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Die Regulierung von Related Party Transactions durch die
zweite Aktionarsrechte-Richtlinie und ihre Umsetzung in das
Osterreichische Recht - Ministerialentwurf zum AktRAG 2019

von RA Dr. Karl Wérle, Wien

Die zweite EU-Aktiondrsrechte-Richtlinie sieht Schutzvorschriften gegen Geschifte bor-
sennotierter Gesellschaften mit nahestehenden Unternehmen oder Personen vor. Bei der-
artigen Geschiften kommt es unweigerlich zu einem Interessenskonflikt der Beteiligten und
es droht ein Vermogensabfluss zulasten der Gesellschaft. Im April 2019 wurde der — lang
erwartete — Ministerialentwurf zur Umsetzung der Richtlinie verdffentlicht. Besonders inte-
ressant an dem Entwurf ist, wie der 6sterreichische Gesetzgeber mit den weiten Gestal-
tungsspielrdumen umgeht, die die Richtlinie den Mitgliedstaaten ldsst — dies insbesondere
vor dem Hintergrund, dass die Schutzbestimmungen vor Geschdiften mit nahestehenden
Unternehmen oder Personen einen sogenannten ,,Legal Transplant“ aus dem angloamerika-
nischen Rechtskreis darstellen und im nationalen Recht bereits zahlreiche dhnliche Schutz-
vorschriften bestehen.

Deskriptoren: Aktionirsrechte-Richtlinie IT; AktRAG 2019; Geschift; IAS; nahestehende Personen, Publizitit; Related
Party Transactions; Transaktion.
AktG: § 95a; ARRL II: Art 9c.

1. Einleitung 2. Geschifte mit Tochtergesellschaften
II. Die RPT-Regulierung der ARRL II aus Corporate 3. Transaktionen, die der Zustimmung der Haupt-
Governance-theoretischer Sicht versammlung bediirfen
III. Nationale Schutzvorschriften gegen RPT und ihr 4. Weitere Ausnahmen
Einfluss auf die Umsetzung der ARRL II i X. Fairness Opinion
IV. Grundsétzliches zur Umsetzung der ARRL IT in Os- X1 Publizitit
terreich

V. Anwendungsbereich AL R REnE

1. Beschriankung auf bérsenotierte AGs ——
2. Personlicher Anwendungsbereich: Geschifte mit . Einleitung
nahestehenden Unternehmen und Personen

3. Sachlicher Anwendungsbereich: Geschiftsbegriff Der angemessene Schutz borsenotierter Gesell-
VI. Wesentlichkeitsschwelle schaften und ihrer Aktiondre vor nachteiligen Ge-
VII. Zustimmung zu RPT schaften mit nahestehenden Unternehmen oder
L. Zustandigkeit des Aufsichtsrats Personen (Related Parties Transactions, im Folgen-

2. Prozedere der Aufsichtsratszustimmung
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VIII. Geschéfte im ordentlichen Geschéftsgang und zu ?;n t”lf?llz T:E) 15 Xitt).en fiem ”iay P Bay }’1 e
marktiiblichen Bedingungen (Art 9c Abs 5 ARRL II) entifikation von Aktionéren (,know-your-share-

IX. Ausnahmen von Geschiften mit nahestehenden holder“) und der Verbesserung.der Transparenz
Personen (Art 9c Abs 6 ARRL 11) bei institutionellen Anlegern — eines der wesentli-
1. Uberblick chen Regelungsanliegen der zweiten Aktionérs-

©Verlag Osterreich 2019




366 K. Worle, Die Regulierung von Related Party Transactions durch die zweite Aktionarsrechte-Richtlinie

wbl

2019, Heft 7
Juli

rechte-Richtlinie (RL. EU 2017/828!), im Folgen-
den ,ARRL II“).

Zur Umsetzung der ARRL II ins heimische Recht
hat das Bundesministerium fur Verfassung, Refor-
men, Deregulierung und Justiz am 03.04.2019 den
Ministerialentwurf eines , Aktienrechts-Anderungs-
gesetzes 2019% (im Folgenden ,,AKtRAG 2019) zur
Begutachtung ausgesandt.?) Die Begutachtungsfrist
endete am 15. Mai 2019,°) umzusetzen ins heimische
Recht war die ARRL II bis 10.06.2019.%) Aufgrund
der Regierungskrise um das ,lIbiza-Video* ist bis-
lang®) nicht absehbar, bis wann der Gsterreichische
Gesetzgeber die Richtlinie final umgesetzt haben
wird.

Deutlich friiher als in Osterreich hat in Deutsch-
land das Bundesministerium der Justiz und fir
Verbraucherschutz (BMJV) bereits im Oktober
2018 einen sogenannten ,Referentenentwurf® tiber
das ,,Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionérs-
rechterichtlinie* (ARUG II) verdffentlicht und am
20.03.2019 den entsprechenden Regierungsent-
wurf.”) Der deutsche Referentenentwurf ist bei der
Erstellung des heimischen Ministerialentwurfs be-
riicksichtigt worden.

Il. Die RPT-Regulierung der ARRL Il aus Corporate
Governance-theoretischer Sicht

Aus Corporate Governance-theoretischer Sicht
manifestiert sich bei den RPT der sogenannte
Principal-Agent-Conflict, und zwar in zwei unter-
schiedlichen Auspriagungen: Zunichst der , klassi-
sche” Principal-Agent-Conflict zwischen den An-
teilseignern (Prinzipale), die Entscheidungskom-
petenzen an Aufsichtsrat und Vorstand als deren
sAgenten® delegieren. Von den Agenten wird an-
genommen, dass sie nur bedingt im Interesse der
Prinzipale handeln und stattdessen eigene Interes-
sen verfolgen.”) Die zweite Art von RPT findet zwi-
schen der Gesellschaft und nahestehenden Unter-
nehmen — meist einem Groflaktionadr — statt. In die-
ser Konstellation wird {iberwiegend der beherr-
schende Mehrheitsaktionir als Agent der Minder-
heitsaktiondre gesehen, da die Verwaltung der
Gesellschaft in der Regel seinen Anweisungen
folgt.") Der Principal-Agent-Conflict findet dann

1} Richtlinie (EU) 2017/828 des Européaischen Parla-
ments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der
Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der
langfristigen Mitwirkung der Aktionidre, ABI L. 132/1.

) Begutachtungsentwurf vom 02.04.2019 {iber das
Bundesgesetz, mit dem das Aktiengesetz, das SE-Gesetz
und das Ubernahmegesetz geiindert werden (Aktien-
rechts-Anderungsgesetz 2019 - AktRAG 2019),

%) https://www .justiz.gv.at/web2013/home/ministerium/
gesetzesentwuerfe/entwuerfe-2019/aktienrechts-
aenderungsgesetz-2019~1£0.de.html.

%) Art 2 Abs 1 ARRL II.

%) Stand 04.06.2019.

%) Dokumente online abrufbar unter https://www.bmjv.
de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/Aktionaers-
rechterichtlinie_IL.html.

) Vgl dazu ndher Welge/Eulerich, Corporate-Gover-
nance-Management? (2014) 14 ff.

%) Gelter in Haberer/Krejci, Konzernrecht Rz 7.24.
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zwischen Mehrheits- und Minderheitsgesellschaf-
tern statt.

Diesen Konflikten — und der mit ihnen einherge-
henden Gefahr von Vermdégensverschiebungen zu-
gunsten von Organmitgliedern oder GroBaktioni-
ren — begegnet die ARRL II im Wesentlichen mit
Zustimmungs- und (frithzeitigen) Publizititspflich-
ten.”) Dieser Ansatz stammti aus dem angloameri-
kanischen Rechtskreis, konkret aus den britischen
I'CA Listing Rules und dem Delaware General Cor-
poration Law. Die RPT-Schutzbestimmungen sind
demnach fiir das heimische Recht ein sogenannter
»Legal Transplant®.'?)

Wie in diesem Beitrag aufgezeigt wird, be-
schriinkt sich fiir Osterreich die wesentliche
Neuerung durch die ARRL II in der friithzeitigen
Transaktionspublizitat (dazu niher Kapitel 1V.).
Dieser Transparenz-Ansatz kann mit der Meta-
pher sunlight as a disinfectant beschrieben wer-
den.') Die (Minderheits-)Aktiondre und Stake-
holder werden dadurch in die Lage versetzt, die
Angemessenheit von RPT zu bewerten und nach-
teilige Geschifte gegebenenfalls anzufechten.')
Dartiber hinaus ergianzt die Publizitiatsvorschrift
auch stimmig den acquis communautaire gesell-
schaftsrechtlicher  Offenlegungsvorschriften.'®)
Beachtet werden sollte allerdings, dass die ARRL
IT damit kein umfassendes Konzept zur Verhin-
derung unvorteilhafter RPT einfiihrt. Dazu wiir-
den nimlich auch Vorschriften iiber die Geltend-
machung wvon Aktiondrsrechten gehodren, wie
etwa Beteiligungsschwellen fiir die Ausiibung
von Klage- und Einsichtsrechten oder Beweis-
lastregeln fiir allfdllige Schadenersatzprozesse.
Derartige Regelungen vorzusehen bleibt den Mit-
gliedstaaten iiberlassen. Im heimischen Recht
wird in diesem Zusammenhang besonders die
Sonderpriifung interessant sein (§§ 130 ff AktG).

Ill. Nationale Schutzvorschriften gegen RPT und
ihr Einfluss auf die Umsetzung der ARRL Il

Vermogensabfliisse durch Transaktionen mit na-
hestehenden Unternehmen und Personen zu ver-
hindern ist kein durch die ARRL II eingefiithrtes
Novum, Dem Problem wird bereits nach geltendem
nationalem Recht durch eine Fille gesellschafts-

9) Seidel, Konzerninterne Related Party Transactions
nach der Aktionarsrechte-Richtlinie 1I, AG 12/2018, 423
(424); ErwGr 42 ARRL I1.

%) Heldt, “Say on Pay” und “Related Party Transac-
tions” im Referentenentwurf des ARUG 1I aus gesell-
schaftspolitischer Sicht, AG 2018, 905 (906); Bungert/
Wansleben, Umsetzung der iiberarbeiteten Aktionirs-
rechterichtlinie in das deutsche Recht: Say on Pay und
Related Party Transactions, DB 2017, 1190 (1193);
Pilicke, Anregungen zur Umsetzung der Aktiondrsrech-
terichtlinie fiir Geschifte bérsenotierter Unternehmen
mit Organmitgliedern oder ihnen nahestehenden Partei-
en, AG 15/2018, 514 (515).

1) Veil, Transaktionen mit Related Parties im deut-
schen Aktien- und Konzernrecht, NZG 2017, 521 (523).

12y BrwGr 44 ARRL 1I; ExlautME AktRAG 2019, 8 f.

%) Kindler, Der aktuelle Vorschlag der EU-Kommis-
sion zur Anderung der Aktionérsrechte-Richtlinie - Be-
merkungen aus deutscher Sicht, in F'S Eccher 529 (548).
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rechtlicher Schutzvorschriften begegnet. Dazu

zahlen insbesondere!*)

e das Verbot der Einlagenriickgewéahr (§ 52 AktG),

e die Vertretungsbefugnis des Aufsichtsrats bei
Rechtsgeschaften mit Vorstandsmitgliedern (§ 97
Abs 1 AktG),

¢ die Regelung betreffend die Kreditgewdhrung an
Vorstandsmitglieder (§ 80 AktG),

e die Zustimmungspflicht des Aufsichtsrats zu be-
stimmten Geschéftsfithrungsmafinahmen (§ 95
Abs 5 AktG),

» konzernrechtliche Vorschriften, zB die (in Oster-
reich umstrittene!’) Pflicht zum Nachteilsaus-
gleich,

e die Anhangangaben fiir wesentliche und unter
marktuniiblichen Bedingungen abgeschlossene
Geschifte der Gesellschaft mit nahestehenden
Unternehmen und Personen (§ 238 Abs 1 Z 12
UGB),

e der Ausweis wesentlicher Geschifte mit nahe-
stehenden Unternehmen und Personen im Halb-
jahresbericht (§ 125 Abs 4 BorseQG),

e die Veroffentlichung von Vertriagen, die mit Mit-
gliedern des Aufsichtsrats abgeschlossen wurden
im Corporate Governance Bericht (C-Regel 49
OCGK),

e die Offenlegung von Eigengeschéften von Fiih-
rungskriften (Art 19 Markimissbrauchsverord-
nung, im Folgenden ,MAR*),

e die Vertffentlichung von Insider-Informationen
(Art 17 MAR) sowie

e die allgemeinen Regelungen tiber Interessens-
konflikte im OCGK (L-Regel 22 - 24 OCGK).1)
Es besteht somit bereits ein bunter Straufl an

Schutzvorschriften gegen RPT, es fehlt jedoch an

einem einheitlichen Regelungskonzept. Die Her-

ausforderung der Umsetzung der ARRL II liegt da-
rin, die Richtlinienvorgaben systemgerecht ins hei-
mische Recht einzupassen, sodass sich mit den be-
stehenden Regelungen ein stimmiges Bild ergibt.!7)

Eine besondere Rolle kommt dabei den umfassen-

den Mitgliedstaaten-Wahlrechten zu, da diese er-

lauben, die Richtlinie strenger oder weniger streng
umzusetzen, je nachdem, wie das bestehende

Schutzniveau ausgestaltet ist.

) Zollner/Dollenz, Related Party Transactions — alte
und neue Anforderungen an den Aufsichtsrat (Teil I),
Aufsichtsrat aktuell 2016 H 1, 10 (10); Zoliner, Related
Party Transactions — Uberlegungen zur geplanten Reform
der Aktiondrsrechterichtlinie, in FS Nowotny (2015) 499
(502); Wachter, Transaktionen mit nahestehenden Unter-
nehmen und Personen (Related Party Transactions) bei
borsenotierten Gesellschaften, ZFR 7/2015, 309 (310 £f).

%y Dazu Haberer in Haberer/Krejci, Konzernrecht
Rz 10.86 ff mwN.

%) Neben diesen gesellschaftsrechtlichen Schutzvor-
schriften sehen auch andere Rechtsmaterien Schutzbe-
stimmungen vor — so etwa zivilrechtliche Schadenersatz-
anspriiche oder im 6ffentlichen Recht die Straftatbestan-
de der Untreue und Veruntreuung sowie im Steuerrecht
die verdeckte Gewinnausschiittung.

) Vgl Zollner/Dollenz, Aufsichtsrat aktuell 2016 11, 10.

IV. Grundsitzliches zur Umsetzung der ARRL Il in
Osterreich

Der ¢sterreichische Gesetzgeber hat die ARRL II
im Weg einer Minimalumsetzung, unter weitgehen-
der Ausschopfung der Mitgliedstaaten-Wahlrechte
(siehe insbesondere Kapitel VI. zur Wesentlich-
keitsschwelle sowie Kapitel IX. zu den Ausnahme-
bestimmungen), ins heimische Recht implemen-
tiert. Intention dahinter ist, kein gold plating zu
betreiben.’®) ME ist dieser Zugang, in Anbetracht
des bereits bestehenden, umfassenden Schutzre-
gimes gegen nachteilige Geschifte mit nahestehen-
den Personen, durchaus berechtigt.

In der Praxis werden die RPT-Schutzvorschriften
keine drastischen Neuerungen bringen. Dies zu-
nichst aufgrund der substanziellen Wesentlich-
keitsschwelle (dazu ndher Kapitel VL), in Folge der
vor allem klassische , Freundschaftsgeschifte“ mit
natiirlichen Personen (zB Ehefrau eines Vorstands-
mitglieds) seltene Ausnahmetille bleiben werden.')
Ein weiterer Grund fiir die Uberschaubaren Neue-
rungen fiir die Rechtspraxis ist, dass der 6sterrei-
chische Gesetzgeber (zu Recht) die Zustimmungs-
kompetenz dem Aufsichtsrat und nicht der Haupt-
versammlung zuordnet (dazu niher Kapitel VIL.1.).
Praktisch alle fiir RPT in Frage kommenden
Rechtsgeschifte (etwa der Erwerb oder die Verdu-
Berung von Beteiligungen und Liegenschaften oder
die Aufnahme und Vergabe von Darlehen und Kre-
diten) sind ndmlich bereits nach geltendem Recht
als zustimmungspflichtige MaBnahmen (§ 95 Abs 5
AktG) vom Aufsichtsrat zu behandeln.?’) Eine tat-
sdchliche Neuerung bringt jedoch die héhere Trans-
aktionspublizitit (dazu nidher in Kapitel X1.), die
im Gesetzgebungsprozess seitens der Wirtschaft zu
groflen Widerstinden gefiihrt hat.?!)

Der osterreichische Gesetzgeber hat die RPT-Be-
stimmungen der ARRL II in einem neu eingefligten
§ 95a AktG, , Geschifte mit nahestehenden Unter-
nehmen und Personen®, angesiedelt. Dieser Rege-
lungsort — im Anschluss an die Bestimmung iiber
die ,,Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats* und
insbesondere die zustimmungspflichtigen Geschaf-
te (Abs 5) — erscheint sinnvoll. In der Praxis werden
die Zustimmung nach § 95 Abs 5 AktG und § 95a
AktG idF AktRAG 2019 regelmiBig zusammental-
len. Dass die Zustimmungen in einem erteilt wer-
den kdénnen, hat der Gesetzgeber in den erlautern-
den Bemerkungen ausdriicklich erwihnt.??)

Die wesentliche Bestimmung des neuen § 95a
AktG idF AktRAG 2019 ist ihr erster Absatz. In
ihm wird angeordnet, dass in einer bdrsenotierten
Gesellschaft ein wesentliches Geschéaft mit ,,nahe-

%) Schima, Say on Pay und Related Party Transac-
tions, GesRZ 2019, 110 (111).

) Vgl Koppensteiner, Netertingen des Publizitits-
regimes im Gesellschaftsrecht, RAW 2019, 220 (222);
Zimmermann, Begutachtungsentwurf zur Aktionarsrech-
te-Richtlinie verdffentlicht, ecolex 2019, 431.

20) Schima weist zu Recht darauf hin, dass bestimm-
te Arten von Geschéften (zB Miet- und Leasinggeschaf-
te oder Lizenzvertrige) nicht dem gesetzlichen Katalog
unterliegen. Siehe Schima, GesRZ 2019, 110 (118).

2y Schima, GesRZ 2019, 110 (116).

22) ErlautME AKtRAG 2019, 10.
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stehende Unternehmen und Personen“ (Uberbe-
griff  nahestehende Rechtstriager“)?®) der Zustim-
mung des Aufsichtsrats sowie der 6ffentlichen Be-
kanntmachung bedarf, sofern keine Ausnahmebe-
stimmung zur Anwendung kommt.

V. Anwendungsbereich
1. Beschrankung auf bérsenotierte AGs

Die neuen Regelungen betreffend RPT kommen —
gemaf der Richtlinienvorgabe — nur auf borsenotier-
te Aktiengesellschaften zur Anwendung. Die Mit-
gliedstaaten hétten jedoch die Moglichkeit, den An-
wendungsbereich auch auf nicht borsenotierte Ge-
sellschaften auszudehnen.?*) Von dieser Option hat
der osterreichische Gesetzgeber jedoch keinen Ge-
brauch gemacht. Dies ist mE zielfiihrend, da vor al-
lem Wachstumsunternehmen nicht mit zusétzlichen
Verwaltungsaufwinden (Beurteilung der Wesent-
lichkeit eines Geschifts, Veroffentlichungspflichten
etc) belastet werden sollten und bei Unternehmen,
deren Anteile nicht 6ffentlich gehandelt werden, die
zusétzliche Transparenz nicht geboten erscheint.

2. Personlicher Anwendungsbereich: Geschéfte mit
nahestehenden Unternehmen und Personen

In der ARRL II ist vorgesehen, dass der Begriff
nahestehender Unternehmen und Personen diesel-
be Bedeutung hat wie nach den internationalen
Rechnungslegungsstandards, die gemaf der Ver-
ordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europiischen Par-
laments und des Rates (IFRS-VO) iibernommen
wurden (Art 2 lit h ARRL II).

Der oOsterreichische Umsetzungsentwurf ver-
weist, wie die ARRL II, auf die internationalen
Rechnungslegungsstandards (§ 95a Abs 2 AktG idF
AktRAG 2019) und konkret IAS 24.9.%) IAS 24.9
erfasst im Wesentlichen drei Gruppen:

e Mitglieder der Organe der betroffenen Gesell-
schaft und sonstige Schliisselpersonen samt na-
her Familienangehériger und Unternehmen, die
das Organmitglied beherrscht oder auf die es
malBgeblichen Einfluss hat;

e beherrschende Unternehmen und mafBgeblich be-
teiligte Aktiondre inklusive deren Organmitglie-
der;

» alle sonstigen verbundenen Unternehmen wie
insbesondere Tochtergesellschaften, assoziierte
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen.?®)
In Deutschland wurde ebenfalls auf die interna-

tionalen Konzernrechnungslegungsstandards ver-

wiesen (§ 111a Abs 1 dAktG-E). Die Anwendung
dieser Standards ist bereits im Entstehungsprozess
der ARRL IT auf Kritik gestoBen, da der Begriff der
nahestehenden Person sehr weit gefasst ist. So wird
etwa ein mafgeblicher Einfluss auf ein Unterneh-
men nach TAS 28 bereits ab einer Beteiligung von

23) § 95a Abs 2 AktG idF AKtRAG 2019; ErlautME
AktRAG 2019, 5 f.

2%) Bydlinski/Walser, Die Vorgaben der Aktionérsrech-
te-Richtlinie fiir Related Party Transactions, ecolex 2019,
200 (203); Veil, NZG 2017, 521 (524).

%) ErlautME AktRAG 2019, 5 £

) Kindler, F'S Eccher 529 (544).
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20 Prozent der Stimmrechte widerleglich vermu-
tet.?”) In der Praxis wird es damit bei der Erfassung
von RPT zu nicht unerheblichen Verwaltungs- und
Beratungsaufwénden kommen. Ein Weg zur Begeg-
nung dieser Problematik wire, den Begriff in der
nationalen Umsetzung einschrinkend zu definie-
ren. Dabei ginge der nationale Gesetzgeber jedoch
das Risiko einer nicht richtlinienkonformen natio-
nalen Umsetzung ein.?®) Dartiber hinaus ist zu be-
achten, dass sich auch die Rechnungslegungsvor-
schriften des Verweises auf die internationalen
Rechnungslegungsstandards bedienen und auf die-
se Weise ein Gleichklang mit den Berichtspflichten
hergestellt wird.?”) Vor diesem Hintergrund ist die
Heranziehung internationaler Rechnungslegungs-
standards wohl der probateste Weg.

3. Sachlicher Anwendungsbereich: Geschéftsbegriff

Der Begriff des Geschifts bzw der Transaktion
wird in der Aktionérsrechte-Richtlinie nicht defi-
niert.??) Die Gesetzesmaterialien zum AktRAG 2019
verweisen diesbeziiglich auf den Begriff des , Ge-
schaftsvorfalls” gemal TAS 24.9.31)

Demgegeniiber sieht der deutsche Entwurf eine
eigenstindige Begriffsdefinition vor. Geschéafte mit
nahestehenden Personen sind definiert als Rechtsge-
schifte oder MaBBnahmen, durch die ein Gegenstand
oder ein anderer Vermogenswert entgeltlich oder
unentgeltlich tbertragen oder zur Nutzung tiberlas-
sen wird und die mit nahestehenden Personen ge-
méal Satz 2 getitigt werden. Ein Unterlassen stellt
kein derartiges Geschéaft dar (§ 111a Abs 1 dAktG-E).

ME erscheint der Verweis auf die internationalen
Rechnungslegungsstandards beim sachlichen An-
wendungsbereich konsequent, da auch der persén-
liche Anwendungsbereich durch Verweis auf die
IAS geregelt wird.*?) Auf diese Weise kann auch ein
Gleichklang mit den Anhangangaben (§ 238 Abs 1
Z 12 UGB) hergestellt werden. Die Klarstellung in
der deutschen Bestimmung, dass auch unentgeltli-
che Rechtsgeschifte oder MaBnahmen eine RPT
darstellen, ist mE erléasslich, da dies bereits in der
Definition des Geschéaftsvorfalls vorgesehen ist.
Dass ein Unterlassen kein Geschéft mit einer nahe-
stehenden Person darstellen wird, wird aufgrund
des hohen Schwellenwerts keine praktische Rele-
vanz haben. Damit besteht in dieser Hinsicht kein
Regelungsbedarf.

Der 6sterreichische Gesetzgeber nimmt auf die -
im Vorfeld der Umsetzung stark diskutierte — Frage
nicht Bezug, ob vom Geschéaftsbegriff auch sozieti-
re Akte wie der Bezugsrechtsausschluss, Kapital-
erhdhungen oder Gewinnverwendungsbeschliisse

Y ErlautRegE' ARUG I 90; Kindler, FS Eccher 529
(544).

28) Paschos/Goslar, Der RefE des Gesetzes zur Umset-
zung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG II)
aus Sicht der Praxis, AG 23/2018, 857 (871).

29) Vgl Wachter, ZFR 7/2015, 309 (311 £f).

39 Zollner/Dollenz, Aufsichtsrat aktuell 2016 H 2, 6 (7);
Pdlicke, AG 15/2018, 514 (516).

) ErlautME AktRAG 2019, 6.

2y Vgl Veil, NZG 2017, 521 (522, FN 18).
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unter den Geschéftsbegriff fallen.?®) Aufgrund der
Ausnahmebestimmung in § 95a Abs 7 Z 2 fiur Ge-
schifte, die einer Zustimmung der Hauptversamm-
lung bedurfen (dazu naher unten Kapitel IX.3), ist
davon auszugehen, dass derartige sozietdre Akte
grundsitzlich als ,,Geschaft“ tatbestandlich sind.?*)

Ist eine RPT ein Dauerschuldverhaltnis, sollte
nur eine einmalige Zustimmung und Veroffentli-
chung erforderlich sein. Der &sterreichische Ge-
setzgeber nimmt darauf — im Unterschied zur deut-
schen Rechtslage®®) — nicht Bezug (auch nicht in den
Erlduterungen). Dass in diesem Fall eine einmalige
Zustimmung ausreichen muss ist jedoch gewisser-
mafen selbstverstandlich.

VI. Wesentlichkeitsschwelle

Die RPT-Bestimmungen der ARRL II gelten nur
fir ,wesentliche Geschifte mit nahestehenden
Unternehmen und Personen. Die Wesentlichkeits-
schwelle ist gemédf3 Art 9c Abs 1 ARRL II von den
Mitgliedstaaten anhand einer oder mehrerer quanti-
tativer Kennzahlen festzulegen. Die Kennzahl hat
auf dem Einfluss des Geschéfts auf finanzielle Lage,
Einnahmen, Vermdégen, Kapitalisierung, einschlief3-
lich Eigenkapital, oder Umsatz der Gesellschaft zu
basieren oder der Art des Geschéfts und der Position
des nahestehenden Unternehmens oder der naheste-
henden Person Rechnung zu tragen (Art 9c Abs 1
ARRL II).%6)

Die Festlegung der Wesentlichkeitsschwelle auf
Mitgliedstaatenebene ist einer der in der Praxis re-
levantesten Gestaltungspielrdume.’”) In den Geset-
zesmaterialien wird darauf hingewiesen, dass nicht
nur quantitative, sondern auch qualitative Kenn-
zahlen festgelegt werden konnen, was sich bei Her-
anziehung der englischen und franzdsischen
Sprachfassung der ARRL II ergibt.®®) Von dieser
Moglichkeit macht der dsterreichische Gesetzgeber
jedoch — zur Erh6hung der Rechtssicherheit — kei-
nen Gebrauch. Er setzt die Wesentlichkeitsschwelle
bei einem zehn Prozent der Bilanzsumme der Ge-
sellschaft iibersteigenden Wert an. MaBigeblich ist
die Bilanzsumme aus jenem Jahresabschluss, wel-
cher der ordentlichen Hauptversammlung des vor-
angegangenen Geschéftsjahres vorzulegen war. Bei
einem Mutterunternehmen, das einen Konzernab-
schluss zu erstellen hat, tritt an die Stelle der Bi-
lanzsumme die Summe der entsprechenden Vermo-
genswerte im Konzernabschluss. Werden innerhalb
eines Geschéftsjahres mit demselben nahestehen-
den Rechtstriger mehrere Geschéfte geschlossen,
die bei isolierter Betrachtung nicht wesentlich wa-

33) Reich-Rohrwig/Zimmermann, EU: Einigung auf
die Reform der Aktionédrsrechte-Richtlinie (Teil I), eco-
lex 2017, 327 (330); Zollner/Dollenz, Aufsichtsrat aktuell
2016 H 2, 6 (7 f); Schima, GesRZ 2019, 110 (117).

3 AA Koppensteiner, RAW 2019, 220 (224).

) ErlautRegE ARUG II 89.

36) Seidel, Konzerninterne Related Party Transactions
nach der Aktionarsrechte-Richtlinie II, AG 12/2018, 423
(424).

3 Lanfermann, Zustimmung des Aufsichtsrats zu Ge-
schiaften mit nahestehenden Personen nach dem ARUG
II-RefE, BB 2018, 2859 (2860).

38) ErlautME AKtRAG 2019, 7 .

ren, sind ihre Werte zusammenzurechnen (§ 95a
Abs 3 AktG idF AktRAG 2019).

Im benachbarten Deutschland ist der Schwellen-
wert bei (mehr als) 2,5 Prozent der Summe aus An-
lage- und Umlaufvermogen festgelegt worden.*?)
Dies entspricht der Regelung der UK Listing Rules
und wird als ,,gross assets test” (Bruttovermogens-
wert-Test) bezeichnet.*?)

Bei der Festlegung eines (quantitativen) Schwel-
lenwerts stellt sich die Grundsatzfrage, eine einfach
handhabbare GroBe mit nur einer Kennzahl oder
eine ausdifferenzierte Methode — wie insbesondere
in den UK Listing Rules mit ihren kumulativen Class
Tests (gross assets, consideration und gross capital
test)'!) ~ zu wihlen. ME ist eine einfach handhabba-
re Berechnungsmethode wie in Osterreich (und
Deutschland) der bessere Weg, da dies die Rechtssi-
cherheit erhéht und Verwaltungsaufwande verrin-
gert. Dies vor allem, zumal bereits die Vorfrage, wer
iiberhaupt eine ,nahestehende Person“ ist, iberaus
komplex zu beurteilen sein kann.*?)

Ob als Kennzahl die Bilanzsumme oder — wie in
Deutschland - die Summe aus Anlage- und Umlauf-
vermogen herangezogen wird, macht in der Praxis
keinen groBlen Unterschied, da sich die Kennzahlen
lediglich hinsichtlich der Rechnungsabgrenzungs-
posten und der aktiven latenten Steuern unterschei-
den, die bei der Bilanzsumme Beriicksichtigung fin-
den (§ 224 Abs 2 UGB). ME ist jedoch der deutsche
Weg der etwas zweckdienlichere, da er einen prazi-
seren Riickschluss auf das gesamte Gesellschaftsver-
mogen ermoglicht.”®) Rechnungsabgrenzungsposten
und aktive latente Steuern sind dabei vernachlissig-
bar.

Bei der Festlegung der Hohe des Schwellenwerts
hat sich der dsterreichische Gesetzgeber an den Um-
setzungen bzw Umsetzungsvorhaben anderer euro-
péischer Mitgliedstaaten orientiert.*!) Mit der zehn
Prozent der Bilanzsumme tibersteigenden Wesent-
lichkeitsschwelle wurde in Osterreich ein — verglichen
mit Deutschland — hoher Schwellenwert gewihlt. Die
10%-Hirde in Bezug auf das Gesellschaftsvermogen
ist jedoch in mehreren EU-Mitgliedstaaten gewihlt
worden (Spanien, Tschechien und Dianemark) und
scheint damit im europiischen Trend zu liegen.*) In
Anbetracht des bereits bestehenden, starken osterrei-
chischen Schutzregimes vor nachteilhaften RPT (sie-
he oben Kapitel IIL.) ist der hohe Schwellenwert je-
doch jedenfalls gerechtfertigt.

Die Richtlinie tberlédsst es den Mitgliedstaaten,
ein einstufiges System vorzusehen, bei dem bei
Uberschreiten des Schwellenwerts die Offenle-
gungs- und Zustimmungspflicht zugleich greifen,
oder ein zweistufiges System, bei dem die Transak-
tion ab einem gewissen Schwellenwert zunichst
nur offenzulegen ist und nach MaBgabe eines wei-

) § 111b Abs 1 dAktG-E.

) Bydlinski/Walser, ecolex 2019, 200 (201).

1) Veil, NZG 2017, 521 (525).

#2) Paschos/Goslar, AG 23/2018, 857 (867).

) Vgl Bydlinski/Walser, ecolex 2019, 200 (204);
Koppensteiner, RAW 2019, 220 (223 FN 32) erwigt, sogar
die Verbindlichkeiten abzuziehen.

) ErlautME AktRAG 2019, 7.

#) Vgl Bydlinski/Walser, ecolex 2019, 200 (203 f).
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teren Schwellenwerts zusétzlich der Beschlussfas-
sung durch die Hauptversammlung oder den Auf-
sichtsrat unterliegt.*)

Fir das abgestufte System spricht vor allem die
héhere Transaktionstransparenz, da es zur Verof-
fentlichung von mehr RPT kommen wird. ME ist
dieses Mehr an Transparenz fiir niedrigschwellige-
re Transaktionen jedoch entbehrlich, da diese be-
reits im Rahmen der Anhangangaben (§ 238 Abs 1
7 12 UGB) — wenn auch nicht so zeitnah - offenge-
legt werden. Damit sprechen mE die besseren
Griinde fiir einen einheitlichen Schwellenwert.

Sinnvoll erscheint jedenfalls die Regelung des
§ 95a Abs 3 AktG idF AktRAG 2019, dass bei einem
Mutterunternehmen, das einen Konzernabschluss
zu erstellen hat, an die Stelle der Bilanzsumme die
Summe der entsprechenden Vermdgenswerte im
Konzernabschluss tritt. Auf den nicht konsolidier-
ten Jahresabschluss der Konzernmutter abzustel-
len wirde Umgehungskonstruktionen Tiir und Tor
offnen.

Mit der Aggregationsregelung, dass mehrere Ge-
schafte, die innerhalb eines Geschiftsjahres mit
demselben nahestehenden Rechtstrager abge-
schlossen werden, zusammenzurechnen sind, wird
Art 9c Abs 8 ARRL II umgesetzt. Der konkrete Be-
zugszeitraum ist ein Mitgliedstaatenwahlrecht. Tm
Ministerialentwurf hat man sich dabei fiir das Ge-
schaftsjahr entschieden, weil auch der Schwellen-
wert an das Geschiftsjahr gebunden ist und auch
im Rechnungslegungsrecht typischerweise auf das
Geschaftsjahr abgestellt wird.*)

VII. Zustimmung zu RPT
1. Zustandigkeit des Aufsichtsrats

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

Der osterreichische Gesetzgeber hat sich fiir die
Zustandigkeit des Aufsichtsrats entschieden (§ 95a
Abs 1 AktG idF AktRAG 2019). Begriindet wird
dies damit, dass es seiner generellen Funktion als
Uberwachungsorgan fiir die Geschiftsfithrung
durch den Vorstand entspricht. Die Zustimmung
durch die Hauptversammlung hingegen wire nicht
nur mit einem unnoétigen Mehraufwand fiir die Ge-
sellschaft verbunden, sondern angesichts der nur
ausnahmsweise bestehenden Hauptversammlungs-
kompetenz in Geschaftsfilhrungsfragen (vgl § 103
Abs 2 AktG) auch systemwidrig.*®)

Der ,unnétige Mehraufwand* fiir die Gesellschaft,
auf den der 6sterreichische Gesetzgeber Bezug nimmt,
besteht vor allem darin, dass bei einer Hauptver-
sammlungszusténdigkeit eigens eine auBerordentli-

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

) ErlautME AktRAG 2019, 7.

) ErlautME AktRAG 2019, 5.
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che Hauptversammlung zur Abstimmung {ber das
Geschiift einberufen werden miisste. Damit sind hohe
Kosten und eine zeitliche Verzoégerung verbunden.
Ein weiteres Argument gegen die Hauptversamm-
lungszustindigkeit ist, dass aktivistische Aktionire
die Zustimmung zu wichtigen Mafinahmen blockie-
ren oder den Zustimmungsprozess durch Anfech-
tungsklagen verzégern konnten. )Fiir die Aufsichts-
ratszustédndigkeit spricht, dass seine fachliche Kom-
petenz ihn fiir die Entscheidung tiber den Geschéfts-
abschluss besonders geeignet erscheinen lésst, wih-
rend es Kleinaktiondren zumeist an einem Anreiz
fehlt, sich mit einer geplanten RPT im Detail ausein-
anderzusetzen.

Das einzig valide Argument fiir die Hauptver-
sammlungszustindigkeit wire, dass dem Problem
der Interessenskonflikte — mittels Stimmrechtsaus-
schluss des betroffenen Aktionérs — am wirksams-
ten begegnet werden kann.*®) Die weitaus tiberwie-
genden Griinde sprechen jedoch eindeutig dafiir,
im §sterreichischen Corporate-Governance-System
die Zustandigkeit beim Aufsichtsrat anzusiedeln.

Auch fiir Deutschland wurde die Zustindigkeit
zur Zustimmung zu RPT primér beim Aufsichtsrat
angesiedelt (§ 111b Abs 1 dAktG-E).5%) Ein interes-
santer Unterschied zur osterreichischen Richtli-
nienumsetzung ist jedoch, dass in Deutschland eine
subsididre Zustdndigkeit der Hauptversammlung
fiir den Fall vorgesehen ist, dass der Aufsichtsrat
seine Zustimmung verweigert. Der Vorstand kann
dann verlangen, dass die Hauptversammlung tiber
die Zustimmung beschlieBt (§ 111b Abs 4 dAktG-E).
Diese subsididre Kompetenz der Hauptversamm-
lung ist jener bei zustimmungspflichtigen MaBnah-
men nachempfunden (§ 111 Abs 4 S 3 dAktG; &hn-
lich § 103 Abs 2 des heimischen AktG).”")

Fraglich ist mE, welcher Erfolg dieser subsidia-
ren Zustandigkeit im Rechtsleben beschieden sein
wird. Den Fall, dass der Vorstand eine aulleror-
dentliche Hauptversammlung bemiiht, um ihr eine
bereits vom Aufsichtsrat verweigerte RPT vorzule-
gen, halte ich fir nicht sehr praxisrelevant. Vom
Gesichtspunkt des (einzigen) Vorteils der Haupt-
versammlungszustdndigkeit her, nidmlich der sehr
wirksamen Begegnung von Interessenskonflikten
(siehe ndher oben), ist jedoch nichts gegen eine
»letztinstanzliche* Entscheidung der Hauptver-
sammlung einzuwenden. In Anbetracht der ver-
nachlédssigbaren praktischen Relevanz erscheint
eine vergleichbare Bestimmung fiir Osterreich je-
doch entbehrlich.

Ein interessanter Aspekt der européischen
Schutzbestimmungen gegen RPT ist, dass zwar ge-
naue Verfahrensvorgaben gemacht werden, wie un-
vorteilhafte RPT in der Gesellschaft beschlossen
und offengelegt werden miussen, die inhaltliche
Frage, nach weéléhen Kriterien der Aufsichtsrat
einer RPT zustimmt oder sie ablehnt, wird jedoch
nur mittelbar adressiert. So heifit es in Art 9¢ ARRL
II, dass die Offenlegung von Geschiften (Abs 2 leg

9) Veil, NZG 2017, 521 (526).
%) ErlautRegE ARUG II 88.
51) ErldutRegE ARUG II 96.
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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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