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|. Zweck der RPT-Bestimmungen
ARRL Il Erwagungsgrund 42:

,Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen konnen den
Gesellschaften und ihren Aktionaren abtraglich sein, da sie dem
nahestehenden Unternehmen oder der nahestehenden Person die
Maoglichkeit geben konnen, sich Werte der Gesellschaft anzueignen. Die
Mitgliedstaaten sollten deshalb sicherstellen, dass wesentliche Geschafte mit
nahestehenden Unternehmen und Personen zur Zustimmung durch die
Aktionare oder das Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan gemalfd Verfahren
vorgelegt werden, durch die verhindert wird, dass das nahestehende
Unternehmen oder die nahestehende Personen ihre Position ausnutzen, und
die einen angemessenen Schutz der Interessen der Gesellschaft und der
Aktionare, die weder ein nahestehendes Unternehmen noch eine
nahestehende Person sind, einschliel3lich Minderheitsaktionare, bieten.”
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Il. Rechtliches Umfeld und Wirkungsweise der RPT-Bestimmungen

Stakeholderschutz nach herkdommlichem Gesellschaftsrecht:

* Glaubigerschutz: Vermogensbindung nach Artt. 56, 57 RL (EU) 2017/1132

» Schutz von Minderheitsgesellschaftern: Gleichbehandlung nach Art. 85 RL
(EU) 2017/1132

Stakeholderschutz nach ARRL II:
* Art. 9c Abs. 4, Zustimmung zu wesentlichen Geschéaften durch Verfahren,
die ein Ausnutzen des Einflusses der nahestehenden Person verhindern
In Deutschland: §8 107 Abs. 3 Satz 4-6, 111b Abs. 2 AktG
Problem: Paritatisch mitbestimmter Aufsichtsrat

Publizitat durch Rechnungslegung: Art. 4 IAS-VO und IAS 24.18

Publizitat nach ARRL II:
» Art. 9c Abs. 2, Vertffentlichung zum Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses
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Il. Rechtliches Umfeld und Wirkungsweise der RPT-Bestimmungen

* Art. 9c Abs. 1 UADbs. 2 ARRL Il, Festsetzung von Kennzahlen fur
wesentliche Geschafte

In Deutschland: § 111b Abs. 1 AktG, 1,5 % der Summe aus dem Anlage-
und Umlaufvermdgen der Gesellschaft gemal § 266 Abs. 2 Buchstabe A
und B HGB nach Mal3gabe des zuletzt festgestellten Jahresabschlusses

« Art. 9c Abs. 7 und 8 ARRL Il, Umgehungsschutz durch

» Offenlegung von Geschaften zwischen Tochtergesellschaften und
nahestehenden Personen und

» durch Zusammenrechnung von Geschéaften mit derselben nahestehenden
Person innerhalb von 12 Monaten oder im selben Geschaftsjahr, die u.a
nicht dem Zustimmungserfordernis des Art. 9c Abs. 4 ARRL Il unterliegen

In Deutschland:; §8 111b Abs.1 und 111c Abs.1 Satz 2, Abs. 4 AktG
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lll. Sachliche Reichweite der Zusammenrechnung

1. Geschafte innerhalb des maldgeblichen Zeitraums

>

Einheitliche Zustimmung ftr Verpflichtungs- und Erfullungsgeschatft.
Einbeziehung in die Zusammenrechnung und gg.falls Zustimmung
und Vero6ffentlichung bereits bei Abschluss des
Verpflichtungsgeschafts.

Bei Angeboten der Gesellschaft: Einbeziehung in die
Zusammenrechnung und gg.falls Zustimmung bereits zur
Angebotsabgabe, Verdoffentlichung aber erst mit Annahme durch die
nahestehende Person.

Das gilt auch, wenn Angebot und Annahme in verschiedenen
Geschaftsjahren erfolgen und bei aufschiebend befristeten oder
bedingten Geschaften (Ausnahme: Zustimmung des Aufsichtsrats
als aufschiebende Bedingung)
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lll. Sachliche Reichweite der Zusammenrechnung

2. Zu bertcksichtigende Geschéafte und Neubeginn der
Zusammenrechnung

Bdrsennotierte X-AG, Wertschwelle € 10 Mio., Gesamtwert der
Geschafte 1-14 mit der nahestehenden Person N € 9,8 Mio.

» Geschaft 15 mit Wert € 300.000 ist zustimmungsbedurftig

» Geschaft 16 mit Wert € 150.0007 Keine Zustimmungserfordernis, da
Geschaft 15 bei der Zusammenrechnung nicht zu bertcksichtigen
ist, Art. 9c Abs. 8 ARRL Il und BegrRegE ARUG II, BT-

Drucks. 19/9739, S. 84

» Geschaft 17 mit Wert 100.000? Zustimmungsbedurftigkeit str. wg.
BegrRegE ARUG II, BT-Drucks. 19/9739, S. 84: ,Nicht im Rahmen
der Aggregation zu bericksichtigen sind dabei Geschéfte fur die
bereits eine Zustimmung erteilt wurde. Die Aggregation beginnt
dann von neuem bis zum Ablauf des Geschaftsjahres.”
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V. PersOnliche Reichweite der Zusammenrechnung

1. Vor-und Nachwirkung des Nahestehens? Dafir BegrRegE, BT-Drucks.
19/9739, S. 80 und h. L.: Vermutung fur einen Zeitraum von jeweils 6 Monaten

2. Nur Geschafte der bdrsennotierten Gesellschaft selbst. Nach h. M. im
deutschen Recht keine Einbeziehung von Geschaften ihrer
Tochtergesellschaften mit der nahestehenden Person fur Zwecke des
Zustimmungserfordernisses (Nachw. flr weiter gehende
Zusammenrechnung in anderen Mitgliedstaaten bei Florstedt, ZGR 2022, 13,
33 f.). Ausnahme: Umgehungen, insbes. kinstliche Aufspaltungen

» Deutscher Gesetzgeber wollte nicht Gber zwingende Vorgaben von Art.
9c ARRL Il hinausgehen

»  Keine unmittelbare Bindungswirkung eines Zustimmungserfordernisses
bei der boérsennotierten Muttergesellschaft flr Tochterunternehmen

» Zusammenrechnung nach Art. 9c Abs. 7 ARRL Il und § 111c Abs. 4
AktG fur Zwecke der Offenlegung wéare sonst uberflissig
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V. PersOnliche Reichweite der Zusammenrechnung

Selbst fur die Veroffentlichungspflicht nach Art. 9c Abs. 7 und 8

ARRL I, § 111c Abs. 1 Satz 2 AktG sind nach h. M. nur Geschafte des

Tochterunternehmens mit der nahestehenden Person

zusammenzurechnen und zu verdffentlichen, wenn ihr Wert insgesamt

die fUr die bdrsennotierte Muttergesellschaft mafl3gebliche

Wertschwelle Gberschreitet. Danach erfolgt keine Zusammenrechnung
» von Geschaften der bdrsennotierten Muttergesellschaft mit der

nahestehenden Person und Geschaften ihrer Tochterunternehmen
mit der nahestehenden Person

> von Geschaften eines Tochterunternenmens mit der nahestehenden
Person und Geschaften anderer Tochterunternehmen mit derselben
nahestehenden Person

Symposium zum Wirtschaftsrecht — Athen, 16. Mai 2025 7



INSTITUTE FOR LAW AND FINANCE

GOETHE-UNIVERSITAT FRANKFURT AM MAIN

V. PersOnliche Reichweite der Zusammenrechnung

Nur Geschafte mit der nahestehenden Person selbst. In die
Zusammenrechnung nicht einzubeziehen sind danach

>

Geschafte der borsennotierten Gesellschaft mit Tochterunternehmen der
nahestehenden Person. Vielmenhr qilt fur Geschéafte der Gesellschaft mit
jedem dieser Unternehmen eine eigene Wertschwelle.

Geschafte von Tochterunternehmen der borsennotierten Gesellschaft
mit der nahestehenden Person und verschiedenen Tochterunternehmen
der nahestehenden Person. Auch hier gilt fiir die Geschéfte jedes
Tochterunternehmens der bdrsennotierten Gesellschaft mit der
nahestehenden Person und jedem Tochterunternehmen der
nahestehenden Person eine separate Wertschwelle.

Mit den Vorgaben der ARRL Il ist das vereinbar, weil Art. 9c Abs. 7 Gber
Zusammenrechnung nichts sagt und Art. 9c Abs. 8 eine
Zusammenrechnung nur fir Zwecke der Abs. 2, 3 und 4 nicht aber des
Abs. 7 verlangt.
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V. PersOnliche Reichweite der Zusammenrechnung
4. Folgen:

* Im Schaubild wird nach IAS 28.5 mal3geblicher Einfluss i. S. v. IAS
28.3 der Z-GmbH auf die X-AG vermutet. X ist danach gemald IAS
24.9 (b)(ii) assoziiertes Unternehmen der Z.

L, Mund N sind nach IFRS 10 Anhang A Tochterunternenmen von
X. Nach IAS 24.18 sind daher auch L, M und N assoziierte
Unternehmen von Z.

« A, B, C, Dund E sind Tochterunternehmen von Z. Nach IAS 24.9
(b) (i) sind daher auch sie im Verhaltnis zu X, L, M und N
nahestehende Unternehmen, well diese Gesellschaften assoziierte
Unternehmen eines Unternehmens (der Z-GmbH) einer Gruppe
sind, der auch A, B, C, D und E angehdren.
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V. PersOnliche Reichweite der Zusammenrechnung
Obwohl die Geschéafte zwischen den Tochterunternehmen von Z und X danach
Geschafte zwischen nahestehenden Unternehmen sind, erfolgt flr Zwecke
des Zustimmungserfordernisses keinerlei Zusammenrechnung, denn X selbst
macht keine Geschafte mit nahestehenden Unternehmen. Dementsprechend
gibt es auch keinen Ansatzpunkt flr eine Zustimmung des Aufsichtsrats der X.

Auch der Informationswert der Vero6ffentlichung ist begrenzt, denn nach § 111c
Abs. 4 AktG hat sie nur insoweit zu erfolgen, als Geschafte eines der
Tochterunternehmen der X mit derselben Tochtergesellschaft der Z die flr X
malfdgebliche Wertschwelle Gberschreiten. Eine Zusammenrechnung der
Geschafte eines Tochterunternehmens der X mit verschiedenen
Tochtergesellschaften der Z oder gar aller Tochterunternehmen der X mit allen
Tochtergesellschaften der Z erfolgt nicht.

Eine Vertriebsorganisation mit Tochtergesellschaften ist regelmafig keine
Umgehung der RPT-Bestimmungen durch kinstliche Aufspaltung, die eine
konzernweite Zusammenrechnung rechtfertigen wirde.
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V. Fazit

Bei borsennotierten Gesellschaften, deren Leitungsmitglieder bei
Geschaften mit der Gesellschaft nahestehenden Personen ihre
Sorgfalts- und Treupflichten erfullen, ist der Eingriff in
Gremienzusammensetzung und Entscheidungsverfahren unnétig,
wahrend er bei denen, die Wertverschiebungen beabsichtigen, die
beabsichtigte Schutzwirkung nicht entfaltet. Das gilt selbst dann, wenn
man der Zusammenrechnung nicht mit einer verbreiteten Ansicht
durch die Annahme, die Aggregation beginne nach jeder
Uberschreitung der Wertschwelle wieder bei null, von vornherein
jeglichen Sinn nimmt.

Die Offenlegung vermittelt kein realistisches Bild, weil es an der daflr
erforderlichen gruppenweiten Zusammenrechnung sowohl auf Seiten
der borsennotierten Gesellschaft als auch der nahestehenden Person
fehlt.
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