschliisse oder die Entlastung unter die
Ausnahme fallen.™)

Eine offene Frage ist, ob auch Geschifte, die in
Umsetzung einer Hauptversammlungserméchti-
gung vorgenommen werden, von der Ausnahme er-
fasst sind.”) Darunter fallen zB der Erwerb eigener
Aktien oder bedingte Kapitalerhéhungen.

4. Weitere Ausnahmen

Der Osterreichische Gesetzgeber hat die tibrigen
Ausnahmen des § 95a Abs 7 AktG idF AktRAG
2019 (Z 3 - Z 5) praktisch wortgleich zur Richtlinie
umgesetzt.”)

Die Inanspruchnahme der Ausnahme betreffend
die Vergiitung der Mitglieder des Vorstands oder
des Aufsichtsrats ist jedentalls zielfithrend, da be-
reits durch das durch die ARRL II eingefiihrte
Hauptversammlungsvotum tiiber die Vergilitungs-
politik und den Vergiitungsbericht ein angemesse-

) Zollner, FS Nowotny (2015) 499 (505); Veil, NZG
2017, 521 (528).

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

") Vgl Reich-Rohrwig/Zimmermann, ecolex 2017, 327
(330); Zollner/Dollenz, Aufsichtsrat aktuell 2016 H 2, 6
(7 1).

®) Paschos/Goslar, AG 23/2018, 857 (869); Schmidt,
NZG 2018, 1201 (1211 f).

) ErlautME AktRAG 2019, 10 £.
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ner Schutz hinsichtlich der Vergiitung der Lei-
tungsorgane gewihrleistet wird.?)

Bei der Ausnahme betreffend die Geschdfte von
Kreditinstituten geht es um Geschifte, die dem
iibergeordneten Ziel der Finanzmarktstabilitat die-
nen und iiberdies von der zustandigen Behorde an-
geordnet oder gebilligt wurden.®) Dies sind etwa
Geschifte aut der Grundlage von Artikel 458 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (Kapitaladaquanz-
verordnung) oder aufgrund einer Maflnahme nach
der Verordnung (EU) Nr. 806/2014 (SRM-Verord-
nung).?)

Die letzte Ausnahme (Geschéfte, die allen Aktio-
niren unter den gleichen Bedingungen angeboten
werden) betrifft Ubernahmeangebote und Kapital-
erh6hungen mit Bezugsrecht der Aktionire.*)

X. Fairness Opinion

Die ARRL II gibt den Mitgliedstaaten die Mog-
lichkeit, die Veroffentlichung einer sogenannten
»Fairness-Opinion“ vorzusehen (Art 9c¢ Abs 3
ARRL II). Es handelt sich dabei um einen Bericht,
in dem ein unabhéngiger Dritter, das Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgan der Gesellschaft oder der Prii-
fungsausschuss oder ein anderer Ausschuss, Stel-
lung nimmt, ob eine RPT ,angemessen und ver-
niinftig” ist.

Von diesem Wahlrecht ist bei der osterreichi-
schen Richtlinienumsetzung kein Gebrauch ge-
macht worden. Begriindet wird dies damit, dass
borsenotierte Gesellschaften nicht zusatzlich be-
lastet werden sollen. Freiwillig eine Expertenmei-
nung zu einem Geschéftsabschluss mit einem nahe-
stehenden Rechtstriger einzuholen und diese zu
veroffentlichen steht dem Vorstand freilich frei.?)

ME ist der Verzicht auf die Fairness Opinion
sinnvoll. Thre Veroffentlichung birgt namlich die
Gefahr, dass sie, um die Angemessenheit des Kauf-
preises beurteilen zu kénnen, detaillierte betriebs-
wirtschaftliche Informationen enthalten muss, was
zur Offenlegung von Geschéaftsgeheimnissen filhren
kann.%)

Da Fairness Opinions im Transaktionsgeschéft
zur gingigen Praxis gehoren, wird ein (sorgfiltig
handelnder) Aufsichtsrat bei schwellenwertrele-
vanten Transaktionen ohnedies auf die Einholung
einer Fairness Opinion bestehen.®)

XI. Publizitat

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

8y Schmidt, NZG 2018, 1201 (1211).

&) Schmidt, NZG 2018, 1201 (1211).

82) ErlautRegE ARUGII 93 £.

%) Bungert/Wansleben, DB 2017, 1190 (1197).

) ErlautME AktRAG 2019, 9 £.

%) Reich-Rohrwig/Zimmermann, ecolex 2017, 327 (331).

) Trettnalk, Die Fairness Opinion im auflerborsli-
chen Transaktionsgeschaft, RAW 2011/73, 77, Veil, NZG
2017, 521 (527). Fairness Opinions kommen regelmibBig
bei (borslichen und auBerborslichen) Unternehmenskéu-
fen, Ubernahmeangeboten und gesellschaftsrechtlichen
StrukturmalBinahmen (zB Spaltung, Verschmelzung oder
Sachkapitalerh6hung) zur Anwendung.
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spdtestens zum Zeitpunkt ihres Abschlusses 6ffent-
lich bekannt machen. Die Bekanntmachung muss
mindestens jene Informationen zur Art des Verhilt-
nisses zu nahestehenden Unternehmen oder Perso-
nen enthalten sowie deren Namen, das Datum und
den Wert des Geschifts sowie alle weiteren Infor-
mationen, die erforderlich sind, um zu bewerten, ob
das Geschéft angemessen und verniinftig ist (Art 9¢
Abs 2 ARRL).

Der 6sterreichische Gesetzgeber hat die Publizi-
tat in der Form ausgestaltet, dass der Vorstand den
Abschluss eines wesentlichen Geschiafts mit einem
nahestehenden Rechtstriger spitestens zum Zeit-
punkt seines Abschlusses zu verdffentlichen hat,
und zwar tber den auch fir 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-
hestehenden Rechtstriager, das Datum des Ge-
schéfts sowie einen Hinweis auf ndhere Informatio-
nen lber das Geschaft auf der Internetseite der
Gesellschaft enthalten. Die auf der Internetseite zu
vertffentlichenden Informationen haben zumin-
dest die Art des Verhiltnisses zu den nahestehen-
den Rechtstriagern, deren Namen, das Datum und
den Wert des Geschifts sowie alle weiteren fiir die
Beurteilung notwendigen Angaben zu umfassen, ob
das Geschaft angemessen und verniinftig ist. Die
Informationen miissen bis zum Ende des Geschéfts-
jahres, das nach dem Abschluss des betreffenden
Geschifts zu laufen beginnt, auf der Webseite der
Gesellschaft zugénglich bleiben (§ 95a Abs 5 AktG
idF AktRAG 2019).

Fraglich ist mE, ob sich die Veroffentlichung in
der in § 107 Abs 3 AktG vorgesehenen Weise (Me-
dium mit EU-weiter Verbreitung, zB Thomson
Reuters oder Bloomberg) tatsichlich spdtestens
zum Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses realisie-
ren lasst. So hat der deutsche Gesetzgeber aus-
driicklich eine Pflicht zur (lediglich) unverziigli-
chen Verotffentlichung vorgesehen. Diese Abwei-
chung wird im RefE damit begriindet, dass eine
Bekanntmachung im Abschlusszeitpunkt aus tech-
nischen Griinden vielfach faktisch nicht moglich
sein wird. Dies diirfte insbesondere bei jenen Ge-
schiften der Fall sein, die nur aggregiert den
Schwellenwert tberschreiten.!”) Als ,unverziig-
lich* gilt in Deutschland eine Veroffentlichung in-
nerhalb von vier Handelstagen.®®) Mehrheitlich
wird dazu in der Literatur vertreten, dass die un-
verziigliche Verdffentlichung nicht der Richtlinien-
vorgabe entspricht.”) Nach einer anderen Ansicht
soll die unverziigliche Bekanntmachung dem Telos
der ARRL IT entsprechen, da auch nach den Listing
Rules des Vereinigten Konigreichs — die Vorbild fir
die ARRL II sind - eine unverziigliche Bekanntma-

87) Vgl Koppensteiner, RAW 2019, 220 (224).

8) ErlautRegE ARUG II 98.

%) Troger et al, Effektiver Aktionarsschutz bei Rela-
ted Party Transactions, BB 2018, 2946 (2949); Paschos/
Goslar, AG 23/2018, 857 (871); Stellungnahme VGR
ARUG IT S 11.
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chung ausreicht.®®) ME ist auch die unverziigliche
Veroffentlichung mit der ARRL II vereinbar, je-
doch nicht unter Bemi{thung der UK Listing Rules,
sondern weil Ziel der ARRL II die Transaktions-
transparenz ist und, dass Aktioniren die Moglich-
keit gegeben wird, Geschifte nachtrdglich anfech-
ten zu konnen.”') Dazu ist auch bei einer unverziig-
lichen Veroffentlichung noch hinreichend Zeit.
Eine raschere Vertffentlichung ist nur geboten,
wenn der Geschiftsabschluss eine Insiderinforma-
tion darstellt. Fir diesen Fall enthélt die deutsche
Richtlinienumsetzung die interessante Bestim-
mung, dass die Bekanntmachungspflicht entfzllt,
wenn die Bekanntmachung bereits im Wege der
Veroffentlichung einer Insiderinformation (Art 17
MAR) erfolgt ist. Dariiber 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)
sinngemill auf RPT zur Anwendung kommen
(§ 111c Abs 3 AktG idF AkKtRAG 2019). Die Auf-
nahme einer entsprechenden Bestimmung in § 95a
AktG idF AKtRAG 2019 wiire wiinschenswert, um
den Schutz von Insiderinformationen zu gewihr-
leisten und Doppelgleisigkeiten zu vermeiden.

Xll. Zusammenfassung

Die ARRL II sieht vor, dass wesentliche Geschif-
te borsenotierter Gesellschaften mit nahestehenden
Unternehmen und Personen der Zustimmung von
Aufsichtsrat oder Hauptversammlung sowie der 6f-
fentlichen Bekanntmachung bediirfen. Der 6ster-
reichische Gesetzgeber hat die Richtlinienvorgaben
im Zuge des AKtRAG 2019 in einem neu eingefiig-
ten § 95a AktG idF AktRAG 2019 umgesetzt. Er hat
sich bei der Zustdandigkeit fiir die Zustimmung zu
RPT - zu Recht — fiir den Aufsichtsrat entschieden,
da dies 6konomischer ist und besser zur &sterrei-
chischen Corporate Governance passt. Da die Zu-
stimmungskompetenz dem Aufsichtsrat zugeordnet
wird, werden sich in der Praxis kaum Unterschiede
zur derzeitigen Rechtslage ergeben. Grund dafir
ist, dass praktisch alle fiir RPT in Frage kommen-
den Rechtsgeschafte (etwa der Erwerb oder die
VerauBerung von Beteiligungen und Liegenschaf-
ten oder die Aufnahme und Vergabe von Darlehen
und Krediten) zustimmungspflichtige Ma3nahmen
iSd § 95 Abs 5 AktG sind. Eine tatsdchliche Neue-
rung zur derzeitigen Rechtslage ist jedoch die hohe-
re Transaktionspublizitét.

Stimmig an der osterreichischen 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 II1.).

9y Schmidt, NZG 2018, 1201 (1213).
1) ErwGr 44 ARRL IL

Zu begriiflen ist auch die umfassende Inanspruch-
nahme der diversen Ausnahmeoptionen, und zwar
fiir Geschéfte, die im gewohnlichen Geschiftsbe-
trieb und zu marktiiblichen Bedingungen geschlos-
sen werden sowie fiir Geschéfte mit Tochtergesell-
schaften und sozietire Akte mit Hauptversamm-
lungszustandigkeit (um die in der Praxis bedeut-
samsten zu nennen). Auch der Verzicht auf die
Fairness Opinion ist sinnvoll, da ihre Veréffentli-
chung die Gefahr birgt, dass bei der Begriindung
der Angemessenheit des Kaufpreises eine Offenle-
gung von Geschiaftsgeheimnissen droht.

Etwas streng erscheint die 6sterreichische Richt-
linieninterpretation, dass der Unionsgesetzgeber
die Zustimmung zu RPT dem Aufsichtsrat als Ge-
samtgremium vorbehalten wollte. Zur Gewahrleis-
tung des Schutzes der Gesellschaft und der (Min-
derheits-)Aktionére vor nachteiligen RPT wire mE
ein Ausschuss — dem keine an der RPT beteiligten
Personen angehoren dirfen — ebenso geeignet wie
das Plenum.

Bei der Wesentlichkeitsschwelle erschiene es et-
was préziser, wie in Deutschland auf die Summe
aus Anlage- und Umlaufvermdgen anstelle der Bi-
lanzsumme abzustellen, da dies einen genaueren
Riickschluss auf das Gesellschaftsvermégen ermog-
licht. Die in der Bilanzsumme Bertlicksichtigung
findenden Rechnungsabgrenzungsposten sind hin-
gegen wenig zweckdienlich.

Die Publizitatsvorschriften hat der osterreichi-
sche Gesetzgeber in der Form ausgestaltet, dass
der Vorstand den Abschluss eines wesentlichen
Geschifts mit einem nahestehenden Rechtstriger
spatestens zum Zeitpunkt seines Abschlusses zu
veroffentlichen hat, und zwar {iber den auch fiir
die Einberufung der Hauptversammlung vorgese-
henen Bekanntmachungsmechanismus (Medium
mit EU-weiter Verbreitung, zB Thomson Reuters
oder Bloomberg). Fraglich ist mE, ob sich die Ver-
offentlichung spdtestens zum Zeitpunkt des Ge-
schaftsabschlusses realisieren ldsst. So hat der
deutsche Gesetzgeber ausdriicklich eine Pflicht
zur (lediglich) wunverziiglichen Veroffentlichung
vorgesehen. Bei der deutschen Umsetzung stellt
sich die Frage der Richtlinienkonformitit, mE
wire eine derartige Umsetzung jedoch — unter Be-
riicksichtigung der Zielsetzungen der Richtlinie —
europarechtskonform. Eine raschere Veroffentli-
chung ist nur geboten, wenn der Geschiftsab-
schluss eine Insiderinformation darstellt. In die-
sem Sinn wire eine fiir die 6sterreichische Richt-
linienumsetzung interessante Bestimmung jene
nach deutschem Vorbild, dass die Bekanntma-
chungspflicht entfillt, wenn die Bekanntmachung
bereits im Wege der Verdffentlichung einer Insi-
derinformation (Art 17 MAR) erfolgt ist (§ 111c
Abs 3 AktG idF AktRAG 2019). Auf diese Weise
koénnen Doppelgleisigkeiten vermieden werden.
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