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Geleitwort

Related party transactions sind ein zentrales Thema in der internationalen
Debatte um gute Corporate Governance,1 das nicht nur internationale
Organisationen (OECD, Weltbank), sondern v.a. auch global agierende,
institutionelle Investoren maßgeblich umtreibt. In Volkswirtschaften mit
konzentrierten Anteilseignerstrukturen stellt die Ausbeutung von Minder-
heitsaktionären, die mit Blick auf einen berühmten tschechischen Fall
auch als tunneling bekannt ist,2 eine Hauptsorge dieser Kapitalanleger dar,
soweit die Qualität der Corporate Governance die Kapitalallokation treibt.
Tunneling kann das Ergebnis unterschiedlicher Techniken des Konsums
privater Kontrollrenten (private benefits of control) sein. Ein verbreiteter
Weg, sich Sondervorteile aus dem Verbandsvermögen zu verschaffen,
stellen für Blockaktionäre aber Transaktionen mit der Gesellschaft dar,
die zu Konditionen abgeschlossen werden, die die Gesellschaft benachtei-
ligen. Transaktionen mit dem Blockaktionär können jedoch auch nutzen-
steigernd sein und einer positiven unternehmerischen Vision3 folgen. Der
Gesetzgeber hat daher das Für- und Wider einer Intervention zu wägen
und idealerweise eine Regelung zu finden, die schädliche Transaktionen
weitestgehend ausschließt, nutzenstiftende aber möglichst reibungslos zu-
lässt. Jegliche Schutzmechanismen erhöhen gleichwohl die Kosten der un-
ternehmerischen Tätigkeit, weshalb sie nur solange sinnvoll sind, wie der
zusätzliche Aufwand der Rechtsbefolgung durch den gesamtgesellschaftli-
chen Nutzen eines verbesserten Investorenschutzes kompensiert wird.4 Zu
den Kosten zählen dabei auch die von einem zu rigiden Regime zu Un-
recht verhinderten related party transactions (falsche positive Ergebnisse),
die nicht durch privates Rentenstreben motiviert waren, sondern zur Er-
zielung originärer Wohlfahrtsgewinne durchgeführt werden sollten. Eine
juristische Dissertation, die auf überpositiver (funktionaler) und rechts-
vergleichender Grundlage spezifische Vorschläge gerade im Kontext der

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

2 Begriffsprägend Johnson/La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer, 90 AER 22 (2000)).
3 Hierzu grundlegend Goshen/Hamdani, 125 Yale LJ 560 (2016).
4 Zum Ganzen auch Tröger, FS Hopt, 2020, S. 1289.
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deutschen Rechtsordnung entwickelt, kann einen zentralen Beitrag zur Be-
wertung und Fortentwicklung der durch das ARUG II in Umsetzung der
europäischen Vorgaben geschaffenen Regelungen leisten, der – trotz der
vielen Untersuchungen in der Literatur – noch über den gegenwärtigen
Wissensstand hinausgeht.

Andreas Roth gelingt ein aus den skizzierten Gründen lesenswerter
Beitrag zur Debatte. Dabei schafft der Autor nicht nur eine solide und
stringente Synthese der ausufernden Debattenstränge entlang eines klaren,
interdisziplinär entwickelten normativen Konzepts. Vielmehr bieten sei-
ne Überlegungen an vielen Stellen weiterführende Analysen, an denen
auch zukünftige Untersuchungen nicht vorbeigehen können. Dabei sind
gerade die konsequent entlang der von Andreas Roth entwickelten norma-
tiven Linien geführten Ausführungen zur lex lata besonders ertragreich,
da sie nicht nur eine teleologisch gut abgesicherte Bewertung des mit
den §§ 111a ff. AktG i.d.F. des ARUG II5 in die nationale Rechtsordnung
eingeführten Richtlinienregimes bieten,6 sondern auch die Grundlegung
für eine an den gesetzesimmanenten Wertungen orientierte Klärung von
Auslegungsfragen darstellen.

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

5 Art. 1 Nr. 6 Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG
II) v. 12.12.2019, BGBl. I, S. 2637.

6 Art. 9c Aktionärsrechte-RL i.d.F. Richtlinie (EU) 2017/828 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Änderung der Richtlinie 2007/36/EG
im Hinblick auf die Förderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionäre, ABl.
(L 132) 1.

Geleitwort
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Colum. J. Eur. L. Columbia Journal of European Law
Colum. L. Rev. Colambia Law Review
Comp. Law. Company Lawyer
CRIM-MAD Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 16. April 2014 über
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation
– Marktmissbrauchsrichtlinie

CSLE Center for the Study of Law and Economics
  
DAV Deutscher Anwaltsverein
DAX Deutscher Aktienindex
DB Der Betrieb
DCGK
DelVO

Deutscher Corporate Governance Kodex
Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kom-
mission vom 14. März 2019 zur Ergänzung der
Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Par-
laments und des Rates hinsichtlich der Aufma-
chung, des Inhalts, der Prüfung und der Billi-
gung des Prospekts, der beim öffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt zu veröffent-
li-chen ist, und zur Aufhebung der Verordnung
(EG) Nr. 809/2004 der Kommission, ABl. L 166,
21.6.2019, S. 26.

DEPP Decision Procedure and Penalties Manual
ders. derselbe
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d.h. das heißt
dies. dieselbe; diesselben
DIHK Deutscher Industrie- und Handelskammertag
DiskE Diskussionsentwurf
DJT Deutscher Juristentag
DLR (4th) Dominion Law Reports (Fourth Series) (Canada)
DPR Deutsche Prüfstelle für Rechnungswesen DPR e.V.
DStR Deutsches Steuerrecht
DTR Disclosure Guidance and Transparency Rules
  
EBOR European Business Organization Law Review
ECFR European Company and Financial Law Review
ECGF European Corporate Governance-Forum
ECGI European Corporate Governance Institute
Econ. J. Economic Journal
Econ. Pol’y Economic Policy
EG Europäische Gemeinschaft
ESMA European Securities and Markets Authority
et al. et alii (und andere)
EU Europäische Union
EUR Euro
Eur. Comp. L. European Company Law
EuZW Europäische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
EWHC (Ch) High Court of England and Wales Decisions

(Chancery Division)
  
f./ ff. folgender; folgende
FCA Financial Conduct Authority
FBD Freshfields Bruckhaus Deringer
Fn. Fußnote
FRC Financial Reporting Council
FS Festschrift
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FSA Financial Services Authority
FSMA 2000 Financial Services and Markets Act 2000
FTSE Financial Times Stock Index
FWB Frankfurter Wertpapierbörse
  
GER German Economic Review
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GWR Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht
  
HGB Handelsgesetzbuch
h.M. herrschende Meinung
Hrsg. Herausgeber
HVwVfG Hessisches Verwaltungsverfahrensgesetz
  
IAS International Accounting Standards
ibid. ibidem (ebenda)
i.d.F. in der Fassung
i.d.R. in der Regel
IFRS International Financial Reporting Standards
iHv in Höhe von
Ind. L. J. Indiana Law Journal
insb. insbesondere
InsO Insolvenzordnung
Int'l Rev. L. & Econ. International Review of Law and Economics
IJDG International Journal of Disclosure

and Governance
IRZ Zeitschrift für Internationale Rechnungslegung
i.S.d. im Sinne des; im Sinne der
i.S.v. Im Sinne von
i.V.m. in Verbindung mit
  
J Judge
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J. Bus. Ethics. Journal of Business Ethics
J.B.L. Journal of Business Law
J. Corp. L. Journal of Corporation Law
J. Corp. L. Stud. Journal of Corporate Law Studies
J. Econ. Lit. Journal of Economic Literature
J. Econ. Pers. Journal of Economic Perspectives
J. Empir. Leg. Stud. Journal of Empirical Legal Studies
J. Fin. Journal of Finance
J. Fin. Econ. Journal of Financial Economics
J. Financ. Quant.
Anal.

Journal of Financial and Quantitive Analysis

JITE Journal of Institutional and Theoretical Economics
J.L. & Econ. Journal of Law and Economics
J. Leg. Stud. Journal of Legal Studies
J. Pol. Econ. Journal of Political Economy
J. Manag. Gov. Journal of Management and Governance
  
KapMuG Gesetz über Musterverfahren in kapitalmarktrecht-

lichen Streitigkeiten (Kapitalanleger-Musterverfah-
rensgesetz)

KG Kammergericht
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KomE Kommissionsentwurf
KonTraG Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz

im Unternehmensbereich
KoR Zeitschrift für internationale und kapitalmarktori-

entierte Rechnungslegung
KSzW Kölner Schrift zum Wirtschaftsrecht
LR Listing Rules
LR HL Law Reports, House of Lords, English and Irish

Appeals
lit. littera
L.Q.R. Law Quarterly Review
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LSE London Stock Exchange
  
MAR Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen

Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung)
und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG
des Europäischen Parlaments und des Rates
und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission

MDAX Mid-Cap-DAX
Mich. L. Rev. Michigan Law Review
MiFID II Markets in Financial Instruments Directive II
  
Nat'l L. Sch. India
Rev.

National Law School of India Review

NJW Neue Juristische Wochenschrift
NJW-RR NJW-Rechtsprechungs-Report
No/ No./ N° numero
Nr. Nummer
Nw. U. L. Rev. Northwestern University Law Review
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
  
o.Ä. oder Ähnlichem
OECD Organisation for Economic Co-operation and

Development
OLG Oberlandesgericht
Oxf. Rev. Econ. Pol. Oxford Review of Economic Policy
  
para. paragraph
paras. paragraphs
PR Prospectus Rules
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PRA
ProspektVO

Prudential Regulation Authority
Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 14. Juni 2017 über den
Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wert-
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt zu veröffentlichen ist und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG, ABl. L
168, 30.6.2017, S. 12.

  
QB Queen’s Bench Reports
  
RabelsZ Rabels Zeitschrift für ausländisches und

internationales Privatrecht
RefE Referentenentwurf
RegE Regierungsentwurf
Rev. Fin. Stud. Review of Financial Studies
RdA Recht der Arbeit
RIS Regulated Information Service
Rn. Randnummer
  
S. Satz; Seite
SAFE Sustainable Architecture of Finance in Europe
Sch Schedule
SDAX Small-Cap-DAX
sec. Section
SI statutory instrument
sog. sogenanter; sogenannte; sogenanntes; sogenannten
SpruchG Spruchverfahrensgesetz
Stan. J.L. Bus. & Fin. Stanford Journal of Law, Business and Finance
Stan. L. Rev. Stanford Law Review
StGB Strafgesetzbuch
StR Revisionen in Strafsachen (BGH)
  
TecDAX Technologie-DAX
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Tex. L. Rev. Texas Law Review
  
u.a. unter anderem; und andere
UAbs. Unterabsatz
UK United Kingdom
UKSC United Kingdom Supreme Court
UMAG Gesetz zur Unternehmensintegrität und

Modernisierung des Anfechtungsrechts
U. Ill. L. Rev. University of Illinois Law Review
U. Pa. L. Rev. University of Pennsylvania Law Review
USA United States of America
  
v versus
v. von; vom
Var. Variante
vgl. Vergleiche
Vorb. Vorbemerkung
  
Wash. U. L. Q. Washington University Law Quarterly
Wash. & Lee L. Rev. Washington and Lee Law Review
WLR Weekly Law Reports
WM Wertpapier-Mitteilungen
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpAV Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
WpPG Wertpapierprospektgesetz
  
Yale J. on Reg. Yale Journal on Regulation
Yale L. J. Yale Law Journal
  
z.B. Zum Beispiel
ZfbF Schmalenbachs Zeitschrift für

betriebswirtschaftliche Forschung
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ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschafts-
recht

ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und
Wirtschaftsrecht

Ziff. Ziffer
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZPO Zivilprozessordnung
ZR Revisionen in Zivilsachen und Berufungen in

Patentnichtigkeitsverfahren (BGH)

Abkürzungsverzeichnis

28

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-7278-0

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.


