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HOOFDSTUK 5  

Regulering van transacties met 
verbonden partijen in Duitsland

5.1	 Inleiding

Net als Nederland, koos Duitsland voor een beperkte insteek bij implementatie van arti-
kel 9quater. Het oorspronkelijke ontwerp van Richtlijn (EU) 2017/828 was ook in Duitsland 
op weerstand gestuit, en ook ten aanzien van de definitieve versie van artikel 9quater 
bestond kritiek. Deze kritiek was hoofdzakelijk gebaseerd op twee elementen: het 
gevoelen dat het gehanteerde systeem niet passend is bij het in Duitsland gehanteerde 
stakeholder model en het gevoelen dat de door artikel 9quater beoogde bescherming 
van minderheidsaandeelhouders reeds voldoende gewaarborgd werd door bepalingen 
van het Duitse concernrecht.1 Men vreesde overregulering, omdat Duitsland al voorzag 
in ex ante regulering. In het bijzonder gaat het daarbij om het concernrecht en de kapi-
taalbeschermingsvoorschriften, zie paragraaf 5.9.1 en 5.9.6 hierna. Daarnaast bestond 
reeds een aansprakelijkheidsregime, dat als effectief werd beschouwd, onder andere 
door de voorschriften omtrent omkering van de bewijslast.

Uitgangspunt van de wetgever was daarom dat de implementatie van de voorschriften 
‘nur behutsam und möglichst unbürokratisch’ zou moeten plaatsvinden.2 Er was ten 
aanzien van de implementatie dan ook geen draagvlak voor enige uitbreiding van het 
toepassingsbereik van de voorschriften. Ter illustratie kan dienen de samenvatting van 
Florstedt: ‘In der Rechtspolitik waren nur wenige geneigt, dem Anwendungsraum der neuen 
Regeln mehr zuzugestehen, als die Richtlinie es verlangt. Dem Vorwurf einer blinden und sys-
temstörenden Adaption englischer Regelungsmuster mit ganz unpraktikablen Folgen wussten 
nur wenige etwas entgegenzusetzen.‘3 Er was dus de vrees voor een systeemverstorende 
implementatie van een Angelsaksisch concept: gevreesd werd een dat de regeling zou 
verworden tot een legal irritant.4

1 Zie o.a. Tröger 2019, p. 426 ev; Florstedt 2021, Rn. 25; RegE ARUG II BR-Drs 156/19, p. 34; Davies 
e.a. 2020, par. 2.1.

2 RegE ARUG II BR-Drs 156/19, p. 34.
3 Florstedt 2021, Rn. 25.
4 Par. 3.1.1.
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5.2 Algemeen ARUG II

De implementatie vond plaats bij de de wet Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionärs-
rechterichtlinie, verkort aangeduid als ‘ARUG II’, BGB 2019 I (50)2637. De voorschriften met 
betrekking tot transacties met verbonden partijen (Geschäfte mit nahestehenden Personen) 
zijn daarin vastgelegd als de nieuw ingevoerde paragrafen §111a-111c AktG (Aktiengesetz). 
Deze artikelen volgen in de basis de opzet van artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn. 
De tekst van de relevante bepalingen is opgenomen in Bijlage 3.

De bepalingen zijn opgenomen in het Aktiengesetz, en geplaatst tussen de artikelen 
die gaan over de taak en de bevoegdheid van de Aufsichtsrat (de raad van commissaris-
sen). De regulering is daarmee als governance thema benaderd, met het accent op de 
verantwoordelijkheid van de Aufsichtsrat. In de voorbereidende fase is overwogen de 
openbaarmakingsverplichting vast te leggen in de financiële toezichtswetgeving, namelijk 
in een nieuwe §48a WpHG (Wertpapierhandelsgesetz). Hiervan is uiteindelijk afgezien 
om wetstechnische en wetssytematische reden, onder meer vanwege de duiding van de 
normadressaat. Ook de uitzonderingscategorieën uit artikel 9quater lid 6 Aandeelhou-
dersrichtlijn waren systematisch lastig in te passen binnen het Wertpapierhandelsgesetz.5
Het voorschrift past evenmin goed in het Aktiengesetz, maar kennelijk werd meer belang 
gehecht aan de bescherming van de systematiek van de Wertpapierhandelsgesetz, welke 
recent was herzien.6

Uitgangspunt bij de implementatie was dus dat slechts voldaan zou worden aan de 
minimale vereisten van de Aandeelhoudersrichtlijn. Toch valt dit in vergelijking met 
de implementatie in Nederland wel mee. Niet op alle onderdelen is het streven naar 
minimumimplementatie namelijk leidend geweest. Gezocht is ook naar aansluiting bij de 
wijze van implementatie in andere lidstaten. Dit geldt ten aanzien van de basisstructuur 
van ARUG II, en in het bijzonder de aansluiting bij de balanstechnische kengetallen voor 
het bepalen van materiële transacties, de gelijkstelling van de criteria voor toepassing van 
openbaarmaking en besluitvorming en het gebruik van de vrijstellingen.7 Daarbij geldt 
dat in de toelichting bij het wetsontwerp nadrukkelijk is onderkend dat de voorschriften 
vanwege hun specifieke karakter ruimte bieden voor het omzeilen van de voorschriften 
door te kiezen voor een andere structurering of door het kiezen van een ander moment 
voor het uitvoeren van de transactie.8 Soms is gepoogd dit risico in de wettekst of de 
toelichting af te dichten (zie bijvoorbeeld par. 5.3.2), vaak ook is een gesignaleerd risico 
van omzeiling van de voorschriften genegeerd of zelfs benoemd als keuzevrijheid.9 Bij 
bestudering van de Duitse literatuur valt op dat in het algemeen steeds een teleologische 
interpretatie wordt gehanteerd. Daarbij past de aandacht die door de wetgever bij 

5 §48a WpHG-VorE en §48a WpHG-Ref, Florstedt 2021 Rn. 102, p. 34 en p. 40, Florstedt 2021, Rn. 
128.

6 Florstedt 2021, Rn. 565 en 128.
7 REgE ARUG II BT-DR 19/9739, p. 79.
8 De mogelijkheid tot omzeiling door de transacties anders de timen, houdt verband met de de 

inrichting van de de samentellingsregel, welke de samentelling toepast op transacties binnen één 
boekjaar, zie paragraaf 5.3.4.

9 Florstedt 2021, Rn. 34, Rn. 37.
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implementatie is gegeven aan het risico tot het omzeilen van de voorschriften en van 
fraus legis (‘institutioneller Rechtsmissbrauch’), zie par. 5.3.4.10 Interessant is bovendien 
dat onder andere naar aanleiding van de invoering van de voorschriften voor transacties 
met verbonden partijen in de literatuur is gewaarschuwd voor de zich uitbreidende rol 
en daarmee de toenemende verantwoordelijkheid en aansprakelijkheidsrisico’s voor de 
leden van de Aufsichtsrat.11

5.3	 Definities en toepassingsbereik

5.3.1	 Welke vennootschappen

De voorschriften zijn opgenomen in de §111a-111c van het Aktiengesetz en daarmee van 
toepassing op een (naar Duits recht opgerichte) Aktiengesellschaft. De beperking tot 
beursgenoteerde vennootschappen is terug te vinden in §111b (i) en 111c (ii) AktG. Wanneer 
sprake is van een börsennotierten Gesellschaft, volgt uit de algemene definitie daarvan 
als opgenomen in §3 Abs. 2 AktG. Op basis van §278 lid 3 AktG gelden de bepalingen 
daarnaast ook voor een beursgenoteerde Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA).12

5.3.2	 Verbonden partijen

Voor de definitie van verbonden partijen wordt in de tweede volzin van §111a (1) AktG 
eenvoudigweg verwezen naar de definitie uit IAS 24. De omvang van de door deze definitie 
bestreken groep in de literatuur bekritiseerd, onder meer vanwege het substance over form 
aspect dat voortvloeit uit IAS 24.10, dat als praktisch moeilijk toepasbaar wordt beschouwd.13 
In de toelichting bij het wetsvoorstel is aandacht besteed aan de vraag welk moment bij 
een voorgenomen transactie bepalend is voor de toets of sprake is van een verbonden 
partij. Wanneer alleen het tijdstip waarop de transactie wordt aangegaan bepalend is, 
dan is het wel erg eenvoudig om de voorschriften te omzeilen. Aangenomen wordt dan 
ook, aldus de toelichting bij het wetsvoorstel dat de voorschriften ook toepassing vinden 
indien de bij de transactie betrokken partij weliswaar op dat moment niet kwalificeert 
als verbonden partij, maar dat wel op korte termijn zo zal zijn, of recent is geweest. Er is 
dan immers sprake van een vergelijkbaar risico van beïnvloeding.14 Als indicatie van de 
periode die in aanmerking moet worden genomen moet worden gedacht aan een periode 
van zes maanden voor en na de transactie.

5.3.3	 Transacties in de normale bedrijfsvoering en onder marktconforme voor-
waarden

De voorschriften gelden, in overeenstemming met artikel 9quater lid 5 Aandeelhouders-
richtlijn, niet voor transacties die worden aangegaan onder marktconforme condities 

10 Florstedt 2021, Rn. 27-34, Florstedt ZHR 184 (2020), par. 3.
11 Hopt, ZGR 2019, p. 536 ev.
12 Daarnaast gelden de voorschriften op basis van artikel 9 SE-Vo ook voor beurgenoteerde SE’s. RegE 

ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 79.
13 Florstedt 2021, Rn. 199-204, MüKoAktG Nachtrag ARUG II/Habersack AktG § 111a Rn. 14-16.
14 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 80, Florstedt 2021, Rn. 254.
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en in de normale bedrijfsvoering. Deze uitzondering volgt uit §111a (2) AktG. De vraag 
wanneer daarvan sprake is, krijgt in de toelichting bij de wetgeving en in de literatuur 
uitgebreide aandacht. Ter vaststelling of sprake is van marktconforme condities dient 
een Drittvergleich te worden toegepast. Het gaat daarbij om een arm’s length toetsing 
van de voorwaarden, namelijk de vraag of de handeling onder gelijke omstandigheden 
door een zorgvuldig en verantwoordelijk handelend bestuur onder dezelfde voorwaarden 
zou zijn aangegaan indien de wederpartij een derde betrof die geen aandeelhouder 
was.15 Dit sluit aan bij de beoordeling of sprake is van een verkapte winstuitkering 
(verdeckte Gewinnausschüttung) in het kader van §57 AktG, zoals zal worden besproken 
in paragraaf 5.10.3. Toetsing van deze marktconformiteit van transacties vindt ook plaats 
in de fiscaliteit en het jaarrekeningrecht.16 Het criterium wordt om die reden niet als 
een noviteit beschouwd.17 De toetsing of een transactie marktconform is, richt zich niet 
alleen op controle op benadeling: een voor de vennootschap voordelige transactie kan 
ook niet marktconform zijn. In dat opzicht bestaat er een verschil met de regels omtrent 
het faktische Konzern (zie par. 5.9.5) en de verdeckte Gewinnausschütting (zie par. 5.10.3). 
Omdat het criterium bovendien aansluit bij de toetsing van marktconformiteit die in 
fiscale context wordt gebruikt, wordt wel als vuistregel aangenomen dat wanneer de 
beoordeling van de markconformiteit fiscaal standhoudt, dit ook het geval zal zijn in de 
toepassing van §111a AktG.18

Van transacties in de normale bedrijfsvoering (‘ordentliche Geschäftsführung’)19 is volgens 
de parlementaire toelichting sprake als het gaat om terugkerende en alledaagse transac-
ties.20 Hierbij wordt echter aangenomen dat het criterium van terugkerende transacties 
niet al te strikt moet worden gelezen: niet zozeer de frequentie van de transactie is van 
belang. Gedacht moet eerder worden aan transacties die een typische leverancier-klant 
verhouding inhouden, zoals deze ook met derden (kunnen) worden gesloten.21

Opvallend is dat in §111a (2) AktG laatste volzin aan vennootschappen de mogelijkheid 
wordt geboden statutair transacties in de normale bedrijfsvoering en onder marktconform 
condities juist wel onder de toepassing van de voorschriften te brengen.22 In het licht van 
de kennelijk breed gedragen keuze tot minimale implementatie lijkt het onlogisch dat 
daaraan behoefte zou bestaan. Volgens de toelichting van de wetgever zou gebruikmaking 
van deze mogelijkheid vooral aantrekkelijk kunnen zijn indien bij voorbaat duidelijk is 

15 Florstedt 2021, Rn. 332-337; Het criterium luidt meer specifiek: ‘ob ein gewissenhaft nach kauf-
männischen Grundsätzen handelnder Geschäftsleiter unter den gegebenen Umständen das betreffen-
de Geschäft zu gleichen Bedingungen auch mit einem Nichtaktionär geschlossen bzw. die betreffende 
Leistung im Wesentlichen identisch auch unabhängig von der Aktionärsstellung eines Begünstigten 
erbracht hätte (at arm’s length)’, aldus Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz AktG § 57 Rn. 12; Zie ook: 
BeckOGK/Cahn/v. Spannenberg, AktG § 57 Rn. 21, 22; Tarde 2018, p. 22-28.

16 §8 lid 3, 2e volzin KsStG (Körperschaftssteuergezetz) respectievelijk §283 nr. 21 en §341 I nr, 13 
HGB.

17 Backhaus, NZG 2020, 695, p. 698. 
18 Backhaus NZG 2020, 695, p. 699.
19 Florstedt 2021, Rn. 338.
20 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p.81.
21 Backhaus, NZG 2020, 965, p. 698.
22 De mogelijkheid hiertoe bestaat op basis van artikel 9quater lid 5 laatste volzin.
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dat er, zelfs na toepassing van de samentellingsregel hoe dan ook geen transacties met 
verbonden partijen zullen zijn, die de drempelwaarde (zie par. 5.3.4) zullen behalen. De 
gedachte is dat in zulke gevallen de controle op de voorwaarden onnodig tijdrovend en 
belastend is.23

De verplichting tot de inrichting van de procedure ter controle of sprake is van markt-
conforme tranacties in de normale bedrijfsuitoefening (het ‘internes Kontrollverfahren’) 
is opgenomen in §111a (2) tweede volzin AktG. Niet gespecificeerd wordt welk orgaan 
verantwoordelijk is voor het inrichten en naleven van de betreffende procedure en 
evenmin wordt een handvat gegeven omtrent de inhoud. Wel wordt aangegeven dat bij 
het faktische Konzern het Abhängigkeitsbericht (§312 AktG, zie par 5.9.5.2) als zodanig 
kan worden gebruikt.24 De procedure volgens §111a (2) tweede volzin AktG behoeft 
echter niet aan de daar geldende hoge standaard te voldoen. Aangenomen wordt dat 
de procedure, anders dan bij de toetsing bij het faktische Konzern, kan voorzien in een 
steeksproefsgewijze toetsing.25

De verplichting om de procedure op te stellen wordt aan de vennootschap opgelegd zonder 
nadere specificatie van het bevoegde orgaan. Aangenomen wordt dat dit behoort tot de 
taak van de Aufsichtsrat, gegeven de gebruikte terminologie in de Aandeelhoudersrichtlijn 
en de bevoegdheidsverdeling in het Duitse Aktienrecht.26 In de literatuur wordt onderkend 
dat de Aufsichtsrat daarbij wel afhankelijk is van informatie die verstrekt wordt door de 
Vorstand. Verdedigd wordt wel dat daarom het opstellen en uitvoeren van de procedures 
ook aan de Vorstand kan worden overgelaten, zolang de Aufsichtsrat controle kan uitoe-
fenen op de effectiviteit en uitvoering van de procedure.27 Logischer lijkt het echter dat de 
Aufsichtsrat de taak zelf uitvoert. Behulpzaam daarbij is de verplichting van de Vorstand 
op basis van §90 AktG om informatie te delen met de Aufsichtsrat. De wettekst bepaalt 
wel, conform de verplichting daartoe uit de Aandeelhoudersrichtlijn, dat de verbonden 
partij uitgesloten dient te worden van deelname aan de beoordeling van de transactie 
aan de voorwaarden. Deze taak kan ook worden toebedeeld aan de RPT- Ausschuss (zie 
par.5.4.4), die deze dan onder verantwoordelijkheid van de Aufsichtsrat uitvoert.28

5.3.4	 Materiële transacties

In §111a AktG definieert transacties met verbonden partijen. Niet alleen volgt daaruit 
wanneer sprake is van een verbonden partij (zie par. 5.3.2), ook is een nadere specificatie 
opgenomen wanneer sprake is van een transactie. Het gaat om “Rechtsgeschäfte oder 
Maßnahmen, durch die ein Gegenstand oder ein anderer Vermögenswert entgeltlich oder 

23 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p.81.
24 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739 p.81.
25 Backhaus NZG 2020, 695 p.700, BeckOGK/Spindler/Seidel, AktG § 111a Rn. 32-35, uitvoerig over de 

inrichting van het Kontrollverfahren, de steeksproefsgewijze methode en de samenloop met het 
Abhängigkeitsbericht: Florstedt 2021, Rn. 364-377.

26 Florstedt 2021 Rn. 365, Backhaus, NZG 2020, 695, p.697.
27 Koch, 18. Aufl. 2024, AktG §111a, Rn. 13; voor een genuanceerde positie hierover: Florstedt 2021, 

Rn. 368.
28 Florstedt 2021, Rn. 365.
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unentgeltlich übertragen oder zur Nutzung überlassen wird“. Verduidelijkt wordt daarmee 
dat sprake moet zijn van transacties of handelingen die een vermogensoverdracht 
bewerkstelligen, van of naar de vennootschap, ongeacht de aanwezigheid van en de aard 
van de onderliggende juridische titel, en ongeacht de onderliggende intentie van partijen.29

Daarnaast is expliciet bepaald dat een nalaten niet als transactie geldt.

Het toepasselijke materialiteitscriterium is verwerkt in §111b (1) AktG. Gekozen is voor 
een kwantitatieve benadering. Voor toepasselijkheid van de bepalingen is het bepalende 
criterium of de economische waarde van de transactie ten minste 1,5% bedraagt van het 
balanstotaal.30 De aansluiting bij balansposten is gekozen om de toets hanteerbaar te 
maken, ter voorkoming van onnodige administratieve lasten.31

In het oorspronkelijk ingediende wetsvoorstel32 was een drempelwaarde van 2,5% voorge-
steld. Het percentage is dus naar aanleiding van de parlementaire behandeling verlaagd. 
Reden daarvoor was dat de hoogte van de voorgestelde drempel naar schatting voor niet 
meer dan 10-20% van de beursvennootschappen tot toepassing van de voorschriften zou 
leiden.33 De verlaging van het percentage verhoogt de verwachte gevalsincidentie en wordt 
daardoor geacht bij te dragen aan een betere effectiviteit van de controle op transacties 
met verbonden partijen.34 De gekozen drempelwaarde wordt als laag beschouwd in 
vergelijking met andere lidstaten.35

Voor de verplichte samentelling (‘Aggregation’) van transacties met dezelfde verbonden 
partij wordt gekeken naar transacties met verbonden partijen met dezelfde verbonden 
partij die binnen hetzelfde boekjaar hebben plaatsgehad (§111b (1) AktG).36 De keuze 
voor samentelling per boekjaar maakt het mogelijk aan te sluiten bij de vereisten uit de 
jaarverslaggeving.37

Aan de uitvoering van de samentellingsregel wordt in de toelichting bij het wetsvoorstel 
uitvoerig aandacht besteed. In de samentelling behoeven niet de transacties met dezelfde 
verbonden partij te worden betrokken voor welke reeds goedkeuring is verkregen. Het 
kan daarbij zowel gaan om een goedkeuring op basis van §111b AktG (zie par.5.4.1), of 

29 Florstedt 2021, Rn. 255.
30 Meer exact omschreven: van de som van de vaste en vlottende activa volgens de vastgestelde 

jaarrekening over het laatst verstreken boekjaar van de vennootschap; MüKoAktG Nachtrag 
ARUG II/Kalss §111a Rn. 78; Indien de vennootschap als moedervennootschap verplicht is tot het 
opstellen van een geconsolideerde jaarrekening, dient het percentage te worden gerelateerd aan 
de geconsolideerde gegevens. Past de vennootschap IFRS toe, dan dient het percentage te worden 
gerelateerd aan de equivalenten van de bedoelde balansposten volgens IFRS, §111b (3) AktG.

31 Henssler/Strohn/Paschos AktG §111b, Rn. 2-9.
32 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 13.
33 Zie onder meer RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p.51.
34 Florstedt 2021, Rn. 190, BeckOGK/Spindler/Seidel AktG §111b, Rn. 3.
35 BeckOGK/Spindler/Seidel AktG §111b, Rn. 4; ook op basis van de toepassing van het criterium op 

de gemiddelde waarde van beursgenoteerde ondernemingen, wordt het gemiddeld aantal gevallen 
dat jaarlijks onder toepassing van de regeling valt relatief hoog ingeschat: Davies e.a. 2020 p. 22, 
zie ook Florstedt 2021, Rn. 190.

36 Vgl. artikel 9quater lid 8 Aandeelhoudersrichtlijn.
37 BeckOGK/Spindler/Seidel AktG §111b, Rn. 8.
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om een goedkeuring die op vrijwillige basis is verkregen.38 De samentelling begint, na 
een verkregen goedkeuring en openbaarmaking, opnieuw voor de transacties die nadien 
in het betreffende boekjaar zijn aangegaan. Indien op basis van de samentellingsregel 
de goedkeuring van de Aufsichtsrat is vereist, dan geldt dat vereiste om redenen van 
uitvoerbaarheid alleen ten aanzien van de transactie die leidt tot overschrijding van de 
drempel.39 Ten aanzien van de openbaarmaking geldt dat wanneer de grenswaarde wordt 
overschreden wel alle in de samentelling betrokken transacties dienen te worden vermeld. 
De verplichting tot openbaarmaking geldt dan voor alle, nog niet eerder gepubliceerde 
transacties met dezelfde partij in hetzelfde boekjaar, ook wanneer de laatste transactie 
zelfstandig al leidt tot overschrijding van de drempelwaarde.40

Bij de implementatie is onderkend dat de verplichting tot samentelling mede door de 
gekozen wijze van implementatie ruimte biedt om het voorschrift te omzeilen. Zo leidt de 
keuze voor samentelling per boekjaar ertoe dat de voorschriften kunnen worden omzeild 
door de transacties op de scheidslijn van boekjaren te laten plaatshebben.41 Dat na samen-
telling alleen de laatste transactie aan de procedurevoorschriften is onderworpen biedt 
de mogelijkheid strategisch de volgorde van de transacties te bepalen.42 Ook de beperking 
van de samentelling tot transacties met dezelfde (rechts-)persoon biedt ruimte. Door de 
transactie met verschillende entiteiten binnen een bestaande groep te laten plaatshebben, 
kan worden bereikt dat een bevoordeling van de achterliggende verbonden partij aan 
het zicht onttrokken blijft.43 Aangenomen wordt echter dat in die gevallen waarin geen 
zakelijke reden aanwezig is voor de gekozen wijze van structurering, als ’institutioneller 
Rechtsmissbrauch kan gelden, te vergelijken met fraus legis.44 Dit leidt ertoe dat door de 
structurering heen wordt gekeken en de voorschriften toch toepassing dienen te vinden.45

5.3.5	 Vrijstellingen

Op basis van artikel 9quater lid 6 Aandeelhoudersrichtlijn zijn vijf categorieën van 
vrijstellingen op de toepassing van de voorschriften mogelijk. §111a (3) AktG past alle 
geboden opties toe, onderverdeeld in zes categorieën. De daarop gemaakte aanpassingen en 
specificaties zijn zeer beperkt van aard. De keuze om alle door de Aandeelhoudersrichtlijn 
geboden vrijstellingsopties toe te passen, vloeit voort uit de overtuiging dat het Duitse 
vennootschapsrecht al voor de implementatie van Richtlijn (EU) 2017/828 voorzag in 
een sterke mate van bescherming tegen nadelige transacties met verbonden partijen.46

38 Florstedt 2021, Rn. 452.
39 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739 p. 84, Koch AktG §111c, Rn. 2.
40 Florstedt 2021, Rn. 574.
41 Florstedt 2021, Rn. 454.
42 Florstedt 2021, Rn. 455.
43 Grigoleit/Grigoleit, AktG §111b, Rn. 20-2.3.
44 Florstedt 2021, Rn. 455, Florstedt 2021, Rn. 27-38; Institutioneller Rechtsmissbrauch wordt op basis 

van de jurisprudentie aangenomen ‘wenn der vom Gesetzgeber angenommene Zweck einer Be-
slussmöglichkeit entfremdet und stattdessen ein anderweitig aufgestelltes Verbot unterlaufen wird, 
oder wenn die beabsichtigte Maβnahme in ihrer Benachteiligung der Minderheit über das vom Gesetz 
vorgesehene Maβ ausgeht“, zie Florstedt 2021, Rn. 32.

45 Florstedt 2021, Rn. 277.
46 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 80.
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§111a (3) sub 1 AktG betreft de implementatie van lid 6 sub a van 9quater Aandeelhouders-
richtlijn. Het gaat om een vrijstelling toepasbaar in vier gevallen47 waarin een transactie 
wordt aangegaan met een andere entiteit binnen de groep. De eerste drie situaties zijn 
gevallen waarin het vermogen binnen groep behouden blijft. Het gaat daarbij om (i) 
directe 100% dochtermaatschappijen, (ii) indirecte 100% dochtermaatschappijen, (iii) 
dochtermaatschappijen waarin geen anderen dan verbonden partijen deelnemen. De 
vierde (iv) betreft dochtervennootschappen die zelf beursgenoteerd zijn en hun zetel 
binnen de EU hebben. Deze laatste groep is immers zelf onderworpen aan de naleving 
van de voorschriften.

De vrijstelling als bedoeld in lid 6 sub b van artikel 9quater ten aanzien van transacties 
die op andere grondslag al zijn onderworpen aan de goedkeuring van de algemene 
vergadering is opgenomen in §111a (3) sub 2 en 3 AktG. De richtlijn stelt voor de toe-
passelijkheid van de vrijstelling onder meer als voorwaarde dat de eerlijke behandeling 
van alle aandeelhouders, en de belangen van de vennootschap en de aandeelhouders die 
geen verbonden partij zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders, in die wettelijke 
bepalingen uitdrukkelijk worden vermeld en adequaat worden beschermd. In de toelichting 
bij het wetsvoorstel wordt op dit punt opgemerkt dat deze bescherming voortvloeit uit 
het feit dat de algemene vergadering betrokken wordt in de besluitvorming, met de 
bijbehorende meerderheidsvereisten, de verplichting tot informatieverstrekking en de 
mogelijkheid om besluiten aan te tasten.48

De in §111a (3) sub 3 AktG vermelde transacties betreffen geen afzonderlijke categorie 
maar zijn, zo blijkt uit de toelichting, bedoeld als voorbeelden van gevallen die onder de 
algemene vrijstelling als opgenomen onder §111a (3) sub 2 AktG worden geacht te vallen.49

Hiertoe behoren onder meer de Unternehmensverträge waarop het Duitse concernrecht 
van toepassing is, zie daarover par. 5.9. Is sprake van een faktisch Konzern (feitelijk 
concern, zie par. 5.9.5 -5.9.5.6) dan geldt de vrijstelling niet, zo bepaalt §311 lid 3 AktG 
uitdrukkelijk. De bepalingen van §311 e.v. AktG met de daarbij behorende voorwaarden 
gelden bij het faktische Konzern naast de voorschriften op basis van §111a-111c AktG.

Andere dan de onder 3 benoemde voorbeelden waarin een besluit van de algemene 
vergadering is vereist kunnen voortvloeien uit de statuten (§26AktG). Nadrukkelijk 
bepaalt echter de toelichting dat de vrijstelling niet geldt als sprake is van een vereiste 
toestemming op basis van §119 Abs 2 AktG. Die bepaling bevestigt de bestuursautonomie, 
door te vermelden dat de algemene vergadering geen beslissingsbevoegdheid heeft over 
onderwerpen betreffende de bedrijfsvoering, tenzij de Vorstand de algemene vergadering 
daar zelf bij betrekt. Zou de vrijstelling ook in een dergelijk geval van toepassing zijn 
dan zou de werking van de bepalingen van §111a-§111c AktG eenvoudig kunnen worden 
omzeild.

47 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p.82.
48 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 82, Grigoleit/Grigoleit AktG §111a, Rn. 144.
49 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 82.
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De onder 4, 6 en 6 opgenomen vrijstellingen volgen geheel de door de Aandeelhouders-
richtlijn geboden lidstaatopties onder respectievelijk lid 6 sub c, d en e van artikel 9quater.

5.4	 Besluitvorming

5.4.1	 Hoofdregel: toestemming Aufsichtsrat

De voorgeschreven wijze van besluitvorming is vastgelegd in §111b lid 1 AktG. Voor het 
aangaan van een transacties met verbonden partijen is de voorafgaande toestemming 
(Zustimmmung)50 van de Aufsichtsrat vereist. Dit past in het Duitse dwingendrechtelijke 
two-tier governance model, met de Vorstand als bestuur en de verplichte Aufsichtsrat 
als toezichthoudend orgaan.51 De toestemming moet zijn verleend voorafgaand aan het 
aangaan van de obligatoire overeenkomst.52 Het wettelijke toestemmingsrecht van de 
Aufsichtsrat sluit aan bij de systematiek van toestemmingsvereisten op basis van §111 lid 4 
AktG, op basis van welke bepaling de Aufsichtsrat niet alleen bevoegd maar ook verplicht 
is bepaalde besluiten statutair aan zijn toestemming te onderwerpen.53 Principe A.II.6 van 
de Deutsche Corporate Governance Kodex 2022 (‘DCGK 2022’) schrijft voor dat transacties 
van betekenis statutair aan de toestemming van de Aufsichtsrat worden onderworpen.54 
Het lijkt dan ook waarschijnlijk dat transacties met een omvang boven de in §111a AktG 
geldende drempelwaarde bij veel vennootschappen al voor inwerkingtreding van ARUG 
II statutair aan de goedkeuring van de Aufsichtsrat waren onderworpen.

Aan de aandeelhoudersvergadering wordt bij de besluitvorming over transacties met 
verbonden partijen als uitgangspunt geen rol toegekend. In de toelichting bij het wets-
voorstel wordt overwogen dat bij beursvennootschappen alleen in uitzonderingsgevallen 
goedkeuringsvereisten zouden moeten worden toegekend aan de, op grote afstand van 
de vennootschap functionerende aandeelhoudersvergadering.55 Van een dergelijke 
uitzonderingssituatie is ten aanzien van de controle op transacties met verbonden 
partijen naar het oordeel van de Duitse wetgever kennelijk geen sprake. Voor het geval 
de Aufsichtsrat de gevraagde toestemming niet verleent, biedt echter §111b lid 4 AktG, 
de Vorstand de mogelijkheid het besluit aan de algemene vergadering voor te leggen, 
zie daarover par. 5.4.5 en 5.4.6.

50 Onderscheiden wordt tussen Zustimmung (§182 BGB) en Genehmigung (§184 lid 1 BGB). Aan een 
vereiste van Zustimmung moet voorafgaand aan de handeling zijn voldaan. Genehmigung betreft 
een goedkeuring achteraf. BeckOGK/Spindler, 1.10.2023, AktG § 111 Rn. 94-101.

51 Eventueel kan de overeenkomst onder voorbehoud van de te verkrijgen toestemming worden 
aangegaan; RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p.34.

52 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 83.
53 Over de achtergrond van deze verplichting, zie onder meer BeckOGK/Spindler, AktG § 111 Rn. 

81-82; Over de voorwaarden waaraan de Zustimmungskatalog van §111 lid 4 AktG moet voldoen, 
zie BeckOGK/Spindler, AktG § 111, Rn. 81-86.

54 De gebruikte term voor transacties van betekenis in de DCGK is ‘Geschäfte von grundlegender 
Bedeutung’; het betreft een ander criterium dan de drempelwaarde op basis van §111b (1) AktG, 
zie over de invulling van dat criterium BeckOGK/Spindler, AktG § 111, Rn. 85. Het gaat daarbij ook 
om substantiële transacties in het algemeen, ongeacht er een verbonden partij bij betrokken is of 
niet. Meer specifiek ten aanzien van transacties met verbonden partijen verwijst de betreffende 
bepaling naar het goedkeuringsvereiste op basis van de wet, dus dat van §111b AktG.

55 RegE ARUG II BT-Drs 19/973, p. 34.
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 5.4.2 Onafhankelijkheidsvereisten ten aanzien van leden van de Aufsichtsrat

 In het licht van regulering van transacties met verbonden partijen met een (controlerend) 
aandeelhouder is relevant of en in hoeverre vennootschapsorganen feitelijk onafhankelijk 
van de betreffende aandeelhouder kunnen opereren. De basis daarvan ligt in de algemene 
inrichting van het governance model. In deze context speelt een rol de gebruikelijke 
samenstelling van de Aufsichtsrat bij een Duitse AG. Vanwege de verplichte werknemers-
vertegenwoordiging, op basis van het Mitbestimmungsrecht,56 is de algemene vergadering 
bij de meeste beursvennootschappen niet bevoegd tot benoeming en ontslag van alle 
commissarissen. Dat heeft tot gevolg dat het dreigen met ontslag door een controlerend 
aandeelhouder geen gevolgen heeft voor alle leden van de Aufsichtsrat. Onder meer 
hierdoor is de feitelijke invloed van een controlerend aandeelhouder en daarmee diens 
feitelijke instructiemacht beperkt (zie nader par.5.8).

Voor de samenstelling van de Aufsichtsrat zijn verder van belang de voorschriften van 
de DCGK 2022.57 De DCGK 2022 bevat in de aanbevelingen C.6 t/m C.12 bepalingen met 
betrekking tot onafhankelijkheid van de Aufsichtsrat. Het gaat daarbij om onafhankelijk-
heid ten opzichte van de vennootschap, de Vorstand en ten opzichte van de controlerend 
aandeelhouder. Meer dan de helft van de door de aandeelhoudersvergadering benoemde 
leden van de Aufsichtsrat dient onafhankelijk te zijn van de vennootschap en de Vorstand, 
zo volgt uit aanbeveling C.7. Aanbeveling C.9 betreft de onafhankelijkheid ten opzichte 
van de controlerend aandeelhouder. Daaruit volgt dat indien de Aufsichtsrat uit meer 
dan zes leden bestaat ten minste twee van de door de aandeelhoudersvergadering 
benoemde leden onafhankelijk dienen te zijn van de controlerend aandeelhouder. 
Bestaat de Aufsichtsrat uit zes of minder leden, dan dient minimaal één van de door de 
aandeelhoudersvergadering benoemde leden onafhankelijk te zijn van de controlerend 
aandeelhouder. Om als onafhankelijk van de controlerend aandeelhouder te kwalificeren 
geldt als vereiste dat het betrokken lid of een van zijn naaste familieleden niet zelf con-
trolerend aandeelhouder is, geen deel uitmaakt van de het leidinggevend orgaan van de 
controlerende aandeelhouder, en evenmin een zodanige persoonlijke of zakelijke relatie 
heeft met de controlerend aandeelhouder dat dit een wezenlijk en meer dan incidenteel 
belangenconflict kan opleveren. Dat slechts één of twee leden in deze zin onafhankelijk 
behoeven te zijn van de controlerend aandeelhouder is een bewuste keuze. Het wordt in 
de regel bij vennootschappen die als dochtermaatschappij deel uitmaken van een concern 
juist in de regel als goede corporate governance beschouwd wanneer de controlerend 
aandeelhouder in meerderheid in de Aufsichtsrat is vertegenwoordigd.58

56 Een deel van de leden van de Aufsichtsrat wordt in het kader van werknemersmedezeggenschap 
op basis van het Mitbestimmungsrecht buiten de algemene vergadering om benoemd, op basis 
van de ten aanzien van de betreffende onderneming toepasselijke Mitbestimmungswetgeving, te 
weten: het Montan-Mitbestimmungsgesetz, het Mitbestimmungsgesetz en het Drittelbeteiligungs-
gesetz, zie §96 AktG. Niet bij alle vennootschappen is Mitbestimmungswetgeving van toepassing. 
Dit zal zich niet gemakkelijk voordoen bij een beursvennootschap, BeckOGK/Spindler, AktG § 96, 
Rn. 5; zie ook Overkleeft Diss. IVOR 2017/103, par. 7.2.1. 

57 Ten aanzien van de DCGK geldt een verplichting tot het jaarlijks overleggen van een (comply or 
explain) nalevingsverklaring op basis van §161 AktG, zie daarover onder meer BeckOGK/Bayer/
Scholz, 1.7.2024, AktG § 161 Rn. 0-150.

58 Henssler/Strohn/E. Vetter/Peters DCGK Abs. C.9 C.9 Rn. 1.
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5.4.3	 Onthoudingsregel (stemverbod) leden Aufsichtsrat

Bij een te nemen besluit over een transactie met verbonden partijen door de Aufsichtsrat, 
geldt voor geconflicteerde leden een stemverbod op basis §111b lid 2 AktG. De gekozen 
formulering duidt erop dat dit stemverbod niet alleen geldt als het gaat om een transactie 
met een lid van de Aufsichtsrat als verbonden persoon, maar ook geldt voor leden van de 
Aufsichtsrat ten aanzien van wie, gegeven hun relatie tot de in de transactie betrokken 
verbonden partij, een risico bestaat van de aanwezigheid van een belangenconflict. Bij die 
laatste categorie gaat het om de leden van de Aufsichtsrat ten aanzien van wie ‘Besorgnis 
eines Interessenkonfliktes auf Grund ihrer Beziehungen zu der nahestehenden Person besteht‘. 
Dit is niet hetzelfde criterium als het hiervoor in paragraaf 5.4.2 beschreven onafhanke-
lijkheidscriterium uit de DCGK 2022. Het gaat bij de toepassing van het stemverbod om 
een ruimer begrip, waarvoor niet de concrete vraag of sprake is van een belangenconflict, 
maar juist de meer abstracte mogelijkheid dat zich dit zal voordoen van belang is. Een 
lid van de Aufsichtsrat dat op basis van de criteria uit de DCGK als onafhankelijk ten 
opzichte van de controlerend aandeelhouder geldt, kan daardoor bij een transactie met 
de betreffende controlerend aandeelhouder toch te maken krijgen met een stemverbod.

Vanwege het risico van ongeldigheid van de besluitvorming, zijn, aldus de toelichting 
bij de implementatiewet, objectieve maatstaven vereist om te beoordelen of zich een 
potentieel belangenconflict voordoet.59 Daartoe bevat de toelichting een aantal richtlijnen. 
Bij de beoordeling is in het bijzonder van belang of sprake is van zakelijke, financiële of 
persoonlijke banden met de in de transactie verbonden partij. Het kan gaan om bestaande 
relaties, maar ook om banden uit het verleden of nabije toekomst.60 Daarbij het erom 
of de bijzondere verhouding tot de wederpartij van invloed is op diens beoordelings-
vermogen. De invloed op het beoordelingsvermogen wordt aangenomen op basis van 
feitelijke omstandigheden. Niet is vereist dat de vennootschap of het betreffende lid van 
de Aufsichtsrat afhankelijk is van de betrokken partij, of gebonden is aan instructies. Het 
potentiële belangenconflict kan zich ook voordoen wanneer het betreffende lid van de 
Aufsichtsrat zakelijke of financiële banden heeft met de in de transactie verbonden partij. 
In de persoonlijke context moet niet alleen worden gedacht aan familiaire betrekkingen, 
maar ook aan langdurige vriendschappen of aan bijvoorbeeld vaste adviseurs. Een 
belangenconflict wordt in ieder geval aangenomen ten aanzien van Aufsichtsrat-leden 
die aangemerkt kunnen worden als verbonden partij bij de wederpartij.61

De vaststelling of sprake is van een potentieel belangenconflict geschiedt door de Aufsichts-
rat. Dit oordeel kan door derden ter toetsing aan de rechter worden voorgelegd. Het te 
hanteren criterium is in de toelichting bij het wetsvoorstel als volgt verwoord:

59 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 85 in samenhang met p. 77/78.
60 Florstedt 2021, Rn. 482, met de constatering dat ook een baan uit het verleden, of een oude 

schoolvriendschap kan leiden tot een potentieel schadelijke band, onder verwijzing naar de in de 
toelichting gegeven voorbeelden van persoonlijke betrekkingen (zie RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, 
p.78).

61 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p.77/78.

Regulering_V4.0-2.indd   117Regulering_V4.0-2.indd   117 6-3-2025   10:04:206-3-2025   10:04:20



118

Hoofdstuk 5 / Regulering van transacties met verbonden partijen in Duitsland5.4.3

Correctielink: https://wknl-apollo.publishone.nl/document/60460/content

‘Entscheidend ist dabei, ob nach Ansicht eines verständigen, vernünftig und objektiv urteilenden 
Dritten, der mit den potenziell schädlichen Beziehungen zwischen dem Aufsichtsratsmitglied 
und der nahestehenden Person vertraut ist, bei einer Würdigung der Umstände des Einzelfalls 
die begründete Besorgnis besteht, dass das Mitglied des Aufsichtsrats nicht in der Lage sein 
wird, die Abstimmung über die Zustimmung zu dem Geschäft mit der nahestehenden Person 
unbefangen, unparteiisch und unbeeinflusst von jeder Rücksichtnahme auf deren Interessen 
wahrzunehmen.’62

Uiteindelijk is dus bepalend of de relatie met de verbonden partij zodanig is dat rede-
lijkerwijs kan de zorg kan ontstaan dat het lid van de Aufsichtsrat door die relatie laat 
beïnvloeden. Wordt het potentiële belangenconflict bij een transactie niet voldoende 
onderkend, dan kan dit leiden tot persoonlijke aansprakelijkheid van de leden van de 
Aufsichtsrat.63

Van belang is dat het in §111b AktG opgenomen stemverbod verder gaat dan de ge-
bruikelijke benadering van belangenconflicten binnen de Aufsichtsrat.64 Het AktG kent 
enkele specifieke voorschriften voor belangenconflicten die rijzen bij het bepalen van 
de commissarisvergoeding (§113 AktG), het sluiten van overeenkomsten met leden 
van de Aufsichtsrat, bijvoorbeeld bij dienstverlening (§114 AktG), en het verschaffen 
van leningen (§115 AktG). Het AktG kent echter geen algemene regel dat leden van de 
Aufsichtsrat zich in geval van een belangenconflict dienen te onthouden van deelname 
aan de besluitvorming.65 Het niet deelnemen kan zelfs onder omstandigheden worden 
gezien als schending van diens Sorgfalts- en Treuepflicht van de het betreffende lid van de 
Aufsichtrat indien (mede) door diens stemonthouding een besluit tot stand komt dat in 
strijd is met het belang van de vennootschap. Het juist wel deelnemen aan beraadslaging 
en besluitvorming wordt als kern van de toezichtstaak van de Aufsichtsrat beschouwd. De 
deelname aan de stemming wordt daarbij als een ‘Pflichtrecht’ gezien, een recht waarvan 
in beginsel altijd gebruik dient te worden gemaakt. De nakoming van de verplichting is 
vooral van belang omdat een stemonthouding de verhoudingen binnen de Aufsichtsrat 
in het kader van de Mitbestimmung kunnen verstoren.66 Buiten §111b lid 2 AktG wordt 
een stemverbod daarom slechts aangenomen indien sprake is van een besluit dat het 
betreffende lid van de Aufsichtsrat zelf raakt, hetzij in persoon, hetzij een door hem 
gecontroleerde vennootschap.67 Het enkele feit dat deze deel uitmaakt van het bestuur 
van de wederpartij is daarvoor onvoldoende. Wel neemt men dit aan wanneer een lid van 

62 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p.76/77; de tekst laat zich vertalen als: ‘Bepalend daarbij is of vanuit 
het perspectief van een verstandige, redelijk denkende en objectief oordelende derde, die op de hoogte 
is van de potentieel schadelijke relatie van het betreffende lid van de Aufsichtsrat en de verbonden per-
soon, bij de beoordeling van de omstandigheden van het specifieke geval redelijkerwijs twijfel ontstaat 
of het betrokken lid van de Aufsichtsrat in de positie is om onbevangen, onpartijdig en zonder rekening 
te houden met de belangen van de die partij deel te nemen aan het overleg over de toestemming voor 
de transactie met de verbonden partij.

63 §116, eerste volzin jo. §93 lid 2 AktG, RegE ARUG II BT-Drs 19/9739 p.77/78.
64 Grigoleit/Grigoleit AktG § 111b Rn. 32-36.
65 Marsch-Barner/Schäfer/Vetter Rz. 28.61, Florstedt 2021, Rn. 460-464.
66 Marsch-Barner/Schäfer/Vetter Rz. 30.27.
67 En dan weer niet als sprake is van het zgn. Konzernprivileg, namelijk wanneer hij in beide partijen 

controlerende zeggenschap heeft, Grigoleit/Tomasic AktG § 108, Rn. 24.
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de Aufsichtsrat daadwerkelijk optreedt namens de wederpartij, in lijn met de strekking 
van §181 BGB.68 Het stemverbod zoals opgenomen in §111b lid 2 AktG leent zich dan ook 
niet voor toepassing in andere gevallen en dient restrictief te worden toegepast.69

In de gevallen waarin een stemverbod geldt, blijft het Pflichtrecht om deel te nemen aan 
de beraadslaging bestaan: het stemverbod gaat dan uitsluitend om een beperking bij de 
uitoefening van het stemrecht.70 Dit geldt ook voor het stemverbod op basis van §111b 
lid 2 AktG. Wel zal echter rekening moeten worden gehouden met de zorgvuldigheid die 
ten aanzien van de besluitvorming wordt aangenomen op basis van de Treuepflicht van 
de Aufsichtsrat. Deze brengt een meldplicht mee: de aanwezigheid van een potentieel 
conflict dient kenbaar te worden gemaakt aan de Aufsichtsrat, of aan diens voorzitter. 
Een stemverbod komt pas aan de orde als het gaat om zaken waarop een lid van de 
Aufsichtsrat aanzienlijke invloed kan uitoefenen. Bij een serieus belangenconflict kan 
daarnaast onthouding van deelname aan de beraadslaging en besluitvorming aan de 
orde zijn, maar in beginsel alleen als de Aufsichtsrat dat nadrukkelijk verlangt. In zeer 
uitzonderlijke gevallen kan het belangenconflict ertoe leiden dat het betreffende lid van 
de Aufsichtsrat zijn functie moet neerleggen.71 Aanbeveling E.1 uit de DCGK 2022 sluit bij 
deze benadering aan, en bepaalt in aanvulling daarop dat opgetreden belangenconflicten 
voorts in het aan de algemene vergadering te verstrekken bericht van de Aufsichtsrat 
dienen te worden opgenomen.

5.4.4	 RPT-Ausschuss

Als alternatief voor de hoofdregel biedt §107 lid 3 AktG de mogelijkheid een speciale 
RPT-Ausschuss in te stellen aan wie besluiten omtrent transacties met verbonden par-
tijen worden opgedragen. Een Ausschuss is een commissie bestaande uit leden van de 
Aufsichtsrat. De toegevoegde waarde van de inzet van een RPT-Ausschuss bestaat erin 
dat, wanneer deze commissie is aangewezen om transacties met verbonden partijen te 
beoordelen, ook leden van de commissie die een potentieel belangenconflict hebben aan 
de besluitvorming mogen deelnemen, zonder dat een onthoudingsregel of stemverbod 
moet worden toegepast. De waarborg voor zorgvuldige besluitvorming kan daarbij met 
name worden gevonden in de overige samenstelling van de commissie.

De mogelijkheid tot het instellen van commissies bestond al onder §107 lid 3 AktG. 
Dergelijke commissies binnen de Aufsichtsrat komen in het Duitse Aktienrecht veel 
voor, mede vanwege de gebruikelijke grote omvang van het orgaan.72 Voorbeelden zijn 
de commissies in het kader van de Mitbestimmung,73 en de audit-, remuneratie- en 

68 De grondslag daarvoor ligt overgens niet in §181 BGB zelf, maar in de overeenkomstige toepassing 
van het stemverbod van §§28 en 34 BGB uit het Duitse verenigingsrecht, BeckOGK/Spindler/Walla, 
1.2.2024, AktG § 108, Rn. 29, 30.

69 Grigoleit/Tomasic, AktG § 108 Rn. 22-29, MüKoAktG/Habersack AktG § 108, Rn. 29-32, Florstedt 
2021, Rn. 462-464.

70 Marsch-Barner/Schäfer/Vetter, Rz. 28.60.
71 Florstedt 2021, Rn. 464.
72 Een Aufsichtsrat bestaande uit 20-21 leden is niet ongewoon. Marsch-Barner/Schäfer, Rz. 29.1.
73 Vermittlungsausschuss, §27 Abs 3 MitbestG. 
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benoemingscommissies.74 Het instellen van commissies geschiedt door de Aufsichtsrat 
zelf. Afhankelijk van de aan de commissie toe te bedelen taak kan een commissie slechts 
een voorbereidende rol hebben voor de besluitvorming door de voltallige Aufsichtsrat, of 
een zelfstandige bevoegdheid om te besluiten. Een bevoegd door een commissie genomen 
besluit geldt als besluit van de Aufsichtsrat en valt onder de verantwoordelijkheid van 
het voltallige orgaan.75 Voor de RPT-Ausschuss geldt als wettelijk uitgangspunt dat deze 
de bevoegdheid heeft voor de vennootschap bindende besluiten te nemen. Het is echter 
toegestaan dit bij het instellen van de RPT-Ausschuss anders te bepalen en diens bevoegd-
heid te beperken tot alleen de voorbereiding van besluiten.76 Met de geboden mogelijkheid 
dat commissarissen met een potentieel belangenconflict wel mogen deelnemen aan de 
besluitvorming, is beoogd het gebruik van een RPT-Ausschuss aantrekkelijk te maken in 
vergelijking met de basisregel uit §111b AktG.77 Over de wijze van uitoefening van hun 
taak dient de Ausschuss verantwoording af te leggen aan de Aufsichtsrat als zodanig, 
waarbij op elk van de individuele leden een informatieverplichting rust.78

De RPT-Ausschuss kan een permanent karakter hebben of ad hoc worden ingesteld, 
krachtens besluit van de Aufsichtsrat.79 Een bestaande andere Ausschuss, zoals de audit 
commissie, kan ook worden aangewezen om als RPT-Ausschuss te fungeren. Een perma-
nente RPT-Ausschuss wordt zinvol geacht wanneer sprake is van een verbonden partij 
met welke een zekere regelmaat transacties worden aangegaan, en met welke een relatie 
bestaat met een of meer leden van de Aufsichtsrat, zoals wanneer een of meer leden van de 
Aufsichtsrat afkomstig zijn van een controlerend aandeelhouder. De RPT-Ausschuss dient 
zo te zijn samengesteld dat een meerderheid van de leden daarvan op zodanige afstand 
staat van de verbonden partij bij de transactie dat geen risico van een belangenconflict 
bestaat, volgens dezelfde toets als besproken in par. 5.4.2. Een lid van de Aufsichtsrat dat 
persoonlijk bij de transactie betrokken is mag geen deel uitmaken van de RPT-Ausschuss. 
Bij een permanente RPT-Ausschuss wordt het risico dat een belangenconflict ontstaat 
bepaald bij het instellen van de commissie, maar dient per transactie te worden bepaald 
of ook in dat geval aan het vereiste dat de meerderheid voldoende op afstand staat is 
voldaan. Zo niet dan dient de samenstelling van de commissie te worden gewijzigd, of 
dient het besluit te worden genomen door de voltallige Aufsichtsrat volgens de hoofdregel 
als besproken in par.0. Is de commissie correct samengesteld, dan blijven ook de leden van 
de commissie met een potentieel belangenconflict bevoegd te stemmen en deel te nemen 
aan de beraadslaging en besluitvorming. Hiermee wordt bevorderd dat een volwaardige 
uitwisseling van argumenten plaats van vinden over het te nemen besluit. Leden van de 
RPT-Auschuss die direct partij zijn bij de transactie zijn wel uitgesloten van deelname 

74 Zie §107 leden 3 en 4 AktG, vgl. de commissies als bedoeld in de Aanbeveling van de EC 15 feb 
2005, 2005/162/EG, Pb 2005 L 52/51 en opgenomen in de DCGK 2022. Voor andere varianten van 
commissies/Ausschüsse zie Marsch-Barner/Schäfer 2022, Rz. 29.38.

75 Over aansprakelijkheid voor een aan een commissie gedelegeerd besluit, Marsch-Barner/Schäfer, 
Rz. 29.25.

76 BeckOGK/Spindler AktG § 107 Rn. 190, Marsch-Barner/Schäfer, Rz. 29.8-29.13.
77 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p.76.
78 Florstedt 2021, Rn. 518.
79 Florstedt 2021, Rn. 512- 515.
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aan de stemming.80 Voor vennootschappen met een controlerend aandeelhouder heeft 
gebruik van de RPT-Ausschuss bovendien het voordeel dat een stemverbod de getalsmatige 
verhouding tussen de werknemersvertegenwoordigers en de door de aandeelhouders 
benoemde leden van de Aufsichtsrat niet wordt verstoord.

In de toelichting bij artikel §111b wordt uitgebreid aandacht besteed aan de inrichting en 
het functioneren van de RPT-Ausschuss maar een toelichting ontbreekt op welke wijze 
voldaan wordt aan het vereiste van artikel 9quater lid 4 ten aanzien van de waarborgen 
tegen oneigenlijke beïnvloeding door de verbonden partij.81 Aannemelijk lijkt dat deze 
gevonden wordt in het vereiste dat de commissie in meerderheid uit onafhankelijke leden 
bestaat, en de leden met een potentieel belangenconflict deze niet kunnen overstem-
men. In de literatuur is wel verdedigd dat de gebruikte methode als alternatief van de 
onthoudingsregel onvoldoende aan de voorwaarden van lid 4 voldoet, en daarom geen 
richtlijnconforme implementatie betreft.82 Daartegenover wordt gesteld dat de beoordeling 
hiervan afhankelijk is van de interpretatie van richtlijntekst. Het gaat daarbij met name 
om de derde volzin van artikel 9quater lid 4, waarin de onthoudingsregel is opgenomen 
als uitgangspunt voor een ‘bij de transactie betrokken’ bestuurder of aandeelhouder, 
waarover reeds par. 3.2.3. Leest men deze betrokkenheid in beperkte zin, dan behoeft de 
onthoudingsregel slechts te worden toegepast ten aanzien van bestuurders en aandeel-
houders die zelf partij zijn bij de transactie. Aan dit vereiste wordt bij de RPT-Ausschuss 
nog steeds voldaan. Het gebruik van de RPT-Ausschuss kan in die interpretatie dan ook 
gelezen worden als een methode die voldoet aan de eerste volzin van artikel 9quater 
lid 4, namelijk dat het gaat om een procedure die voorkomt dat de verbonden partij 
misbruik maakt van zijn positie.83

5.4.5	 Goedkeuring aandeelhoudersvergadering

Ingevolge artikel §111b lid 4 AktG laatste volzin kan, de Vorstand indien de Aufsichtsrat 
geen goedkeuring verleent aan een transactie met een verbonden partij, verzoeken om 
vervangende goedkeuring door de algemene vergadering (zie par. 5.4.1). Een dergelijke 
mogelijkheid om de besluitvorming te escaleren naar de algemene vergadering bestaat 
ook bij besluiten die op basis van §111 lid 4 AktG aan de goedkeuring van de Aufsichtsrat 
zijn onderworpen. De literatuur gaat er vanuit dat een dergelijk verzoek van de Vorstand 
zelden zal voorkomen. Ook de vervangende goedkeuring van de algemene vergadering 
op basis van §111 lid 4 AktG zelf komt namelijk in de praktijk weinig voor. De spanning 
die het inschakelen van de algemene vergadering voor vervangende goedkeuring zou 

80 RegE ARUG II, BT-Drs. 19/9739, p. 76.
81 Bedoeld is de in de vierde volzin van artikel 9quater lid 4 opgenomen voorwaarde dat ‘voor of 

tijdens de stemmingsprocedure de belangen van de vennootschap en van aandeelhouders die geen 
verbonden partijen zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders, worden beschermd door 
te verhinderen dat de verbonden partij de transactie toch goedkeurt indien de meerderheid van de 
aandeelhouders die geen verbonden partij zijn of de meerderheid van de onafhankelijke bestuurders 
ertegen is’, zie par.3.2.3.

82 Roth, Diss. 2021, p. 246, die dan ook bepleit dat de betreffende bepaling dient te worden aangepast.
83 Van der Beck NZG 2021, 1386.
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meebrengen in de relatie met de Aufsichtsrat levert in de praktijk een belemmering op 
voor de Vorstand daartoe over te gaan.84

De goedkeuring van de aandeelhoudersvergadering kan ook op basis van andere grond-
slagen vereist zijn. Zo kan de goedkeuring van algemene vergadering vereist zijn in 
het kader van kapitaalbeschermingsvoorschriften, zoals nachgründung (§52 AktG) en 
overdracht van (nagenoeg) het gehele vermogen van de vennootschap (§179a lid 1 AktG).85

Is de aandeelhoudersvergadering op een wettelijke grondslag betrokken bij de totstand-
koming van een besluit over een transactie met een verbonden partij, dan behoeven de 
voorschriften van §111a-111c niet te worden nageleefd. Daarop is de in paragraaf 5.3.5 
beschreven vrijstelling van toepassing.

Buiten de toepassing van de vrijstellingen valt het geval dat de aandeelhoudersvergadering 
door het bestuur zelf worden verzocht om een besluit te nemen over bestuursaangelegen-
heden (§119 lid 2 AktG).86 Ook kan de goedkeuring van de algemene vergadering vereist 
zijn op basis van de Holzmüller/Gelatine-rechtspraak. Op basis van die rechtspraak is de 
Vorstand niet slechts bevoegd op basis van §119 lid 2 AktG, maar verplicht de aandeelhou-
dersvergadering om goedkeuring te vragen, als het gaat om transacties die een zodanige 
invloed hebben op de positie van de aandeelhouders dat deze in feite een wijziging in 
de structuur van de vennootschap behelzen en daarmee de kernbevoegdheden van de 
aandeelhoudersvergadering raken. Daartoe behoren onder meer activa-transacties die 
wezenlijk deel van het ondernemingsvermogen betreffen. Hiervoor geldt geen duidelijke 
grenswaarde.87 Omdat voor deze gevallen geen vrijstelling geldt onder §§111a-111c AktG, 
zal deze aandeelhoudersgoedkeuring naast de vereiste openbaarmaking en goedkeuring 
van de Aufsichtsrat dienen te worden verkregen.

 5.4.6 Onthoudingsregel (stemverbod) aandeelhouders

 Indien, op grond dat de Aufsichtsrat zijn goedkeuring aan de transactie heeft onthouden, 
de algemene vergadering mag besluiten over de transactie (zie §111b lid 4, par. 5.4.1 
en 5.4.5), dan geldt voor de aandeelhouder met wie wordt gecontracteerd dat deze 
zelf niet mag deelnemen aan de stemming. Dit stemverbod geldt ook ten aanzien van 
aandeelhouders die hebben te gelden als verbonden partij van de wederpartij bij de 

84 Marsch-Barner/Schäfer/Vetter Rz. 27.41a; Ook de vervangende goedkeuring van de algemene 
vergadering op basis van §111 lid 4 AktG komt in de praktijk weinig voor. De spanning die het in-
schakelen van de algemene vergadering voor vervangende goedkeuring zou meebrengen in de 
relatie met de Aufsichtsrat levert in de praktijk een belemmering op voor de Vorstand daartoe over 
te gaan. BeckOGK/Spindler, AktG § 111, Rn. 95.

85 Voor een overzicht en analyse van de gevallen waarin goedkeuring van de aandeelhoudersverga-
dering is vereist en benadeling door transacties met verbonden partijen zich kan voordoen: Roth 
Diss. 2021, p.141 -154.

86 Florstedt 2021, Rn. 426.
87 Holzmüller (BGH 1982, BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703); Gelatine (BGH 26 april 2004, BGHZ 159, 

30 (41 ff.) = NZG 2004, 571 – Gelatine I); waarover o.a. BeckOGK/Hoffmann, 1.2.2024, AktG § 119 
Rn. 27-52; Klaassen, Ondernemingsrecht 2004/234; Klaassen, Ondernemingsrecht 2008/171; 
Keijzer, Diss. VDHI 2020/121, par. 22.4.4; Over toepassing van de vrijstelling van §111a in deze 
gevallen, Florstedt 2021, Rn. 427.
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transactie.88 Het besluit kan worden genomen met een volstrekte meerderheid van 
stemmen door de overige aandeelhouders, vergelijkbaar met een MoM regeling, zie 
par. 3.1.6. Dit is een verschil met de algemeen geldende escalatiemogelijkheid uit §111 
lid 4 AktG. Een goedkeuring op basis van §111 lid 4 AktG verlangt een drie/vierden ge-
kwalificeerde meerderheid, zonder toepassing van een stemverbod voor een (eventueel) 
geconflicteerde aandeelhouder. Een drie/vierden meerderheid wordt ook verlangd ten 
aanzien van te nemen aandeelhoudersbesluiten op grond van §179a lid 1 AktG en de 
Holzmüller/Gelatine-rechtspraak bij omvangrijke transacties. Een aandeelhoudersbesluit 
in het kader van de Nachgründungsregeling kan daarentegen worden genomen met 
een gewone meerderheid. Een aanvullende waarborg kan daar worden gevonden in de 
deskundigenverklaring.

De toepassing van een stemverbod in geval van een conflicterend belang van een aan-
deelhouder is echter niet onbekend in het Duitse Aktienrecht. Op basis van §136 AktG 
geldt een stemverbod ook bij besluiten van de aandeelhoudersvergadering over de 
aansprakelijkheidstelling of décharge voor die aandeelhouders wiens persoon het betreft. 
Het stemverbod leidt slechts tot uitsluiting van deelname aan de stemming. Andere 
aandeelhoudersrechten, zoals het recht deel te nemen aan de vergadering, en het recht 
op informatie worden daardoor niet aangetast.89 Een stemverbod wegens een direct 
conflicterend belang van een aandeelhouder geldt ook wanneer de algemene vergadering 
besluit over een Sonderprüfung, §142 AktG, zie par. 5.10.6. In de gevallen waarin geen 
stemverbod of aanvullend vereiste geldt, moet wel rekening worden gehouden met een 
begrenzing van de bevoegdheden die kan voortvloeien uit de Treuepflicht voor controlerend 
aandeelhouders (zie par. 5.9.1).

5.5	 Openbaarmaking

De voorschriften omtrent openbaarmaking zijn opgenomen in §111c AktG. Voor de plaatsing 
in het Aktiengesetz (in plaats van in het Wertpapierhandelsgesetz zoals aanvankelijk 
voorgesteld, zie 5.1) is gekozen ter bevordering van de eenduidigheid van de regeling, 
maar in de toelichting wordt benadrukt dat de met de plaatsing van het voorschrift niet 
is beoogd de openbaarmakingsverplichting buiten de context van marktregulering te 
plaatsen.90

Zijn transacties met verbonden partijen onderworpen aan de in §111b AktG opgenomen 
besluitvormingsvoorschriften, dan dienen deze eveneens te worden openbaargemaakt 
op basis van §111c AktG. Hiervoor geldt dus hetzelfde materialiteitscriterium en dezelfde 

88 BeckOGK/Seidel, AktG § 111b, Rn. 20.
89 BeckOGK/Rieckers, AktG § 136 Rn. 43, 44.
90 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739 p. 85; ‘Der Regelungsgehalt des § 111c AktG-E, der im Referenten-

entwurf noch im WpHG verortet war, ist in das Aktiengesetz verschoben worden und erfolgt nunmehr 
zusammen mit den übrigen Regelungen zu den Geschäften mit nahestehenden Personen im Aktien-
gesetz, ohne dass damit eine grundsätzliche Änderung der Einordnung der Veröffentlichungspflicht 
verbunden ist. Die einheitliche Regelung der Vorschriften im Aktiengesetz dient – ungeachtet der 
nachfolgend beschriebenen kapitalmarktrechtlichen Bezüge der Veröffentlichungspflicht – zudem der 
besseren Verständlichkeit des Regelungskomplexes und der Vereinheitlichung der Begrifflichkeiten.‘

Regulering_V4.0-2.indd   123Regulering_V4.0-2.indd   123 6-3-2025   10:04:206-3-2025   10:04:20



124

Hoofdstuk 5 / Regulering van transacties met verbonden partijen in Duitsland5.5

Correctielink: https://wknl-apollo.publishone.nl/document/60460/content

vrijstellingen. De openbaarmakingsverplichting geldt op basis van §111c (4) AktG, in lijn 
met artikel 9quater lid 7, ook voor dochtermaatschappijen die een transactie aangaan 
met een verbonden partij van de vennootschap. De samentellingsregel (zie par. 5.3.4) kan 
ertoe leiden dat transacties welke op zichzelf niet kwalificeren als materiële transactie, 
later alsnog gepubliceerd moeten worden, tezamen met de informatie over de transactie 
welke leidt tot overschrijding van de drempelwaarde.91

De openbaarmaking dient onverwijld te geschieden na de totstandkoming van de transactie. 
‘Onverwijld’ betekent in de regel binnen vier handelsdagen. Waar een transactie wordt 
aangegaan onder voorwaarde van het verkrijgen van toestemming van de Aufsichtsrat of 
RPT-Ausschuss zal dit ertoe leiden dat de openbaarmaking geschiedt na het verkrijgen 
van deze toestemming.92

Voor de methode van openbaarmaking wordt aangesloten bij de verplichting tot open-
baarmaking uit §3a, leden 1-4 WpAV (Wertpapierhandelsanzeigeverordnung). Niet volstaan 
kan worden met een enkele vermelding op de website van de vennootschap. Voor de 
vennootschap geldt een actieve verplichting tot informatieverstrekking. De informatie 
dient tevens naar ‘qualifizierte Medien’ verzonden te worden. Het gaat daar om media ten 
aanzien van welke erop vertrouwd mag worden dat deze de informatie zo snel mogelijk 
verspreiden onder een breed publiek, zodanig dat iedereen gelijktijdig op de hoogte 
kan worden gebracht.93 De informatie dient op basis van §111c lid 2 AktG ten minste 
gedurende 5 jaar op de website beschikbaar te blijven.

Indien sprake is van koersgevoelige informatie, en dus ook openbaarmaking volgens 
artikel 17 Verordening Marktmisbruik dient plaats te vinden, dan kan de informatie 
ex §111c AktG worden toegevoegd aan de aankondiging op grond van de Verordening 
Marktmisbruik. Indien op basis van de Verordening Marktmisbruik uitstel mogelijk is kan, 
aldus de toelichting, ook de publicatie op basis van §111c AktG worden uitgesteld.94 In dat 
geval dient volgens de Duitse wetgever de door de Verordening Marktmisbruik geboden 
bescherming van het belang van de vennootschap bij geheimhouding te prevaleren.95

Voor de inhoud van de te verstrekken informatie wordt aangesloten bij de tekst van 
artikel 9quater lid 6. Florstedt wijst erop dat de openbaarmakingsverplichting verder gaat 
dan de gebruikelijke informatieverstrekking en beoordeling van transacties in het Duitse 
Aktienrecht. De te verstrekken informatie betreft immers niet enkel een beoordeling of 
sprake is van arm’s length transactievoorwaarden (Drittvergleich, zie ook par. 5.3.3), maar 

91 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 86.
92 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 8, Florstedt 2021, Rn. 601- 602, Koch, 17. Aufl. 2023, AktG § 111c 

Rn. 2.
93 Florstedt 2021, Rn. 577-578, Koch, 18. Aufl. 2024, AktG § 111c Rn. 3.
94 H.J. de Kluiver, Market Abuse Regulation: van Europese kaders naar uitleg en toepassing in 

Nederland (VDHI nr. 138) 2017/2, par. 2.2.1.
95 RegE ARUG II BT-Drs 19/9739 p. 86, nader over de samenloop met art. 17 Verordening Marktmis-

bruik: Florstedt 2021, Rn. 620-650; in de EU Listing Act COM (2022) 762 is voorzien in een aanpas-
sing van publicatieplicht onder de Verordening Marktmisbruik, waarbij beoogd wordt tegemoet te 
komen aan enkele door Florstedt mede belichte praktische bezwaren van de openbaarmakingsver-
plichting onder de Verordening Marktmisbruik.
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dient mede te omvatten de te verwachten uitwerking van de transactie op de vennootschap. 
Hij wijst er bovendien op dat, in het licht van de tekst van preambule 44 bij Richtlijn 
(EU) 2017/828, de informatie de aandeelhouders in de gelegenheid dient te stellen op 
basis van eigen deskundigheid of met behulp van een deskundige de redelijkheid van de 
transactie in deze context zelf te beoordelen. Dit vraagt om uitgebreidere informatie dan 
in andere gevallen, waar controle plaatsvindt door een accountant, zoals bij een fusie.96

5.6	 Externe controle

Bij implementatie heeft de Duitse wetgever geen gebruik gemaakt van de lidstaatoptie 
om een verslag op te stellen en openbaar te maken.97

5.7	 Samenvatting implementatie in Duitsland

Wat opvalt aan de wijze van implementatie in Duitsland, is dat ondanks de kritiek dat 
de bepalingen van Richtlijn (EU) 2017/828 niet goed in het bestaande governance model 
passen, op onderdelen nadrukkelijk is gekozen voor inrichting van de voorschriften naar 
de ratio van artikel9quater. Dit heeft ertoe geleid dat bij de inrichting van de voorschriften 
niet gekozen is voor een minimum implementatie, mede om het omzeilen van voorschriften 
te voorkomen. Doordat als uitgangspunt een teleologische benadering wordt gehanteerd, 
kunnen transacties met verbonden partijen op grond van fraus legis (institutioneller 
Rechtsmissbrauch) toch binnen de werking van de voorschriften worden betrokken, 
ook als zij op andere wijze zijn vormgegeven. Bij de implementatie is aandacht besteed 
aan systematische inbedding, en een aansluiting bij bestaande praktijk gezocht. In het 
bijzonder de samenloop met de reeds bestaande voorschriften uit het concernrecht en 
het kapitaalbeschermingsrecht kreeg daarbij aandacht. Interessant in de context van dit 
onderzoek zijn met name de nadruk op voorkoming van belangenconflicten, de restrictieve 
benadering van het stemverbod in combinatie met de Treuepflicht van commissarissen, 
de RPT-Ausschuss als alternatief voor toepassing van de onthoudingsregel, en de plaatsing 
van de openbaarmaking in de sfeer van marktregulering.

5.8	 Belangenconflicten

De wijze waarop in Duitsland meer in het algemeen (potentiële) belangenconflicten van 
leden van de Aufsichtsrat worden gehanteerd, kwam reeds aan de orde in de paragrafen 
5.4.2 en 5.4.3. Van belang is dat de instructiemacht van een controlerend aandeelhouder 
bij een Aktiengesellschaft zeer beperkt is. Het verplichte governance model omvat 
belangrijke waarborgen tegen (te) vergaande beïnvloeding door een controlerend aan-
deelhouder. Het hebben van een duaal bestuur, met een Vorstand en een Aufsichtsrat 
is voor een Aktiengesellschaft verplicht. De leden van de Vorstand worden in beginsel 
benoemd door de Aufsichtsrat, voor een benoemingstermijn van maximaal 5 jaar (met 
verlengingsmogelijkheid). De DCGK 2022 gaat uit van een zittingstermijn van maximaal 
3 jaar.98 In de mogelijkheid tot schorsing voorziet de wet niet, al wordt deze in bijzondere 

96 Florstedt 2021, Rn. 582-584.
97 Florstedt 2021, Rn. 585.
98 DCGK 2022, B1, Marsch-Barner/Arnold Rz. 21.9.
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gevallen wel aanvaard. In die gevallen betreft dit echter uitsluitend een bevoegdheid 
van de Aufsichtsrat.99 Tussentijds ontslag door de Aufsichtsrat is slechts op bijzondere 
gronden toegestaan.100 De aandeelhoudersvergadering heeft daarop geen directe invloed. 
De leden van de Aufsichtsrat worden deels benoemd en ontslagen op basis van de Mitbe-
stimmungswetgeving. De overige leden worden rechtstreeks benoemd door de algemene 
vergadering. Zij hebben een zittingstermijn van vier jaar.101 Tussentijds ontslag van door 
de algemene vergadering benoemde leden van de Aufsichtsrat is mogelijk, maar dit vereist 
een besluit van de algemene vergadering met minimaal een drie/vierde meerderheid.102

De mogelijkheden voor aandeelhouders om in te grijpen in de samenstelling van de 
Vorstand en de Aufsichtsrat zijn hierdoor uiterst beperkt.

De wet kent buiten enkele specifiek benoemde onverenigbare functies voor leden van 
de Aufsichtsrat,103 geen verplichte onafhankelijkheidsvereisten voor de leden van de 
Vorstand en de Aufsichtsrat. Wel kent de DCGK 2022 voorschriften hieromtrent (zie 
par. 5.4.3), waaronder het vereiste dat (afhankelijk van de omvang van de Aufsichtsrat) 
minimaal één of twee leden van de Aufsichtsrat onafhankelijk zijn van de aandeelhouder. 
Dubbelfuncties binnen een concern zijn toegestaan mits de Aufsichtsrat van elk van de 
betrokken vennootschappen daarmee nadrukkelijk instemt.104

Leden van de Vorstand en de Aufsichtsrat dienen hun taak naar eigen inzicht te vervullen.105

Voor zowel leden van de Vorstand als leden van de Aufsichtsrat geldt in de uitoefening 
van hun taak een Sorgfalts- en een Treuepflicht.106 De Sorgfaltspflicht volgt uit §93 lid 1 
eerste volzin AktG voor de leden van de Vorstand, en middels een verwijzing in §116 AktG 
op overeenkomstige wijze voor de leden van de Aufsichtsrat. De Sorgfaltspflicht uit §93 
AktG bevindt zich in de context van de mogelijkheid bestuurders aansprakelijk te stellen, 
waarbij gebruik gemaakt wordt van een Business Judgement Rule voor omkering van de 
bewijslast. De Sorgfaltspflicht verlangt dat zij zich gedragen als ‘ordentliche und gewissen-
hafte Geschäftsleiter’. De Sorgfaltspflicht verlangt in ieder geval naleving van toepasselijke 
wetgeving, ook waar het gaat om de inrichting van interne procedures, informatieplichten 
en toestemmingsvereisten.107 De (naar het Amerikaanse recht gemodelleerde) Business 
Judgement Rule die is opgenomen in §93 lid 1 tweede volzin AktG, is erop gericht beleids-
vrijheid te garanderen bij het nemen van ondernemingsbeslissingen. Aansprakelijkheid 
voor het schenden van de Sorgfaltspflicht komt op basis daarvan niet aan de orde wanneer 
de handelende persoon ‘bij het nemen van een ondernemingsbeslissing op basis van 
adequate informatie redelijkerwijs mocht menen in het belang van de vennootschap 

99 Marsch-Barner/Arnold Rz. 22.46-22.50.
100 §84 leden 1 en 4 AktG.
101 §101 en 102 AktG.
102 §103 AktG.
103 §100 lid 2 AktG.
104 Marsch-Barner/Arnold, Rz. 21.178, onder verwijzing naar §88 lid 1 AktG.
105 Voor de Vorstand volgt dit uit §76 lid 1 AktG, voor de Aufsichtsrat wordt dit aangenomen op basis 

van de rechtspraak, zie de bronnen opgenomen in Marsch-Barner/Vetter, Rz. 3.5-306.
106 Marsch-Barner/Arnold, Rz. 23.18.
107 Marsch-Barner/Arnold, Rz. 23.12-23.17.
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te handelen.’108 Een van de criteria bij de invulling van die toets is dat de betreffende 
persoon de handeling ‘sachlich unbefangen’ heeft kunnen beoordelen. Belangenconflicten 
of transacties met verbonden partijen zijn omstandigheden waarin van een zodanige 
‘sachlige Unbefangenkeit’ niet kan worden gesproken, en de bewijslastomkering zich dus 
zal voordoen.109 Leden van de Vorstand moeten in dat geval kunnen aantonen dat aan 
passende zorgvuldigheidsvereisten is voldaan ter voorkoming van aansprakelijkheid.

De Treuepflicht is gericht op het zorgvuldig beheer van het vermogen. Deze is van 
belang ten aanzien van transacties met verbonden partijen omdat op basis hiervan 
wordt verlangd dat leden van de Vorstand hun positie niet misbruiken voor hun eigen 
of andermans voordeel.110 Een Treuepflicht wordt ook aangenomen voor leden van de 
Aufsichtsrat. De meldingsplicht bij een belangenconflict als besproken in par. 5.4.2 geldt 
als een invulling daarvan.

Aandacht verdienen voorts enkele specifieke voorschriften ten aanzien van belangencon-
flicten. Bij transacties van de vennootschap met een lid van de Vorstand, valt op basis van 
§112 AktG de bevoegdheid om over transacties te besluiten en de vennootschap daarbij te 
vertegenwoordigen toe aan de Aufsichtsrat.111 Het betreft een escalatieregel die toepassing 
vindt ongeacht of er daadwerkelijk en concreet sprake is tegenstrijdigheid van belangen, 
en geldt ook als het gaat om een transactie met slechts één van de leden van de Vorstand. 
Vanwege het doel van het voorschrift, namelijk het voorkomen van belangenconflicten, 
kan de regel ook toepassing vinden wanneer het lid van de Vorstand slechts indirect 
is betrokken.112 De tekst van §112 AktG betreft alleen vertegenwoordiging. Algemeen 
wordt echter aangenomen dat de escalatie van de bevoegdheid ook de besluitvorming 
(Willensbildung) betreft. Relevant is ook het in par. 5.4.6 besproken stemverbod in de 
algemene vergadering voor de persoon over wiens aansprakelijkstelling of decharge 
wordt besloten op basis van §136 lid 1 AktG.113 Er bestaat geen algemene onthoudingsregel 
die zich tevens zou uitstrekken tot deelname aan de beraadslaging door (potentieel) 
geconflicteerde leden van de Aufsichtsrat, omdat de deelname daaraan juist wordt gezien 
als belangrijk Pflichtrecht (zie par.5.4.3).

108 Vertaling van: ‘bei einer unternehmerischen Entscheidung vernünftigerweise annehmen durfte, auf 
der Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu handeln’, zie nader over de 
invulling van deze norm Marsch-Barner/Arnold Rz. 23.18-23.28.

109 Marsch-Barner/Arnold, Rz23.21 & Rz. 23.24-23.26.
110 Marsch-Barner/Arnold, Rz23.29-30.
111 BeckOGK/Spindler, AktG § 112 Rn. 2.
112 In de doctrine wordt dit genuanceerd benaderd, zie onder meer BeckOGK/Spindler, AktG § 112, Rn. 

11-16.
113 BeckOGK/Rieckers, AktG §136 Rn. 0-70, zie ook BGH 28 november 2023 II ZR 214/21, NZG 2024, 

198 over een stemverbod voor de aandeelhouder bij het instellen van een vordering op basis van 
het concernrecht.
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5.9 Minderheidsbescherming

5.9.1 Inleiding minderheidsbescherming

Een Treuepflicht wordt onder omstandigheden ook aangenomen tussen de aandeelhouders 
onderling, en als afgeleide daarvan, jegens de vennootschap ten behoeve van alle aan-
deelhouders. De Treuepflicht kan ertoe leiden dat een aandeelhouder beperkt wordt in de 
uitoefening van zijn rechten, en kan soms ook meebrengen dat aanvullende verplichtingen 
gelden.114 Dergelijke begrenzingen of verplichtingen op basis van de Treuepflicht doen 
zich voor wanneer onevenredige benadeling van medeaandeelhouders dreigt. Dit geldt 
echter alleen indien en voor zover de wet voor dergelijke gevallen niet voorziet in voor 
het geval dekkende (procedure)voorschriften. Een voorbeeld van sluitende voorschriften 
is te vinden in de minderheidsbescherming volgens het Duitse concernrecht.115

In de context van de regulering van transacties met een aandeelhouder speelt het Duitse 
concernrecht een belangrijke rol.116 Veel van de Duitse beursgenoteerde vennootschappen 
hebben een controlerend aandeelhouder. Ter indicatie: van de in 2017 circa 450 beurs-
genoteerde vennootschappen had zo’n 70% een aandeelhouder met een belang van 20% 
of meer. 40% van de beursgenoteerde vennootschappen had zelfs een meerderheidsaan-
deelhouder.117 De voorschriften uit het Duitse concernrecht zijn erop gericht tegemoet 
te komen aan de realiteit van in concernverband opererende ondernemingen, en de 
gebruikelijke concernverhoudingen. Een belangrijk onderdeel van de voorschriften vormen 
waarborgen voor crediteuren en minderheidsaandeelhouders bij wijze van tegenwicht 
voor de ten behoeve van concernvorming geboden versoepeling van voorschriften met 
betrekking aandeelhoudersinvloed en vermogensverschuivingen. Daarnaast bestaan 
voor minderheidsaandeelhouders specifieke bevoegdheden gericht op de bescherming 
van hun belangen in de vennootschap. In de volgende paragrafen 5.9.2-5.9.5 zal eerst 
worden toegelicht op welke wijze het Duitse concernrecht voorziet in minderheidsbe-
scherming. Daarna, in de paragrafen 5.9.6-5.9.10 zullen de specifieke bevoegdheden van 
minderheidsaandeelhouders worden besproken.

5.9.2 Inleiding Duits concernrecht

Het Duitse concernrecht richt zich op twee varianten van concernvorming: sprake kan 
zijn van een Vertragskonzern, op basis van een daartoe gesloten overeenkomst, of van een 
faktisch Konzern, een feitelijk concern. De waarborgen ter bescherming van de concern-
dochter (abhängige Unternehmen) in het Duitse concernrecht dienen een vergelijkbaar 

114 Op basis van BGH 1 februari 1988 – II ZR 75/87, BGHZ 103, 184 = NJW 1988, 1579 (Linotype); Roth 
Diss. 2021, p. 171-174; BeckOGK/Cahn/v. Spannenberg, AktG §53a, Rn. 40-42.

115 Als criterium daarvoor geldt ‘(..) wenn das Verhalten eines Aktionärs mitgliedschaftliche Interessen 
anderer Aktionäre (einschließlich des Gesellschaftsinteresses) in erheblichem Maße zu beeinträchtigen 
droht, ohne dass schützenswerte mitgliedschaftliche Interessen des durch die Treupflicht gebundenen 
Aktionärs auf dem Spiel stünden.’, BeckOGK/Cahn/v. Spannenberg, 1.2.2024, AktG § 53a, Rn. 55, 56.

116 Zie voor een korte uitleg over het concernrecht: Cahn & Donald 2018, p.835-83; Tarde 2018, p.137-
172, Florstedt 2021, Rn. 50-58.

117 Florstedt 2021, Rn. 188; voor weergave van de empirische gegevens zie: Engert & Florstedt 2019.
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doel als de voorschriften met betrekking tot transacties met verbonden partijen, in dit 
geval door de controlerend aandeelhouder als herrschende Unternehmen. Dit verklaart 
het belang van het concernrecht in het licht van transacties met een controlerend aan-
deelhouder. Het concernrecht komt daarbij aan de orde indien de beursvennootschap kan 
worden aangemerkt als abhängige Unternehmen in de zin van §17 AktG, zie par. 5.9.3.

De meeste Duitse beursgenoteerde vennootschappen die kwalificeren als abhängige 
Unternehmen vallen onder de regeling van het faktische Konzern. Slechts een zeer 
klein aantal is als abhängige Unternehmen onderdeel van een Vertragskonzern. Daar-
onder bevindt zich echter wel aantal concerns van voor Duitsland economisch groot 
belang.118 Het sluiten van een Unternehmensvertrag en de intragroeptransacties die op 
basis daarvan binnen het Vertragskonzern worden aangegaan119 zijn uitgezonderd van 
de besluitvormings- en openbaarmakingsverplichtingen uit §§111a-§111c AktG.120 Dit 
houdt verband met de hierna te bespreken ex ante bescherming in het Vertragskonzern 
voor minderheidsaandeelhouders in een beursgenoteerde abhängige Unternehmen. 
De minderheidsbescherming bij het faktische Konzern bevat alleen ex post werkende 
waarborgen voor de vennootschap en de overige aandeelhouders tegen oneigenlijke 
vermogensonttrekkingen. Daarvoor geldt dan ook geen algemene vrijstelling van de 
voorschriften uit §§111a-111c AktG.

5.9.3	 Herrschende Unternehmen & Abhängige Unternehmen §17 AktG

Volgens §18 AktG is sprake van een Konzern als sprake is van een herrschende Unternehmen 
en een of meerdere abhängige Unternehmen, onder de centrale leiding van de herrschende 
Unternehmen.121 Voor de relevante voorschriften in relatie tot transacties met verbonden 
partijen binnen een beursvennootschap met een controlerend aandeelhouders is van 
belang of de beursvennootschap geldt als abhängige Unternehmen van de betreffende 
aandeelhouder als herrschende Unternehmen.122 De relevante centrale begrippen zijn die 
van de abhängige Unternehmen en de herrschende Unternehmen, gedefinieerd in §17 AktG.

Er is sprake van een herrschende Unternehmen indien deze middellijk of onmiddel-
lijk overheersende invloed (beherrschende Einfluβ) kan uitoefenen. Deze overheersen-
de invloed wordt geacht aanwezig te zijn indien de herrschende Unternehmen een 

118 In 2017 betrof het 20 van de 450 beursgenoteerde ondernemingen, als voorbeelden van onderne-
mingen van groot economisch belang uit die categorie worden genoemd: Volkswagen AG, Innogy 
SE en Hornbach Baumarkt AG, Florstedt 2021, Rn. 189 (incl. voetnoot 529).

119 In de toelichting bij het wetsvoorstel ARUG II wordt aandacht besteed aan de vraag hoe dient te 
worden bepaald welke transacties onder deze uitzondering vallen. Als uitgangspunt geldt daarbij 
dat dit dient te worden bepaald naar het karakter van de betreffende overeenkomst. Gaat het om 
een Beherrschungsvertrag dan zullen de meeste intragroeptransacties hieronder kunnen vallen, 
RegE ARUG II BT-Drs 19/9739, p. 82.

120 §111a lid 3 sub a AktG, zie par. 5.3.5. Over de vraag of dit een passende keuze is wordt in de Duitse 
vakliteratuur genuanceerd gedacht, zie bijv. Florstedt 2021 Rn. 416; BeckOGK/Müller AktG § 311, 
Rn. 131-135.

121 Volgens lid 2 van §18 AktG kan bovendien een concern worden gevormd wanneer sprake is van 
centrale leiding door een personele unie van de besturen.

122 De vraag of sprake is van een Konzern in de zin van §18 AktG speelt in deze context geen rol.
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meerderheidsbelang heeft in de abhängige Unternehmen (§17 lid 2 AktG). Het begrip 
meerderheidsbelang wordt in §16 AktG gedefinieerd. Daarvan is sprake wanneer een 
aandeelhouder ofwel de meerderheid van de aandelen houdt, ofwel de meerderheid van 
de stemmen kan uitbrengen.123 Of daarvan sprake is, is niet louter afhankelijk van het 
aantal gehouden aandelen. Bepalend is of de herrschende Unternehmen feitelijk over 
juridische mogelijkheden beschikt om de vennootschapsleiding tot bepaalde gedragingen 
te bewegen, hetzij door het opleggen van instructies, hetzij door de feitelijke mogelijkheid 
tot vervanging van de betreffende functionarissen.124 Bij beursvennootschappen is het 
denkbaar dat zich dit voordoet wanneer wegens aandeelhoudersabsenteïsme een aandeel-
houder de facto de meerderheid van stemmen kan uitbrengen.125 Een vennootschap geldt 
als abhängige Unternehmen wordt gedefinieerd indien een herrschende Unternehmen 
rechtstreeks of middellijk overheersende invloed op haar bedrijfsvoering kan uitoefenen. 
Een beursgenoteerde vennootschap met een controlerend aandeelhouder volgens de in 
dit onderzoek gehanteerde definitie (zie par. 1.9) zal doorgaans kwalificeren als abhängige 
Unternehmen in een faktisch Konzern. De regeling beperkt bovendien zich niet tot 
rechtspersonen, maar bestrijkt alle vormen van Unternehmen. Een natuurlijk persoon 
kan onder omstandigheden ook als herrschende Unternehmen worden beschouwd.126

Het Duitse concernrecht kan dan ook van toepassing zijn waar in Nederlandse context 
niet gesproken wordt van een concern.

 5.9.4 Vertragskonzern

 De basisregeling in het Duitse concernrecht betreft de regeling van het Vertragskonzern. 
Deze is er op gericht meer ruimte te bieden aan het voeren van centrale leiding, door 
verruimde mogelijkheden tot het opleggen van instructies door de moedermaatschappij 
en voor het tot stand brengen van intragroeptransacties en upstreaming van dividenden. 
Daartegenover staan andere waarborgen voor crediteuren en de overige aandeelhouders 
van de concerndochters.127 Deze waarborgen bevinden zich in dezelfde context maar 
volgen een andere systematiek. De bepalingen van het Duitse concernrecht kunnen 
worden gezien in het licht van de wens om in concernverhoudingen onder omstandig-
heden minder strikte regels toe te passen. De historische achtergrond dat geconcentreerd 
aandelenbezit bij Duitse ondernemingen veel voorkomt speelt daarbij een rol.128 De 
voorschriften voorzien daarbij in een eigen wijze van bescherming van crediteuren en 
minderheidsaandeelhouders van de concerndochters.

 5.9.4.1 Unternehmensverträge

 Een Vertragskonzern komt tot stand door het sluiten van een Unternehmensvertrag
(§291 ev AktG). De meest voorkomende varianten zijn het Beherrschungsvertrag en het 

123 §17 lid 2 AktG, BeckOGK/Schall AktG §17, Rn. 11-13.
124 Emmerich/Habersack/Emmerich AktG §17, Rn. 5-8.
125 Henssler/Strohn/Keßler AktG § 17 Rn. 6; Roth, Diss. 2021, p. 184.
126 Tarde 2018, p.138, onder verwijzing naar BGHZ 69, 334, 338.
127 Emmerich/Habersack/Habersack, 10. Auflage 2022, Vor §311 AktG, Rn. 1, Koch, 16. Aufl. 2022, AktG 

§ 15, Rn. 3-5.
128 Tröger 2019.
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Gewinnabführungsvertrag.129 De verschillende varianten sluiten elkaar niet uit. In de 
praktijk is veelal sprake van een combinatie.130

Bij een Beherrschungsvertrag is de strekking van de overeenkomst dat de ene vennootschap, 
de abhängige Unternehmen, zich onderwerpt aan instructies van de andere vennootschap, 
de herrschende Unternehmen. Bij aanwezigheid van een Beherrschungsvertrag, wordt 
aangenomen dat sprake is van centrale leiding in de zin van de concerndefinitie.131 De 
dochtermaatschappij kan op basis van een Beherrschungsvertrag verplicht worden om 
voor de vennootschap nadelige transacties te verrichten, wanneer deze (wel) in het belang 
van het concern zijn.132 Daartegenover staat een verplichting van de concernleiding om 
daarbij zorgvuldigheid te betrachten.133 Sanctie daarop is, volgens §309 AktG, persoonlijke 
aansprakelijkheid van de leden van het leidinggevend orgaan (Vorstand en Aufsichtsrat), 
met een omkering van de bewijslast.134 De schadeplicht geldt jegens de vennootschap, 
maar de vordering daartoe kan ook door individuele aandeelhouders en crediteuren 
van de dochtervennootschap worden ingesteld. Aandeelhouders kunnen deze vordering 
echter alleen namens de vennootschap instellen (‘actio pro socio’).135

Bij een Gewinnabführungsvertrag gaat het erom dat de abhängige Unternehmen zich 
verplicht om behaalde winsten af te dragen aan de herrschende Unternehmen. Wanneer 
sprake is van een Gewinnabführungsvertrag, geldt een vereenvoudige regeling onder de 
kapitaalbescherming, waaronder een vrijstelling van het verbod op Einlagerückgewahr 
uit §57 AktG, zie par. 5.10.2.136 Dit heeft onder meer te maken met de verplichting tot 
nadeelscompensatie (Ausgleich) als besproken in par. 5.9.4.2 hierna.

5.9.4.2	 Materiële bescherming minderheidsaandeelhouders bij Vertragskonzern

Om te kwalificeren als Unternehmensvertrag dienen de overeenkomsten te voldoen aan 
bepaalde inhoudelijke en procedurele voorwaarden. §304 AktG en §305 AktG schrijven 
ten aanzien van het Beherrschungsvertrag en het Gewinnabführungsvertrag voor dat deze 
ten behoeve van outside aandeelhouders van de concerndochter voorzien in afspraken 
over een ‘angemessener Ausgleich’ en over een ‘angemessener Abfindung’. De voorgeschre-
ven Ausgleich (§304 AktG) is gericht op jaarlijkse compensatie voor het effect van het 
Unternehmensvertrag op de winstuitkeringen op het niveau van de betreffende dochter. 

129 De verschillende varianten van Unternehmensverträge staan beschreven in §§291 en 292 AktG.
130 Zie bijvoorbeeld de empirische data in Engert & Florstedt 2019.
131 Het bestuur van de dochtervennootschap kan op basis van die instructies ook verplicht worden 

voor de vennootschap nadelige transacties te verrichten, als het gaat om transacties die het belang 
van het concern dienen, §308 AktG.

132 §308 AktG.
133 De wettekst spreekt van ‘Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters’ (§309 lid 1 

AktG).
134 §309 AktG.
135 §309 lid 4 AktG, BeckOGK/Veil/Walla, 1.10.2023, AktG § 309 Rn. 32, 33.
136 §291 lid 3 AktG. Over de begrenzing van winstuitkeringen en de verplichting tot aanzuivering van 

verliezen in de dochtermaatschappij, in het licht van crediteurenbescherming zie §301 resp. §302 
AktG, waarover o.a. BeckOGK/Veil/Walla, AktG § 301, Rn. 2-4.1 en AktG §302, Rn. 7; BeckOGK/
Cahn/v. Spannenberg, AktG § 57, Rn. 144, 145.
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De aanspraak is erop gericht de overige aandeelhouders te verzekeren van een redelijk 
rendement op hun aandelen.Afhankelijk van de inhoud van de overeenkomst kan sprake 
zijn van een vast jaarlijks bedrag als gegarandeerd dividend, of van een bedrag dat 
jaarlijks moet worden vastgesteld aan de hand van de in de overeenkomst opgenomen 
criteria.137 Of daadwerkelijk sprake is van een angemessener Ausgleich kan ter toetsing 
aan de rechter worden voorgelegd. Aangenomen wordt dat wanneer overige aandeel-
houders of crediteuren een dergelijke vordering willen instellen, zij niet de volledige 
bewijslast dienen te dragen.138 Het vereiste van de ‘angemessener Abfindung’ ziet op het 
recht van de overige aandeelhouders om tegen een redelijke prijs te worden uitgekocht. 
Dit uittreedrecht wordt gezien als een noodzakelijke aanvullende bescherming van de 
overige aandeelhouders. Deze kunnen immers ook bij een voldoende compensatie van 
hun winstaanspraak, in andere zin nadeel ondervinden van de zeggenschapsverhouding.139

Ontbreken afspraken over de Ausgleich en de Abfindung, dan is de overeenkomst nietig.

 5.9.4.3 Procedurele bescherming minderheidsaandeelhouders bij het Vertragskonzern

 Daarnaast zijn er procedurele waarborgen, die mede gericht zijn op bescherming van 
de positie van de minderheidsaandeelhouders van de dochtermaatschappij. Unterneh-
mensverträge dienen te worden goedgekeurd door de algemene vergadering. Hiervoor 
geldt als vereiste een gewone meerderheid van stemmen, in een vergadering waarin 
ten minste 75% van het geplaatst kapitaal aanwezig of vertegenwoordigd is.140 Ook 
dient een accountant te worden aangesteld die moet oordelen over de afspraken over 
compensatie en uitkoopvergoeding.141 De aanwezigheid van een Unternehmensvertrag 
dient daarnaast te worden openbaar te worden gemaakt. Dit geschiedt middels publicatie 
in het Handelsregister.142

5.9.5 Faktisch Konzern (§311 e.v. AktG)

Veel voorkomend is de situatie dat wel sprake is van een herrschende Unternehmen en 
één of meer abhängige Unternehmen volgens de definitie van §17 AktG, maar dat geen 
Beherrschungsvertrag is gesloten. In dat geval is sprake van een faktisch Konzern (feitelijk 
concern) waarop de bepalingen van §311 e.v. AktG van toepassing zijn. Ten aanzien van 
het faktische Konzern gelden niet de uitzonderingen wat betreft instructiebevoegdheid 
en financiële verhoudingen die gelden bij het Vertragskonzern. Evenmin geldt de aan-
sprakelijkheidsregeling van §309 AktG (zie par.5.9.4.1). Vanwege de feitelijke invloed van 
de controlerend aandeelhouder als herrschende Unternehmen in het faktische Konzern 

137 Zie o.a. Grigoleit/Servatius, 2. Auflage 2020, AktG §304 Rn. 1-2a, Rn. 15-24; BeckOGK/Veil/Preisser, 
1.7.2023, AktG §304, Rn. 7 en Rn. 35.

138 Over de verschillende opvattingen in de literatuur hoe de vereenvoudigde bewijslast feitelijk dient 
vorm te krijgen, zie onder meer BeckOGK/Müller AktG § 311, Rn. 85-87.

139 BeckOGK/Veil/Preisser, 1.7.2023, AktG § 304. Rn. 1.
140 §293 AktG, MüKoAktG/Altmeppen AktG § 293, Rn. 37; BeckOGK/Veil/Walla AktG § 293, Rn. 18, 

Ingevolge §130 Lid 1, 1e volzin dient het besluit notarieel te worden vastgelegd.
141 §293a-293e AktG.
142 §294 AktG.
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op de vennootschap (als abhängige Unternehmen) gelden wel bijzondere verplichtingen 
tot waarborg van de belangen van de vennootschap en haar overige aandeelhouders.

5.9.5.1	 Materiële bescherming van minderheidsaandeelhouders in het faktische 
Konzern: Ausgleich (§311 AktG)

De materiële bescherming van minderheidsaandeelhouders bij het faktische Konzern 
bevindt zich in de verplichting tot nadeelcompensatie (Ausgleich) op grond van §311 
lid 1 AktG: als uitgangspunt geldt dat de controlerend aandeelhouder (als herrschende 
Unternehmen) haar invloed niet mag aanwenden om te bewerkstelligen dat de ven-
nootschap als (abhängige Unternehmen) wordt benadeeld. Het feit dat tussen beide 
vennootschappen vermogensverschuivingen kunnen plaatshebben, en dat transacties 
tussen concernvennootschappen niet altijd tegen marktconforme voorwaarden plaats-
hebben wordt echter wel erkend. In verband daarmee geldt dat ten minste eenmaal 
per jaar een compensatiebetaling of – boeking dient plaats te vinden. §311 lid 2 AktG 
bepaalt daartoe dat indien binnen de concernverhouding een benadeling plaatsvindt 
van de vennootschap als abhängige Unternehmen, dit nadeel in hetzelfde boekjaar dient 
te worden gecompenseerd. Deze nadeelscompensatie dient daadwerkelijk in hetzelfde 
boekjaar betaald te worden, dan wel als vordering te worden geboekt.

Bij de vraag of sprake is van een benadeling dient te worden gekeken naar een brede 
categorie van benadelende gedragingen, die verder gaat dan het verrichten van transacties 
in de zin van IAS 24 en §111a AktG. Zo kan ook benadeling door gebruikmaking van 
corporate opportunities hieronder vallen.143 De vaststelling van de benadeling geschiedt 
naar de datum waarop het besluit tot de transactie is genomen,144 of waarop de gedraging 
heeft plaatsgevonden. Voor de vraag of de benadeling verband houdt met de afhanke-
lijkheidspositie van de vennootschap is relevant of een fictieve volledig onafhankelijke 
vennootschap in een vergelijkbare economische positie hetzelfde zou hebben gehandeld.145 
Dit is dan ook de toetsnorm waarnaar de Vorstand en Aufsichtsrat van de vennootschap 
zich dienen te richten bij het aangaan en beoordelen van een transactie.

5.9.5.2	 Verantwoording in jaarlijks Abhängigkeitsbericht (§312 AktG)

Bij het faktische Konzern146 is de Vorstand van de Aktiengesellschaft als abhängige Unter-
nehmen verplicht om in de eerste drie maanden van het boekjaar een Abhängigkeitsbericht 

143 Voor een uitleg van het soort gedragingen dat kwalificeert als Rechtsgeschäfte en Maβnahmen als 
bedoeld in §311 lid 1 AktG, zie onder andere Tarde 2018, p. 141 en 142; BeckOGK/Müller 1.10.2022, 
AktG §311, Rn. 89.

144 Meer precies: het moment van ‘Vornahme des Rechtsgeschäfts”, BeckOGK/Müller AktG §311, Rn. 
90.

145 Tarde 2018, p. 143; Emmerich/Habersack/Habersack 10. Aufl 2022, Akt §311, Rn. 40.
146 §§312-315 gelden op basis van §316 AktG niet indien alleen een Gewinnabführungsvertrag is 

gesloten. De verplichting op basis van §311 AktG geldt daar wel, maar de controleprocedure met 
het Abhängigkeitsbericht niet. In de praktijk zijn Gewinnabführungsverträge zonder combinatie 
met een Beherrschungsvertrag zeldzaam, en is de literatuur kritisch ten aanzien van de logica van 
de in dat geval geldende voorschriften: BeckOGK/Müller AktG § 316, Rn. 0-7. Deze situatie blijft 
dan ook verder in dit hoofdstuk onbesproken.
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op te stellen waarin, kort gezegd, de intragroeptransacties147 uit het voorgaande boekjaar 
worden beschreven. Dit volgt uit §312 AktG. Het Abhängigkeitsbericht omvat meer dan 
alleen een vermelding van deze transacties. Het Abhängigkeitsbericht moet een zorgvul-
dige en getrouwe weergave bevatten van de intragroeptransacties (§312 lid 2 AktG), die 
recht doet aan het doel te kunnen beoordelen of benadeling van de vennootschap heeft 
plaatsgehad.148 In het verslag dient melding gemaakt te worden van de waardering van de 
betreffende transacties en van de tegenprestatie daarvoor, indien aanwezig. Zijn waarde 
en tegenprestatie niet in balans, dan moet worden toegelicht waarom de transactie wel als 
economisch verantwoord wordt beschouwd. Daarnaast dient te worden vermeld of een 
verschuldigde nadeelscompensatie (paragraaf 5.9.5.1) daadwerkelijk in het voorgaande 
boekjaar is voldaan of gegarandeerd. Deze gedetailleerde verplichting tot verantwoording 
wordt geacht een disciplinerende uitwerking te hebben op de vennootschapsleiding.149

Het Abhängigkeitsbericht zelf wordt niet openbaar gemaakt, vanwege de daarin potentieel 
opgenomen vertrouwelijke en bedrijfsgevoelige informatie. De controle hierop vindt plaats 
door de accountant (§313 AktG, zie paragraaf 5.9.5.3) en de raad van commissarissen (§314 
AktG, zie paragraaf 5.9.5.4). Het Abhängigkeitsbericht dient echter wel te worden voorzien 
van een slotverklaring van de Vorstand (§312 lid 3 AktG). Daarin dient meer in algemene 
zin melding te worden gemaakt of sprake is geweest van benadelende transacties en zo ja 
of het nadeel is gecompenseerd. Heeft geen passende nadeelscompensatie plaatsgehad, 
dan dient melding te worden gemaakt van de specifieke transactie en het concrete nadeel.150

De slotverklaring moet worden opgenomen in het bestuursverslag in de jaarrekening. 
Dit biedt aan de overige aandeelhouders de gelegenheid hierover vragen te stellen in de 
jaarvergadering waarin de betreffende jaarrekening wordt vastgesteld en besproken. 
De openbaarmaking van de jaarrekening maakt de slotverklaring daarnaast beschikbaar 
voor crediteuren.151

Wat betreft de regulering van transacties met een controlerend aandeelhouder is vooral 
ook van belang dat de slotverklaring bij het Abhängigkeitsbericht voorziet in informatie 

147 De term intragroeptranacties dekt op twee manieren niet helemaal de lading. Om te beginnen gaat 
het niet alleen om transacties. Zie hierover o.a. Grigoleit/Grigoleit AktG § 312. Ook is de catego-
rie niet gelijk aan ‘intra groep’ volgens de in Nederland gebruikte definitie, omdat wordt verwezen 
naar de controlerend aandeelhouder en daarmee verbonden ondernemingen. §312 AktG duidt 
de te vermelden categorie aan als ‘alle Rechtsgeschäfte, welche die Gesellschaft im vergangenen 
Geschäftsjahr mit dem herrschenden Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen 
oder auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen vorgenommen hat, und alle anderen 
Maßnahmen, die sie auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen im vergangenen 
Geschäftsjahr getroffen oder unterlassen hat.‘

148 MüKoAktG/Altmeppen AktG § 312, Rn. 132, 133; Grigoleit/Grigoleit 2. Aufl. 2020, AktG § 312, Rn. 
24-27.

149 Grigoleit/Grigoleit, 2. Aufl. 2020, AktG § 312, Rn. 28.
150 MüKoAktG/Altmeppen, 6. Aufl. 2023, AktG § 312, Rn. 143-145; BeckOGK/Müller, AktG § 312, Rn. 47, 

48.
151 MüKoAktG/Altmeppen AktG § 312, Rn. 151, 152; Grigoleit/Grigoleit 2. Aufl. 2020, AktG § 312, Rn. 

29, 30.
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voor de overige aandeelhouders, welke zij kunnen gebruiken bij het instellen van een 
vordering tot Sonderprüfung (zie par. 5.9.5.5) en eventuele aansprakelijkheidsvorderingen.152

5.9.5.3	 Accountantscontrole van het Abhängigkeitsbericht (§313 AktG)

Het Abhängigkeitsbericht dient op grond van §313 AktG ter controle aan de accountant 
te worden voorgelegd. Deze accountantscontrole is uit te voeren door de accountant die 
ook verantwoordelijk is voor de controle op de jaarrekening. De controle draagt bij aan 
het disciplinerende effect van de verantwoording en biedt ondersteuning voor de door 
de Aufsichtsrat uit te oefenen controle en de verantwoording daarover aan de algemene 
vergadering (zie par. 5.9.5.4).153 De verplichting tot accountantscontrole houdt verband met 
de het feit dat bij een faktisch Konzern de Aufsichtsrat niet steeds volledig onafhankelijk 
van de herrschende Unternehmen zal zijn samengesteld.154

De accountant stelt een verslag op (Bericht). In het verslag dient de accountant zich onder 
meer uit te spreken over de volledigheid van de opgenomen intragroeptransacties, of de 
daartegenover staande tegenprestaties ten laste van de vennootschap niet onevenredig 
hoog zijn geweest, danwel een ontstane benadeling gecompenseerd is.155

De accountant dient voorts een accountantsverklaring te overleggen. De door de ac-
countant over het Abhängigkeitsbericht af te leggen accountantsverklaring heeft een 
wettelijk voorgeschreven tekst: deze kan bevestigend, bevestigend met beperkingen 
of negatief luiden (§313 leden 3 en 4 AktG). De verklaring komt als onderdeel van de 
verantwoording door de Aufsichtsrat van diens taakvervulling tevens ter kennis van de 
algemene vergadering.156 Dit geldt niet voor het verslag van de accountant.157

5.9.5.4	 Controle door de Aufsichtsrat (§314 AktG)

Het Abhängigkeitsbericht wordt vervolgens door de Aufsichtsrat beoordeeld. Deze betrekt 
daarin het verslag van de accountant. De accountant neemt deel aan het overleg van de 
Aufsichtsrat over het Abhängigkeitsbericht. De Aufsichtsrat kan de voorbereiding van de 
controle delegeren aan een Ausschuss. Het finale oordeel en het verslag behoren echter tot 
de taak van de Aufsichtsrat als geheel en mogen niet worden gedelegeerd.158 De controle 
door de Aufsichtsrat dient uit te monden in een verklaring over de slotverklaring van de 
Vorstand (§314 lid 3 AktG). Eventuele bedenkingen bij de tekst van die slotverklaring 
dienen daaruit te blijken.159 De slotverklaring van de Aufsichtrat maakt onderdeel uit 
van de jaarlijkse schriftelijke verantwoording door de Aufsichtsrat aan de algemene 

152 Grigoleit/Grigoleit, 2. Aufl 2020, AktG § 312, Rn. 1, 2.
153 MüKoAktG/Altmeppen 6. Aufl. 2023, AktG § 313, Rn. 1-4.
154 BeckOGK/Müller AktG § 313, Rn. 2-4.
155 MüKoAktG/Altmeppen, 6. Aufl. 2023, AktG § 313, Rn. 34-64.
156 BeckOGK/Müller AktG § 313 Rn. 2-4; MüKoAktG/Altmeppen, 6. Aufl. 2023, AktG § 313, Rn. 1-4.
157 MüKoAktG/Altmeppen, 6. Aufl. 2023, AktG § 313, Rn. 88-90.
158 MüKoAktG/Altmeppen, 6. Aufl. 2023, AktG § 314, Rn. 30.
159 MüKoAktG/Altmeppen, 6. Aufl. 2023, AktG § 314, Rn. 25-29.
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vergadering als bedoeld in §171 lid 2 AktG. Ook de accountantsverklaring op basis van 
§313 AktG dient daarin te worden opgenomen.160

 5.9.5.5 Sonderprüfung (§315 AktG)

 Blijkt uit een of meer van de op grond van §312-314 AktG door de Vorstand, de accountant 
en/of de Aufsichtsrat afgelegde verklaringen van voorbehouden of bezwaren, dan kan 
door een of meer aandeelhouders aan de rechter worden verzocht een onderzoeker 
(‘Sonderprüfer’) aan te stellen. De onderzoeker is een deskundige die de bevoegdheid krijgt 
de (voorwaarden van de) bedoelde transactie aan een nadere controle te onderwerpen 
(§315, eerste volzin AktG). In dat geval geldt geen ontvankelijkheidsdrempel. Deze is er 
wel indien andere feiten een verdenking van ontoelaatbare vermogensonttrekkingen161

opleveren. In dat geval kan door een of meer tezamen handelende aandeelhouders via de 
rechter een Sonderprüfung worden aangevraagd, waarbij een ontvankelijkheidsdrempel 
geldt van (alleen of gezamenlijk) 1% van het geplaatst kapitaal, of ten minste 100.000 
euro aan geplaatst kapitaal.162

De functie van de Sonderprüfung is het vereenvoudigen van de mogelijkheid een schade-
vordering in te stellen op basis van §317 of §318 AktG. Bij toewijzing van de Sonderprüfung 
komen de kosten van de procedure en de kosten van de controle zelf voor rekening van de 
vennootschap.163 Deze mogelijkheid tot aanvragen van een Sonderprüfung staat naast de 
in par. 5.10.6 te bespreken mogelijkheid voor aandeelhouders een Sonderprüfung aan te 
vragen als het gaat om een vermoeden van een verkapte winstuitkering (§142 AktG). Een 
belangrijk verschil is onder meer dat het voornemen tot het doen van de aanvraag van 
de Sonderprüfung op basis van §315 AktG niet eerst aan de aandeelhoudersvergadering 
hoeft te worden voorgelegd.164

 5.9.5.6 Schadeplicht bij niet nakoming verplichting uit §311 AktG (§317 en 31( AktG)

 Wordt het verbod van §311 AktG overschreden en vindt de verplichte compensatie 
(Ausgleich) niet plaats, of geschiedt dit te laat, dan leidt dat in beginsel tot een schadever-
goedingsplicht van de controlerend aandeelhouder (als herrschende Unternehmen). Deze 
schadeplicht ontstaat niet alleen jegens de vennootschap, maar kan ook bestaan jegens 
individuele aandeelhouders, indien voor zover deze andere dan slechts afgeleide schade 
hebben geleden.165 Een uitzondering geldt indien het nadeel ook zou zijn ontstaan, bij 
een zorgvuldig en verantwoordelijk opererend bestuur van een volledig onafhankelijke 
vennootschap (§317 lid 2 AktG). De aansprakelijkheid, zowel jegens de vennootschap 

160 BeckOGK/Müller AktG § 314, Rn. 11-14.
161 Men spreekt van ‘Verdacht pflichtwidricher Nachteilszufügung‘, Emmerich/Habersack/Habersack 

AktG § 315 Rn. 10.
162 Het betreft hier een overeenkomstige toepassing van de toegangsdrempel voor een verzoek tot 

aanstelling van een onderzoeker bij Sonderprüfung op basis van §142 AktG, volgens §315, tweede 
volzin AktG.

163 Uitzondering op deze hoofdregel is uiteraard mogelijk, zie nader BeckOGK/Müller AktG § 315, Rn. 
15.

164 Zie §142 lid 1 AktG, Emmerich/Habersack/Habersack AktG § 315, Rn. 3, 4.
165 §317 lid 1, tweede volzin AktG, waarover Grigoleit/Grigoleit, 2. Aufl. 2020.
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als tegen haar overige aandeelhouders, treft ook de bestuurders van de controlerend 
aandeelhouder die de vennootschap hebben bewogen tot de benadelende handelingen.

Op basis van §318 leden 1 en 2 AktG kunnen ook de leden van de Vorstand en de Aufsichts-
rat van de vennootschap (abhängige Unternehmen) zelf schadeplichtig zijn. Dit kan 
het geval zijn indien de verplichtingen rondom het opstellen en controleren van het 
Abhängigkeitsbericht niet of niet goed zijn nageleefd. In beginsel gaat het dan om een 
interne aansprakelijkheid, dus jegens de vennootschap. De vordering daartoe kan echter 
niet alleen door de vennootschap zelf, maar ook worden ingesteld door individuele 
aandeelhouders of crediteuren van de vennootschap op basis van §318 lid 4 jo. §309 lid 4 
AktG.166 De schadeplicht ziet op de schade die veroorzaakt wordt door de geschonden 
verplichtingen rondom het Abhängigkeitsbericht op grond van §§312-314 AktG. Het 
betreft dus niet het gehele door de controlerend aandeelhouder veroorzaakte nadeel. 
Deze beperking ten opzichte van de schadevergoedingsplicht voor de controlerend 
aandeelhouder en haar bestuurders, houdt verband met de feitelijke onmogelijkheid voor 
de vennootschap om prestaties (zoals de tijdige voldoening van de nadeelscompensatie) 
bij haar aandeelhouder af te dwingen.167

De schadevergoeding wordt op een andere manier vastgesteld dan die van de nadeelcom-
pensatie op basis van §311 AktG. In §317 AktG gaat het namelijk om de daadwerkelijke 
schade, welke naar haar aard achteraf dient te worden bepaald.168 Aangenomen wordt 
dat de crediteur of aandeelhouder die een schadevordering wil instellen, daarvan niet de 
volledige bewijslast hoeft te dragen.169 Als hoofdregel geldt dat de schade wordt hersteld 
door ongedaanmaking van de verbintenissen, volgens §249 BGB. Slechts wanneer dat niet 
mogelijk is, ontstaat recht op een schadevergoeding in geld.170 Hoewel erkend wordt dat 
schadevergoedingsvorderingen op deze grondslag nauwelijks tot niet voorkomen, wordt 
het aansprakelijkheidsrisico geacht een disciplinerend effect te hebben.171

5.9.6	 Schadeplicht vanwege benadelende beïnvloeding vennootschapsleiding §117 
AktG

Een bijzondere plaats in het licht van benadelende transacties met verbonden partijen 
neemt §117 AktG in. Deze bepaling voorziet in lid 1 een aansprakelijkheid van eenieder die 
met gebruikmaking van zijn (feitelijke) invloed op leden van de Vorstand, Aufsichtstrat of 
andere vertegenwoordigers van de vennootschap, ten nadele van de vennootschap schade 
heeft veroorzaakt. Deze aansprakelijkheid geldt niet alleen jegens de vennootschap, maar 
ook jegens individuele aandeelhouders die door de benadelende beïnvloeding ook andere 
dan afgeleide schade hebben geleden.

166 BeckOGK/Müller AktG § 318, Rn. 4, 5.
167 Van aansprakelijkheid van de leden van Vorstand en Aufsichtsrat kan daarnaast sprake zijn op 

grond van §93 resp. §116 AktG; BeckOGK/Müller AktG § 318, Rn. 3 en 11, 12.
168 Tarde 2018, p. 146. 
169 Tarde 2018, p. 147; BeckOGK/Müller AktG § 317, Rn. 16.
170 BeckOGK/Müller AktG § 317, Rn. 9-14.
171 BeckOGK/Müller AktG § 317, Rn. 2-4, Tarde 2018, p. 148.
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De aansprakelijkheid geldt expliciet voor eenieder die met de gebruikmaking van zijn 
invloed de vennootschap heeft benadeeld, in feite ongeacht de grondslag van de invloed.172

De bepaling berust op het uitgangspunt dat ook personen die geen formele organisatie-
rechtelijke positie bekleden, niettemin een invloedrijke positie kunnen hebben en met 
gebruikmaking daarvan de vennootschap en haar minderheidsaandeelhouders kunnen 
benadelen. Zo bezien bevindt deze wetsbepaling zich in hetzelfde domein als de regulering 
van transactie met verbonden partijen, zij het met een ex post benadering. Voor een 
aansprakelijkheid op basis van §117 lid 1 AktG is niet vereist dat de beïnvloeding heeft 
geleid tot een bevoordeling van de handelende persoon: criterium is slechts de benadeling 
van de vennootschap. Degene die heeft geprofiteerd van de benadelende handeling kan 
een andere persoon zijn dan degene die de handeling zelf heeft verricht. Op basis van 
lid 3 van §117AktG geldt echter de persoon die opzettelijk van de benadelende handeling 
voordeel heeft genoten als medeaansprakelijke persoon. Medeaansprakelijk kunnen voorts 
de leden van de Vorstand en de Aufsichtsrat zijn, indien sprake is van schending van hun 
Sorgfaltspflicht. Voor hen geldt echter geen aansprakelijkheid jegens de vennootschap en 
individuele aandeelhouders indien de gedraging berust op een aandeelhoudersbesluit 
met een wettelijke grondslag (§117 lid 2 AktG).173 De aansprakelijkheidsgrondslag is 
aanvankelijk ingevoerd met het oog op gedragingen van grootaandeelhouders maar heeft 
na de invoering van het concernrecht aan betekenis ingeboet.174

 5.9.7 Aktionärsforum §127a AktG

 In het kader van minderheidsbescherming kan worden gewezen op het Aktionärsforum 
als voorzien in §127a AktG. Het Aktionärsforum is bedoeld als een platform via welke 
aandeelhouders contact kunnen zoeken met medeaandeelhouders met het doel geza-
menlijk op te trekken bij het instellen van een actie of het afstemmen van gedragingen 
in de aandeelhoudersvergadering. Het Aktionärsforum is te vinden op de website van 
de Bundesanzeiger.175 De vennootschap zelf heeft geen rol of betrokkenheid bij de tot-
standkoming of onderhoud van het platform.176 Het forum wordt beperkt gebruikt, mede 
doordat aan deze behoeften van aandeelhouders op dit vlak inmiddels op andere, meer 
eenvoudige en flexibele wijze kan worden voldaan via meer algemene internetfora, die 
ook tweezijdige communicatie mogelijk maken.177

 5.9.8 Bindende instructie tot instellen aansprakelijkheidsvordering §147 AktG

 Op basis van §147 kan de aandeelhoudersvergadering besluiten tot het geven van een 
bindende instructie aan Vorstand om een aansprakelijkheidsvordering op basis van 
§117 AktG (zie par. 5.9.6) in te stellen jegens (onder meer) leden van de Vorstand en de 

172 Zie voor voorbeelden van mogelijke invloed, waaronder politieke invloed: Grigoleit/Grigoleit/
Tomasic, 2. Aufl. 2020, AktG § 117, Rn. 11. 

173 Een beroep op een door de Aufsichtsrat verleende goedkeuring heeft dit effect niet, MüKoAktG/
Spindler, 6. Aufl. 2023, AktG § 117, Rn. 3.

174 MüKoAktG/Spindler, 6. Aufl. 2023, AktG § 117, Rn. 3.
175 www.bundesanzeiger.de.
176 MüKoAktG/Kubis, 6. Aufl. 2024, AktG § 127a, Rn. 3.
177 MüKoAktG/Kubis, 5. Aufl. 2024, AktG § 127a, Rn. 2.
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Aufsichtsrat.178 Dit is een andere rechtsgang dan de hierna te bespreken afgeleide actie 
als bedoeld in §148 AktG, op basis van welke de aandeelhouders zelf een actie kunnen 
instellen (zie par. 5.9.9). Het aandeelhoudersbesluit kan worden genomen gewone 
meerderheid van stemmen.179 Gaat het om een aansprakelijkstelling jegens een van de 
aandeelhouders, dan geldt voor die aandeelhouder een stemverbod op basis van §136 
lid 1 AktG.180 De Vorstand is verplicht de op deze wijze door de algemene vergadering 
afgegeven instructie binnen zes maanden daarna uit te voeren.

Tezamen met de af te geven instructie bedoeld in §147 lid 1, kan de algemene vergadering 
een bijzondere vertegenwoordiger aanstellen (§147 lid 2 AktG). Een bijzondere verte-
genwoordiger kan ook worden aangesteld door de rechter, op verzoek van een of meer 
aandeelhouders die alleen of tezamen meer dan 1% van het geplaatst kapitaal of meer dan 
1 miljoen euro aan geplaatst kapitaal vertegenwoordigen. De rechter wijst een dergelijk 
verzoek toe als hij dit aangewezen acht voor een behoorlijke procesvoering. Als criterium 
wordt hiertoe aangehouden of er objectieve redenen zijn om aan te nemen dat de leden 
van de Vorstand, Aufsichtsrat181 om persoonlijke of zakelijke redenen niet geschikt zijn 
om namens de vennootschap op te treden.182 De bijzondere vertegenwoordiger heeft tot 
taak de gegeven instructie uit te voeren. De aanwezigheid van een geldig instructiebesluit 
volgens §147 lid 1 AktG geldt dan ook als voorwaarde voor toewijzing.183

5.9.9	 Afgeleide actie: Klagezulassungsverfahren §148 AktG

Daarnaast bestaat de mogelijkheid tot het instellen van een afgeleide actie. Deze verlangt 
een machtiging van de rechter. De daarvoor geldende procedure wordt aangeduid als 
Klagezulassungsverfahren, en is opgenomen in §148 AktG. Deze betreft de mogelijkheid 
aan aandeelhouders om een gerechtelijke machtiging te krijgen om op eigen naam, maar 
ten behoeve van de vennootschap een schadevordering jegens onder meer de leden van 
de Vorstand of de Aufsichtsrat in te stellen. De machtiging kan worden aangevraagd door 
een of meer aandeelhouders die alleen of tezamen meer dan 1% van het geplaatst kapitaal 
of meer dan 100.000 euro aan geplaatst kapitaal vertegenwoordigen, indien voldaan 
wordt aan de in §148 AktG gestelde voorwaarden. Vereist is dat sprake is van feiten die 
de verdenking rechtvaardigen dat schade is veroorzaakt door opzettelijk verwijtbaar 

178 Voor het verkrijgen van een dergelijk besluit op initiatief van aandeelhouders kan gebruik worden 
gemaakt van het bijeenroepingsrecht en het agenderingsrecht opgenomen in §122 AktG, BeckOGK/
Mock, 1.2.2024, AktG § 147, Rn. 64-66.2.

179 §147 lid 1 AktG, Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, 2. Aufl. 2020, AktG § 147, Rn. 9.
180 De bindende instructie kan overigens niet worden gegeven voor het instellen van een vordering 

jegens een aandeelhouder op basis van §62 AktG (zie par. 5.10.5.), OLG Karlsruhe, 14 maart2018 – 
11 U 35/17, NZG 2018, 508 (510), Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, 2. Aufl. 2020, AktG § 147, Rn. 5.

181 Het instellen van een vordering betreft een vertegenwoordigingshandeling, waartoe de in beginsel 
de Vorstand bevoegd is §82 AktG. Aan de Aufsichtsrat komt echter een rol toe bij tegenstrijdig be-
lang van leden van de Vorstand (§112 AktG), zie par.5.8.

182 Bijvoorbeeld vanwege twijfels over neutraliteit of onafhankelijkheid, Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, 
2. Aufl. 2020, AktG § 147, Rn. 21, 22.

183 BeckOGK/Mock AktG § 147 Rn. 77-79.1, Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz, 2. Auflage 2020, AktG § 147 Rn. 
20.
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handelen (Unredlichtkeit)184 of ernstige schending van de wet of de statuten, en bovendien 
vanuit het belang van de vennootschap geen zwaarwegende gronden zich tegen een 
schadevordering verzetten. Als ontvankelijkheidsvereisten (§148 lid 1 onder 1 en 2 
AktG) gelden, naast de het kapitaalvereiste, dat de verzoekende aandeelhouders kunnen 
bewijzen dat zij op het moment van het schadetoebrengende feit reeds aandeelhouder 
waren en dat zij de vennootschap een passende termijn hebben geboden om zelf de 
aansprakelijkheidsvordering in te stellen.

Indien de machtiging wordt verleend, hebben de verzoekers een termijn van drie maanden 
om de procedure in te stellen. De toelating tot een afgeleide actie moet bij beursgenoteerde 
vennootschappen op basis van §149 AktG openbaar worden gemaakt. De vennootschap 
kan, ook nadat de machtiging is verleend, alsnog het voortouw nemen door zelf de 
schadevordering in te stellen. De uitkomst van de op grond van de machtiging gevoerde 
procedure is bindend voor de vennootschap en de overige aandeelhouders (§148 lid 5 
AktG). Een belemmering voor het instellen van een afgeleide actie voor individuele 
aandeelhouders is dat zij de kosten van de machtigingsprocedure dragen wanneer 
deze niet wordt toegewezen en zij slechts pro rata aan hun belang in de vennootschap 
profiteren van de opbrengst.185

5.9.10 Sonderprüfung

Ten slotte is van belang de toegang tot de algemene Sonderprüfung (§142-146 AktG). Deze 
algemene Sonderprüfung komt hierna aan de orde bij de bespreking van de bescherming 
tegen verkapte winstuitkeringen in paragraaf 5.10.6. De uitkomst van een Sonderprüfung 
kan bijdragen aan de bewijsvoering bij een in te stellen aansprakelijkheidsvordering. 
Dit geldt zowel voor de algemene Sonderprüfung als die welke aan de orde kwam in de 
context van het concernrecht in paragraaf 5.9.5.5.

5.9.11 Samenvatting en conclusie minderheidsbescherming

Rondom regulering van transacties met een controlerend aandeelhouder speelt in het 
bijzonder het Duitse concernrecht een grote rol. Een beursgenoteerde vennootschap met 
een controlerend aandeelhouder geldt als abhängige Unternehmen in het concernrecht, 
indien de controlerend aandeelhouder overheersende invloed heeft. De regeling van het 
Vertragskonzern bevat verschillende waarborgen ter bescherming van zowel crediteuren 
als minderheidsaandeelhouders. Deze waarborgen bevinden zich in een verplichting 
tot het vastleggen van afspraken over jaarlijkse nadeelscompensatie een vereiste van 
voorafgaande goedkeuring door de aandeelhoudersvergadering met een versterkte 
minderheid, een uittreedrecht voor aandeelhouders en betrokkenheid van onafhankelijke 
deskundigen. Ook vindt volgens vaste procedures intern en extern toezicht achteraf plaats 
op de naleving van in de overeenkomst vastgelegde waarborgen en gelden bijzondere 
aansprakelijkheidsgronden. Het Vertragskonzern biedt daarmee voldoende waarborgen 

184 Zie over het criterium ‚Unredlichkeit‘: MüKoAktG/Arnold, 5. Aufl. 2022, AktG § 148 Rn. 41, en AktG 
§ 142 Rn. 135: ´Eine Unredlichkeit ist ein sittlich anstößiges Verhalten, das dem Handelnden subjektiv 
vorwerfbar ist‘, onder verwijzing naar onder meer OLG Stuttgart AG 2019, 527 (529).

185 BeckOGK/Mock, AktG § 148, Rn. 13.
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ter bescherming tegen tunneling door een controlerend aandeelhouder. Bij het feitelijk 
concern, het faktische Konzern is eveneens sprake van sterke ex post controle, maar 
ontbreken ex ante procedurele waarborgen. Daar gelden dan ook wel de aanvullende 
procedurevoorschriften van §§111a-111c AktG. De periodieke ex post procedures binnen 
het faktische Konzern, met een verplichting tot nadeelcompensatie en een verantwoording 
in het Abhängigkeitsbericht, en de interne en externe de controle daarop, versterken in 
belangrijke mate de werking van §§111a-111c AktG. Daarnaast geldt nog de preventieve 
werking die kan uitgaan van de aansprakelijkheidsvoorschriften, mede in combinatie met 
mogelijkheid voor minderheidsaandeelaandeelhouders een aansprakelijkheidsvordering 
namens de vennootschap te entameren. Ten slotte speelt de open norm van de Treuepflicht 
een belangrijke rol bij de beoordeling van eventueel benadelende gedragingen. Andere 
elementen van minderheidsbescherming zijn gelegen in de Sonderprüfung die kan worden 
aangevraagd bij vermoedens van verkapte winstuitkeringen (zie hierna) en de toegang 
tot afgeleide actie voor minderheidsaandeelhouders.

5.10	 Kapitaal- en vermogensbescherming

5.10.1	 Inleiding

In het kader van de implementatie van artikel 9quater kregen ook de kapitaalbescher-
mingsvoorschriften nadrukkelijke aandacht. Bescherming van het kapitaal en vermogen 
van de vennootschap wordt in het Duitse Aktienrecht als belangrijk beschouwd.186 Het 
Duitse Aktienrecht bevat in de kapitaalbeschermingsvoorschriften vergaande en strikte 
beperkingen op winstuitkeringen en andere vermogensonttrekkingen. In het licht van 
transacties met een controlerend aandeelhouder zijn in die context van belang de bepa-
lingen ter voorkoming van verdeckte Gewinnausschüttung (verkapte winstuitkeringen), 
en de handhaving van het verbod op Einlagerückgewähr.187

5.10.2	 Verbod op Einlagerückgewähr §57AktG

Kernbepaling in het licht van de kapitaal- en vermogensbescherming is §57 AktG. Hieruit 
volgt dat een aandeelhouder geen recht heeft op teruggave van zijn kapitaal. De bepaling 
wordt naar haar ratio uitgelegd en toegepast. Aangenomen wordt dat het aan te houden 
garantievermogen niet alleen dient ter bescherming van crediteuren van de vennoot-
schap, maar ook ter bescherming van (minderheids-)aandeelhouders.188 In het licht van 
deze ratio worden alle vormen van vermogensverschuiving ten gunste van een of meer 
aandeelhouders onder de kapitaalbeschermingsvoorschriften begrepen. Dit geldt ook 
wanneer niet alle, maar slechts één of enkele aandeelhouders daarbij betrokken zijn. Ook 
transacties met derden kunnen onder het bereik van de voorschriften worden begrepen, 
indien de bevoordeling in economische zin uiteindelijk ten laste van de vennootschap en 

186 Zie bijv. Koch, 18. Aufl. 2024, AktG § 57, Rn. 1, die de Erhaltung des Grundkapitals als zentralem 
Baustein des deutschen Kapitalgesellschaftsrechts omschrijft.

187 Zie onder meer Tarde 2018, p. 128-139, Florstedt 2021, Rn. 41-43.
188 Koch, 18. Aufl. 2024, AktG § 57, Rn. 1, anders: BeckOGK/Cahn/v. Spannenberg, 1.2.2024, AktG § 57, 

Rn. 7.
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ten gunste van een aandeelhouder komt.189 Dit kan zich onder meer voordoen wanneer 
een transactie wordt aangegaan met een groepsmaatschappij van de controlerend 
aandeelhouder.190 Bevoordelingen van aandeelhouders die niet zijn vormgegeven als 
winstuitkering of een andere vanuit kapitaalbescherming gereguleerde transacties, 
gelden als verdeckte Gewinnausschüttung (verkapte winstuitkering).191 Transacties met 
een aandeelhouder als verbonden partij zullen, vanwege de mogelijkheid dat deze een 
bevoordeling van de aandeelhouder kunnen inhouden, in de regel zijn onderworpen aan 
toetsing of sprake is van een verkapte winstuitkering.

 5.10.3 Verdeckte Gewinnausschüttung

 Van verdeckte Gewinnausschüttung is sprake indien de prestatie van de vennootschap 
en de daarvoor verkregen tegenprestatie niet gelijkwaardig zijn.192 Het moet gaan om 
een objectief vast te stellen wanverhouding (Missverhältnis).193 In de literatuur wordt 
veel en gedetailleerd aandacht besteed aan de beoordeling wanneer daarvan sprake is. 
Kern is dat toetsing van de transactie plaatsvindt aan de hand van een ‘Drittvergleich’ als 
maatstaf.194 De objectieve omstandigheid dat de wederpartij een aandeelhouder is, of dat 
anderszins door de handeling een aandeelhouder wordt bevoordeeld rechtvaardigt de 
toets. Irrelevant is of sprake is geweest van beïnvloeding van de vennootschap door de 
betreffende aandeelhouder, dus of een subjectief element een rol heeft gespeeld.195 Het 
maakt dan ook voor toepassing niet uit of de betreffende aandeelhouder al dan niet een 
controlerend belang heeft.

 5.10.4 Controle op transactievoorwaarden

 De handhaving van het verbod op Einlagerückgewähr geschiedt ex post. De toetsing of 
transacties met aandeelhouders de maatstaf van Drittvergleich doorstaan, wordt niettemin 
tamelijk serieus genomen. De verantwoordelijkheid hiervoor ligt in beginsel bij de Vorstand 
zelf, die zich dient te richten naar het belang van de vennootschap (§93 lid 1 AktG). De 
naleving van de kapitaalbeschermingsvoorschriften geldt binnen de taakuitoefening van 
het bestuur als zeer belangrijk (zie par. 5.10.7.). Er geldt echter geen verplichting om bij 
het aangaan van een transactie de voorwaarden extern te laten toetsen. Uitgangspunt is 
dat de Vorstand enige bedrijfsmatige beleidsruimte heeft, mede in aanmerking genomen 
dat waardering van transacties geen exacte wetenschap is. Verwacht wordt wel dat 
de Vorstand bij de onderhandelingen naar goed koopmanschap probeert om een zo 

189 Koch, 18. Aufl. 2024, AktG § 57, Rn. 6, MüKoAktG/Bayer, 5. Aufl. 2019, AktG § 57, Rn. 112, Tarde 2018, 
p. 130.

190 Koch, 18. Aufl. 2024, AktG § 57, Rn. 35 en 36.
191 In de Duitse literatuur doorgaans afgekort als vGA.
192 Koch, 18. Aufl. 2024, AktG § 57, Rn. 8-10, Tarde 2018, p. 130.
193 OLG Koblenz 5 april 2007, 6 U 342/04 (LG Mainz)= BeckRS 2007, 06484, met annotatie H. Ziemons 

in FD- HGR 2007- 222393.
194 Zie de toelichting op deze maatstaf in par. 5.3.3. Dezelfde maatstaf wordt in de literatuur ook wel 

aangeduid als Fremdvergleich. Zie nader meer over toepassing van de maatstaf: Tarde 2018, p. 22-
28. 

195 Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz AktG § 57, Rn. 18, Koch AktG § 57, Rn. 11; MüKoAktG/Bayer, 6. Aufl. 
2024, AktG § 57, Rn. 51-62.
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gunstig mogelijke tegenprestatie voor de vennootschap uit te onderhandelen.196 Voor de 
beoordeling of sprake is van arm’s length voorwaarden wordt aangesloten bij de wijze 
van beoordelen in het fiscale recht.197

De ex post controle op de transacties vindt plaats rondom het opmaken en vaststellen 
van de jaarrekening, met de bijbehorende de controle door de accountant. Omdat de 
jaarrekening van een beursvennootschap doorgaans dient te worden ingericht volgens 
IFRS/IAS zullen op grond van IAS 24 alle transacties met verbonden partijen dienen te 
worden vermeld in de jaarrekening, ongeacht of zij onder marktconforme voorwaar-
den aangegaan en/of van materiële betekenis zijn. Middels de jaarrekening komen de 
gesloten transacties dus ter kennis van de aandeelhouders, die het recht hebben om in 
de jaarvergadering daarover nadere informatie te vragen.198 Dit kan gelden als opmaat 
voor het instellen van acties zoals de aanvraag van een Sonderprüfung en het instellen 
van Klagezulassingsverfahren.199

5.10.5	 Gevolgen overschrijden verbod: terugbetalingsverplichting

De schending van het verbod op op Einlagerückgewähr uit §57 AktG leidt niet tot een 
nietigheid van de verrichte rechtshandelingen. Niet naleving van dit verbod leidt uitsluitend 
het ontstaan van een terugbetalingsverplichting (Rückgewährpflicht) van het ontvangen 
voordeel op basis van §62 AktG.200 §62 AktG beschrijft de verplichting dwingend, in de 
zin dat aandeelhouders verplicht zijn terug te betalen hetgeen zij ontvangen hebben in 
strijd met §57AktG. Wetenschap of geobjectiveerde wetenschap van de schending van 
het verbod bij de aandeelhouder is geen vereiste.201 De vergoeding wordt gezien als een 
terugbetaling, en dient dus plaats te hebben aan de vennootschap.

Op grond van lid 2 van §62 AktG hebben crediteuren van de vennootschap een eigen 
bevoegdheid om de vordering tot terugbetaling namens de vennootschap in te stellen. 
Deze bevoegdheid komt niet toe aan aandeelhouders van de vennootschap. Zij zijn voor 
het instellen van de vordering per saldo afhankelijk van een door de Vorstand en/of de 
Aufsichtsrat in te stellen actie.

196 Grigoleit/Grigoleit/Rachlitz AktG § 57, Rn. 14.
197 OLG Koblenz 5 april 2007, 6 U 342/04 (LG Mainz), zie o.a.H. Ziemons in FD- HGR 2007- 222393; 

Het gaat hier om R 8.5 en R8.6 Körperschaftsteuer-Richtlinien 2022 (KStR), v. 13.4.2022 (BStBl I 
Sondernummer 1/2022)]; betrekking hebbend op §8 lid 3, 2e volzin KStG (Körperschaftsteuerge-
setz), zie daarover Gosch KStG/Gosch, 4. Aufl. 2020, KStG § 8 Rn. 156-165.

198 Zie het recht op inlichtingen van aandeelhouders in de algemene vergadering, §131 AktG. Ook de 
accountant is in de jaarvergadering aanwezig, §176 AktG; zie over het de verplichting tot informa-
tieverschaffing in de algemene vergadering onder meer BeckOGK/Poelzig, 1.10.2023, AktG § 131, 
Rn. 85-141.

199 Par. 5.9.8, 5.9.9, 5.9.10 en 5.10.6.
200 Tarde 2018, p. 131, Koch AktG, § 62 Rn. 2 Het betreft hier namelijk geen verbodsbepaling als 

bedoeld in §134 BGB.
201 Een uitzondering geldt op grond van §62 lid 1, 2e volzin voor dividenduitkeringen in strijd met §57 

AktG.
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 5.10.6 Sonderprüfung §142-146 AktG

 Bij twijfel of sprake is van een verkapte winstuitkering, kan door aandeelhouders een 
Sonderprüfung worden aangevraagd. De algemene regeling voor de Sonderprüfung 
is opgenomen in de §§142-146 AktG. Een specifieke variant van de Sonderprüfung in 
het kader van het concernrecht op basis van §315 AktG kwam reeds aan de orde in 
paragraaf 5.9.5.5.202 De mogelijkheid om een Sonderprüfung af te dwingen vormt een 
belangrijke factor in de minderheidsbescherming.203

De Sonderprüfung vormt in de wetssystematiek een mogelijke opmaat voor een in te 
stellen aansprakelijkheidsvordering, maar kan ook worden toegewezen als dit niet aan 
de orde is. De Sonderprüfung kan worden geweigerd indien een gerechtvaardigd belang 
bij de verzoeker ontbreekt, bijvoorbeeld omdat geen sprake is van onbekende feiten 
ontbreken of de verlangde informatie geen redelijk doel dient.204

De Sonderprüfung kan worden opgedragen aan een enkele onderzoeker, maar ook aan 
meerdere onderzoekers tezamen, bijvoorbeeld indien voor de opdracht meerdere expertises 
vereist zijn.205 Tot het aanstellen van een onderzoeker, de Sonderprüfer, is in beginsel 
de algemene vergadering bevoegd. Leden van de Vorstand en Aufsichtsrat die tevens 
aandeelhouder zijn, mogen op grond van §142 lid 1, 2e volzin AktG niet deelnemen aan 
de stemming indien de Sonderprüfung hun positie of die van een van hen raakt.206 Deze 
situatie doet zich onder meer voor indien de Sonderprüfung gericht is op naleving van 
§57 AktG.207 Wordt de vereiste meerderheid niet behaald, dan kan aan de rechter worden 
verzocht een onderzoeker te benoemen.208 Deze bevoegdheid komt toe aan een of meer 
aandeelhouders die alleen of tezamen meer dan 1% van het geplaatst kapitaal of meer dan 
100.000 euro aan geplaatst kapitaal vertegenwoordigen.209 Om opportunistische handel in 
aandelen te voorkomen, geldt een voor- en naperiode voor de ontvankelijkheidsdrempel 
van de verzoekers.210 Zij moeten kunnen aantonen dat zij hun aandelen ten minste drie 
maanden voor de algemene vergadering te hebben gehouden, en waarborgen deze tot en 
met de dag van de uitspraak te zullen behouden.211 Voor aanstelling van een Sonderprüfer 
door de rechter is vereist dat op basis van de beschikbare feiten een gerechtvaardigd 

202 Ook binnen het jaarrekeningrecht bestaat een specifieke regeling voor het laten uitvoeren van een 
Sonderprüfung (§258 AktG).

203 Spindler/Stilz/Mock, 4. Aufl. 2019, AktG § 142, Rn. 7, in de annotatie van Seibt & Mohamed bij BGH 
28 november 2023- II ZR 214/21, NZG 2024, 198, wordt gewezen op de recente toename van de in-
zet van de Sonderprüfung de praktijk, met name rondom back-end structuren bij overnames.

204 MüKoAktG/Arnold AktG, 5. Aufl. 2022, § 142, Rn. 7, 21-25.
205 MüKoAktG/Arnold AktG, 5. Aufl. 2022, § 143, Rn. 10, 11.
206 Dat geldt ook wanneer het slechts nog gaat om de vaststelling van de feiten, ook als onzeker is of 

het tot een succesvolle aansprakelijkstelling gaat komen: BGH 28 november 2023- II ZR 214/21, 
NZG 2024, 198.

207 Ingevolge §142 lid 1, 2e volzin AktG.
208 §142 lid 2 AktG.
209 Ook kunnen aandeelhouders die aan deze ontvankelijkheidsdrempels voldoen bij de rechter 

verzoeken om het aanstellen van een andere dan de door de algemene vergadering aangewezen 
onderzoeker: §142 lid 4 AktG.

210 MüKoAktG/Arnold AktG § 142, 5. Aufl. 2022, Rn. 113-115.
211 Zie over deze ‚Haltefrist‘ MüKoAktG/Arnold, 5. Aufl. 2022, AktG § 142, Rn. 121, 122.
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vermoeden bestaat dat sprake is van opzettelijk verwijtbaar handelen (Unredlichtkeit)212 
of ernstige schending van de wet of de statuten.213

Een Sonderprüfung betreft een onderzoek naar een specifieke gedraging, die bij het 
aanstellen moet worden gespecifieerd. De procedure kan niet worden gebruikt om meer 
in algemene zin het beleid van de Vorstand te toetsen. De taak van de onderzoeker, is 
beperkt tot een onderzoek over die specifieke gedraging. De onderzoeker richt zich op de 
feitelijke gang van zaken bij de te onderzoeken rechtshandeling. De vennootschap dient 
aan de onderzoeker toegang te geven tot de boeken en bescheiden en alle informatie te 
verstrekken die hij voor het onderzoek nodig acht. Dit is niet beperkt tot die informatie 
waarvan bij voorbaat duidelijk is dat deze van belang is voor het onderwerp van het 
onderzoek. Weigering van toegang tot informatie is slechts mogelijk voor zover objectief 
is vast te stellen dat het verzoek geen enkele relevantie heeft voor het te verrichten 
onderzoek.214 De onderzoeker legt zijn bevindingen vast in een openbaar te maken rapport 
(Sonderprüfungsbericht). Vereist is dat de informatie volledig is, op waarheid berust, en 
zowel onpartijdig als voor de gemiddelde aandeelhouder begrijpelijk is weergegeven.215 Het 
rapport dient alle noodzakelijke informatie te bevatten die voor de algemene vergadering 
noodzakelijk is om de onderzochte gedraging te beoordelen. Geen uitzondering geldt 
daarbij als openbaarmaking van bepaalde feiten de vennootschap of haar onderneming 
ernstig kan benadelen. Op verzoek van de Vorstand kan de rechter echter bepalen dat 
bepaalde informatie, vanwege een zwaarwegend belang van de vennootschap, buiten 
de rapportage blijft. Vereist is daarvoor wel dat het niet gaat om essentiële informatie 
voor het blootleggen van kwade trouw of ernstige schending van de wet of de statuten.216 
Gedacht kan daarbij worden aan bedrijfsgeheimen en concurrentiegevoelige informatie, 
die in het te publiceren rapport (al dan niet letterlijk) kunnen worden weggelakt.217

Het Sonderprüfungsbericht wordt door de onderzoekers niet alleen aan de Vorstand 
verstrekt, maar dient door hen ook naar het Handelsregister te worden gezonden. De 
Vorstand is verplicht een afschrift te verstrekken aan de Aufsichtsrat en elke aandeel-
houder die daarom verzoekt, en als agendapunt te behandelen in de eerstvolgende 
aandeelhoudersvergadering (§145 lid 6 AktG).

De kosten van de Sonderprüfung komen voor rekening van de vennootschap.218 Indien 
het onderzoek leidt tot een aansprakelijkheidsprocedure jegens de leden van Vorstand 

212 MüKoAktG/Arnold, 5. Aufl. 2022, AktG § 142 Rn. 135: ‚Eine Unredlichkeit ist ein sittlich anstößiges 
Verhalten, das dem Handelnden subjektiv vorwerfbar ist‘, zie ook paragraaf 5.9.9. 

213 Het in de wet opgenomen criterium luidt: ‘(…) wenn Tatsachen vorliegen, die den Verdacht rechtfer-
tigen, dass bei dem Vorgang Unredlichkeiten oder grobe Verletzungen des Gesetzes oder der Satzung 
vorgekommen sind (..)‘.

214 MüKoAktG/Arnold AktG, 5. Aufl. 2022, § 145, Rn. 16-21.
215 MüKoAktG/Arnold AktG, 5. Aufl. 2022, § 145, Rn. 52, 53.
216 §145 leden 4 en 5 AktG.
217 De betreffende mogelijkheid wordt inde literatuur aangeduid als ‘Schwärzungsverfahren’. 

MüKoAktG/Arnold AktG 5. Aufl. 2022, § 145, Rn. 59.
218 §146 AktG, Uitzondering kan gelden als de Sonderprüfer is aangesteld op basis van een verkeerde 

voorstelling van zaken, en dit de verzoekers te verwijten valt. MüKoAktG/Arnold AktG § 146, Rn. 
11, 12.
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en/of Aufsichtsrat, kan kostenverhaal onderdeel uitmaken van de jegens hen in te stellen 
vorderingen.219

 5.10.7 Aansprakelijkheid van functionarissen

 Schending van het verbod op Einlagerückgewähr kan leiden tot aansprakelijkheid van 
leden van de Vorstand op basis van §93lid 3 onder 1 AktG en van de Aufsichtsrat op 
basis van §116 AktG. Dit betreft een aansprakelijkheid jegens de vennootschap. Een 
aansprakelijkheidsvordering kan mede de gemaakte kosten in verband met een Sonder-
prüfung (par. 5.10.6) omvatten. Wanneer sprake is van schending van §57 AktG, zullen de 
betreffende functionarissen zich niet gemakkelijk tegen de aanspraak kunnen verweren. 
§93 lid AktG lid 3 onder 1 benoemt namelijk expliciet de overtreding van het verbod op 
Einlagerückgewähr als grondslag voor aansprakelijkheid. Het gaat hier om een wettelijk 
bewijsvermoeden dat intreedt vanwege de ernst van de overtreding: schending van de 
regel geldt als een ‘Todsünde’.220 Onderzoek naar de mogelijkheid tot het instellen van een 
vordering tot terugbetaling jegens een aandeelhouder door de vennootschap op basis van 
§62 AktG, kan als gevolg daarvan een bias opleveren voor de Vorstand en Aufsichtsrat. Zij 
zullen zich er immers van bewust zijn dat zij daarmee tevens de aandacht vestigen op 
hun potentiële eigen aansprakelijkheid.221 Dat ook de Aufsichtsrat daarbij een aansprake-
lijkheidsrisico loopt, heeft te maken met de werking van de tegenstrijdig belangregeling 
van §112 AktG. §112 AktG bepaalt namelijk dat bij een tegenstrijdig belang van leden van 
de Vorstand, de Aufsichtsrat bevoegd is.222 Op basis van de ARAG/Garmenbeck-doctrine 
geldt daarbij dat de Aufsichtsrat in een situatie als deze geen beleidsruimte heeft, en 
verplicht zal zijn deze aansprakelijkheidsvordering in te stellen.223 Het betreft hier een 
invulling van de wettelijke taak van de Aufsichtsrat (§111 AktG). Leeft de Aufsichtsrat 
deze verplichting niet na, dan geldt dit als schending van zijn Sorgfaltspflicht in de zin 
van §116 AktG, en kunnen ook de leden van de Aufsichtsrat aansprakelijk worden gesteld. 
§116 AktG verklaart daartoe §93 AktG van overeenkomstige toepassing, inclusief het 
bewijsvermoeden van §93 lid 3 onder 1 AktG.

Op grond van §93 AktG kunnen crediteuren zelf een schadevordering instellen voor door 
hen geleden schade. De wet kent deze bevoegdheid echter niet toe aan aandeelhouders. 
De schade die aandeelhouders leiden geldt hier als afgeleide schade. Zij kunnen vanwege 
het daarop van toepassing zijnde beginsel van Haftungskanalisierung niet rechtstreeks 
een eigen vordering instellen.224 In het kader van de minderheidsbescherming zijn in dat 
verband van belang de §§147 en 148 AktG.

219 MüKoAktG/Arnold AktG § 146, Rn. 13-15.
220 Grigoleit/Grigoleit/Tomasic AktG § 93, Rn. 83, 84.
221 Tarde 2018, p. 131, 132.
222 Zie par. 5.8.
223 Tarde p. 105 (par. 19A II) en p. 131 (par. 21A.); Deze doctrine is gebaseerd op jurisprudentie van het 

Bundesgerechtshof in de zaak ARAG/Garmenbeck, BGH 21 april 2017, BGHZ 135, 244.
224 Grigoleit/Grigoleit/Tomasic, 2. Aufl. 2020, AktG § 93, Rn. 159-161.
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5.10.8	 Samenvatting en conclusie kapitaal- en vermogensbescherming

Het verbod op Einlagerückgewähr uit §57AktG bestrijkt naar zijn aard alle met een 
aandeelhouder aangegane transacties welke tegen niet-marktconforme condities zijn 
aangegaan. Het maakt daarbij niet uit of de met de vennootschap contracterende aan-
deelhouder al dan niet een controlerend belang heeft. De voorschriften zijn immers van 
toepassing op basis van de feitelijke waardering, waarbij de intenties of de vraag naar 
beïnvloeding irrelevant zijn. Indien sprake is van niet-marktconforme voorwaarden dan 
is de aandeelhouder verplicht tot teruggave van het ontvangen voordeel. De wettelijke 
voorschriften richten zich echter niet op een ex ante toetsing, maar berusten voornamelijk 
op ex post methoden voor handhaving. Tot die ex post handhavingsmechanismen behoren 
de bevoegdheid voor minderheidsaandeelhouders om, zo nodig met tussenkomst van de 
rechter, een toetsing van de transactievoorwaarden (Sonderprüfung) af te dwingen, en 
om een aansprakelijkheidsvordering af te dwingen, danwel op eigen naam of ten behoeve 
van de vennootschap in te stellen. Omdat het naleven van de kapitaalbeschermingsregels 
als fundamenteel wordt beschouwd, en schending daarvan als ‘Todsünde’, geldt het 
voorkomen van verkapte winstuitkeringen als een belangrijke verantwoordelijkheid van 
de Vorstand en de Aufsichtsrat.

5.11	 Samenvatting en conclusie regulering transacties met verbonden partij-
en in Duitsland

Duitsland koos voor een zoveel mogelijk in het bestaande governance systeem passende 
implementatie van artikel 9quater. Het Duitse Aktienrecht met betrekking tot beurs-
genoteerde vennootschappen, kende reeds voor de invoering van de §111a-111c AktG 
voorschriften welke waarborgen bieden tegen benadelende transacties met verbonden 
partijen. Deze voorschriften bevinden zich in het concernrecht en het kapitaalbescher-
mingsrecht en zijn er in het bijzonder op gericht te voorkomen dat vermogen aan de 
vennootschap wordt onttrokken. In het kader van de taakvervulling door leden van 
de Vorstand en de Aufsichtsrat wordt nadrukkelijk als uitgangspunt genomen dat elke 
schijn van belangenverstrengeling dient te worden vermeden. Dat heeft tot gevolg dat 
een ruime categorie van personen en partijen betrokken wordt in de voorschriften tot het 
betrachten van extra zorgvuldigheid. Voor de beoordeling ten aanzien van welke partijen 
een potentieel belangenconflict kan worden aangenomen wordt, anders dan op basis 
van artikel 9quater vereist is, niet aangesloten bij de definities uit het jaarrekeningrecht. 
Dit brengt een formeel verschil met zich mee, maar in essentie gaan beide uit van de 
gedachte dat ook een indirecte vorm van beïnvloeding ongewenst is.

De door artikel 9quater gehanteerde onthoudingsregel als voorkeursmethode ten aanzien 
van besluitvorming, stemt niet volledig overeen met de algemeen gehanteerde benadering 
voor leden van de Aufsichtsrat. Stemverboden worden wel aangenomen, maar slechts in 
een beperkt aantal gevallen. Daarbij worden deze dan beperkt uitgelegd en toegepast. 
Wanneer een stemverbod aangenomen wordt, omvat dit niet ook de verplichting voor de 
betreffende partij zich te onthouden van deelname aan de voorbereiding, beraadslaging en 
de uitvoering. Dit kan onder omstandigheden een maatregel zijn waartoe de Aufsichtsrat 
besluit op basis van de Sorgfaltspflicht, maar vanwege een potentieel conflict met de 
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Treuepflicht wordt dit slechts beperkt toegepast. De bescherming wordt vooral gezocht 
in de transparantie binnen het orgaan, door de norm dat een potentieel belangenconflict 
intern gemeld moet worden, en de Aufsichtsrat vervolgens besluit over de wijze waarop 
met het conflict wordt omgegaan. De bescherming tegen directe tegenstrijdige belangen 
van leden van de Vorstand volgt de escalatieregel van §112 AktG. Aan een onthoudingsregel 
komt men daar niet toe: de bevoegdheid gaat over naar de Aufsichtsrat, ook wanneer 
slechts één van de leden van de Vorstand bij de transactie is betrokken.

Een interessant voorbeeld van invulling van het alternatief voor een onthoudingsregel 
vormt de in de Duitse implementatiewetgeving opgenomen mogelijkheid tot het instellen 
van een RPT Ausschuss. Deze mogelijkheid houdt rekening met de realiteit in de praktijk 
dat leden van de Aufsichtsrat niet voldoende onafhankelijk zijn van de controlerend 
aandeelhouder, en dat het als gewenst wordt gezien dat deze hun bevoegdheden kunnen 
blijven uitoefenen. Slechts die leden die persoonlijk betrokken zijn bij de transactie, zijn 
uitgesloten van deelname aan deze commissie. Voor de overige niet-onafhankelijke leden 
van de Aufsichtsrat geldt dat zij wel deel mogen uitmaken van de RPT-Ausschuss, en 
kunnen daarin deelnemen aan de besluitvorming. Omdat zij geen meerderheid mogen 
hebben in deze commissie kunnen zij de overige leden van de niet overstemmen. Hen 
komt dus geen doorslaggevende invloed toe.

Informatieverschaffing over transacties met verbonden partijen is voor aandeelhouders 
op structurele wijze gewaarborgd in de verantwoording die achteraf plaats vindt in de 
algemene vergadering rondom de vaststelling van de jaarrekening volgens de voorschriften 
bij het faktische Konzern. Daarbij is van belang dat transacties met verbonden partijen 
daar, voorafgaand aan de behandeling in de jaarvergadering, zowel aan externe controle 
door de accountant, als aan controle door de Aufsichtsrat zijn onderworpen, op basis 
van een gedetailleerd verslag (Abhängigkeitsbericht) van de Vorstand. Deze controle 
is specifiek gericht op het voorkomen van benadeling van de vennootschap, en dus van 
verlies van vermogenswaarde. De voorschriften zijn er niet op gericht aandeelhouders 
in een vroegtijdig stadium informatie te verschaffen over een transactie. Het betreft 
hier informatie die achteraf wordt verstrekt. Omdat ook de accountantsverklaring aan 
de aandeelhoudersvergadering beschikbaar wordt gesteld, kunnen de aandeelhouders 
met gebruikmaking van hun recht op inlichtingen (§131 lid 1 AktG) tijdens de aandeel-
houdersvergadering nadere vragen stellen, welke daar dienen te worden beantwoord.

De betrokkenheid van de accountant als onafhankelijke deskundige bij de controle, 
beperkt de noodzaak voor aandeelhouders om ook zelf en voorafgaand aan de transactie 
de transactievoorwaarden te kunnen beoordelen. De aan aandeelhouders te verstrekken 
informatie is voorts beperkt van inhoud: aan de aandeelhouders wordt geen mogelijkheid 
geboden de transactie en de voorwaarden daarvan zelfstandig te controleren. Van belang 
is echter de externe controle op de marktconformiteit van de transactievoorwaarden. 
De in de implementatiewetgeving opgenomen optie om de vrijstelling voor transacties 
in de reguliere bedrijfsvoering en tegen marktconforme condities buiten toepassing te 
laten, kan worden gezien in het licht van de bijzondere aandacht die bestaat voor controle 
op arm’s length condities die middels het concernrecht en via de controle op verkapte 
winstuitkeringen plaatsvindt. De verplichting tot nadeelscompensatie bij het faktische 
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Konzern, en de verplichting om de negatieve waarde van een transactie te vergoeden 
bij een verkapte winstuitkering bieden een wettelijke mogelijkheid om een verlies van 
aandeelhouderswaarde gecompenseerd te krijgen. De Business Judgement Rule in §93 
AktG, welke ingevolge §116 AktG ook geldt voor de leden van de Aufsichtsrat, in combinatie 
met de mogelijkheden voor aandeelhouders om een Sonderprüfung aan te vragen, en 
aansprakelijkstelling af te dwingen, bieden concrete mogelijkheden voor compensatie 
achteraf. Vanwege de nadrukkelijke vereisten tot verantwoording van transacties met 
verbonden partijen kan aan de betreffende voorschriften daarnaast ook een disciplinerende 
werking worden toegekend. De betrokkenheid van een deskundige voorafgaand aan 
transacties met verbonden partijen wordt echter nadrukkelijk niet verlangd.

In Duitsland bestond rondom de implementatie van artikel 9quater de vrees dat de regels 
frictie zou opleveren met de reeds bestaande procedures en waarborgen. Geconcludeerd 
kan worden dat de diverse lidstaatopties en in het bijzonder de vrijstellingsmogelijkheden, 
dit in belangrijke mate hebben helpen voorkomen. Zorgen over de voorschriften op basis 
van artikel 9quater als legal irritant lijken, na bestudering van de algemene benadering 
van tunneling in Duitsland niet zozeer verband te houden met verschillen in governance 
benadeling maar vooral met het strikte ex ante karakter van de vast te leggen voorschriften. 
De in Duitsland reeds voor de implementatie van artikel 9quater bestaande wettelijke 
voorschriften in het faktische Konzern en ten aanzien van verdeckte Gewinnausschüttung 
geven daarbij blijk van aandacht voor het risico van tunneling bij vennootschappen met 
een controlerend aandeelhouder. De invoering van §111a-111c AktG met de verplichte 
controle per transactie bij het aangaan van een transacties heeft aan dit systeem van 
bescherming betrekkelijk weinig toegevoegd, maar leidt wel tot extra administratieve 
lasten. De Duitse wetgeving voorzag reeds in extra controles op transacties met controlerend 
aandeelhouders met een compensatieverplichting. De betreffende voorschriften leiden 
echter tot een toetsing die niet vooraf, maar jaarlijks achteraf plaatsvindt. De handhaving 
achteraf is vanwege de betrokkenheid van accountants niet volledig afhankelijk van 
door de aandeelhouders te ondernemen acties. De gehanteerde ruime benadering van 
potentiële belangenconflicten in Duitsland betreft weliswaar een andere regelgevende 
techniek dan de aansluiting bij het begrip verbonden partijen uit IAS 24 in artikel 9quater, 
maar kent eveneens een vergelijkbaar vertrekpunt. De benadering uit artikel 9quater is 
dan ook niet systematisch afwijkend, maar voornamelijk procedureel wat betreft het 
moment van de toe te passen controles.
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