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Gesetzentwurf
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Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II)

A. Problem und Ziel

Die Richtlinie (EU) 2017/828 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der
langfristigen Mitwirkung der Aktionare (ABI. L 132 vom 20.5.2017, S. 1, im Weiteren:
»2. ARRL®) ist bis zum 10. Juni 2019 in deutsches Recht umzusetzen.

Die Richtlinie zielt insgesamt auf eine weitere Verbesserung der Mitwirkung der Aktionare
bei bérsennotierten Gesellschaften sowie auf eine Erleichterung der grenziberschreiten-
den Information und Ausibung von Aktionarsrechten. Zu diesem Zweck enthalt die Richt-
linie eine Reihe von Regelungen zu Mitspracherechten der Aktionare bei der Vergitung
von Aufsichtsrat und Vorstand (,say-on-pay“) und zu Geschéaften mit der Gesellschaft na-
hestehenden Unternehmen und Personen (,related-party-transactions), zur besseren
Identifikation und Information von Aktionaren (,know-your-shareholder) sowie zur Ver-
besserung der Transparenz bei institutionellen Anlegern, Vermdgensverwaltern und
Stimmrechtsberatern.

B. Losung

Zur Verbesserung der Mdglichkeiten der bérsennotierten Gesellschaften zur Kommunika-
tion mit ihren Aktionaren ist zum einen eine Neuregelung der Rechte der bdrsennotierten
Gesellschaft zur ldentifikation ihrer Aktionare gegenuber Intermediaren vorgesehen. Zum
anderen sind fur Intermediare, die Aktien der Gesellschaft verwahren, Verpflichtungen
vorgesehen, relevante Informationen zwischen Gesellschaft und Aktionaren weiterzuleiten
und zu Ubermitteln.

Fur institutionelle Anleger, Vermégensverwalter und Stimmrechtsberater werden im Akti-
engesetz Transparenzpflichten verankert, die eine Offenlegung verschiedener Informatio-
nen vorsehen in Bezug auf Mitwirkung, Anlageverhalten und Geschéaftsmodell der institu-
tionellen Anleger, Vermdgensverwalter und Stimmrechtsberater.
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Zur Vergutung der Mitglieder der Unternehmensleitung sieht die 2. ARRL ein Votum der
Hauptversammlung Uber das als Rahmenregelung fiir die zuklnftige Verglitung angelegte
Vergltungssystem sowie einen Vergltungsbericht vor, mit dem vergangene Zahlungen
offenzulegen sind. Diese Vorgaben sollen nach diesem Entwurf unter Ausnutzung der
gewahrten Wahlmdglichkeiten behutsam in das deutsche, dualistische System umgesetzt
werden. Insbesondere ist vorgesehen, dass das nunmehr turnusgemal verpflichtende
Votum der Hauptversammlung Uber das VergUtungssystem des Vorstands inhaltlich ledig-
lich beratenden Charakter hat, so dass die Kompetenz zur Festsetzung und Entwicklung
eines entsprechenden Systems weiterhin eindeutig beim Aufsichtsrat verbleibt. Dieser ist
aufgrund seiner institutionellen Verfasstheit hierzu besonders geeignet. Durch die Beset-
zung des Aufsichtsrats entsprechend den Mitbestimmungsvorschriften ist insbesondere
der Einfluss der Arbeitnehmervertreter auf die Vorstandsvergltung gewahrleistet.

In Bezug auf die Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen ist in Umset-
zung der Richtlinienvorgaben eine Zustimmungspflicht fur solche Geschafte ab Erreichen
eines bestimmten Schwellenwertes vorgesehen. Die Erteilung der Zustimmung obliegt
grundsatzlich dem Aufsichtsrat, wobei fur das Zustimmungsverfahren weitere Vorgaben

vorgesehen sind. Darlber hinaus sind diese Geschéfte spatestens zum Zeitpunkt ihres
Abschlusses offentlich bekanntzumachen.

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand
Der beim Erfullungsaufwand der Verwaltung dargestellte Mehrbedarf an Sach- und Per-

sonalmitteln beim Bund soll finanziell und stellenmafig im jeweiligen Einzelplan ausgegli-
chen werden.

E. Erfullungsaufwand

E.1 Erfullungsaufwand fur Blirgerinnen und Birger

Fur Burgerinnen und Birger entsteht pro Jahr zusatzlicher Erflllungsaufwand von rund
2 000 Stunden und 2 000 Euro.

E.2 Erfullungsaufwand fur die Wirtschaft

Fur die Wirtschaft entsteht zusatzlicher Erflllungsaufwand in Héhe von rund 5,92 Millio-
nen Euro jahrlich sowie einmaliger Erflllungsaufwand in Héhe von rund 1,66 Millionen
Euro.

Der zusatzliche Erfillungsaufwand fir die Wirtschaft unterliegt nicht der ,One in, one out*-
Regel der Bundesregierung, weil er auf einer 1:1-Umsetzung der 2. ARRL beruht.

Davon Burokratiekosten aus Informationspflichten

Von dem zusatzlichen Erfullungsaufwand in Hohe von rund 5,92 Millionen Euro jahrlich
und dem einmaligen Erfillungsaufwand in Héhe von rund 1,66 Millionen Euro entfallen
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jahrlich 5,69 Millionen Euro und einmalig 1,66 Millionen Euro auf Blrokratiekosten aus
Informationspflichten.

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Fur die Bundesverwaltung fallt Erfillungsaufwand in Héhe von rund 71 000 Euro jahrlich
an. Die Verwaltung der Lander ist nicht von den Vorgaben betroffen.

F. Weitere Kosten

Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau, erge-
ben sich nicht.
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05.04.19

R-Fz-Wi

Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II)

Bundesrepublik Deutschland Berlin, 5. April 2019
Die Bundeskanzlerin

An den

Prasidenten des Bundesrates
Herrn Ministerprésidenten
Daniel Gunther

Sehr geehrter Herr Prasident,

hiermit Gbersende ich geméal Artikel 76 Absatz 2 Satz 4 des Grundgesetzes den von
der Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie
(ARUG 1)

mit Begriindung und Vorblatt.

Der Gesetzentwurf ist besonders eilbedurftig, um einen zugigen Beginn der parla-
mentarischen  Beratungen des Gesetzentwurfs ermdglichen zu  konnen.
Mit den Regelungen werden europdische Vorgaben aus der zweiten Aktionérsrech-
terichtlinie in nationales Recht umgesetzt, deren Umsetzungsfrist am 10. Juni 2019
endet.

Federfihrend ist das Bundesministerium der Justiz und fir Verbraucherschutz.

Fristablauf: 17.05.19
besonders eilbedirftige Vorlage geméaR Artikel 76 Absatz 2 Satz 4 GG
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Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemal § 6 Absatz 1 NKRG
ist als Anlage beigefugt.

Mit freundlichen GriiRen
Dr. Angela Merkel
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Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechte-
richtlinie

(ARUG 1)

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1089), das zuletzt durch Arti-
kel 9 des Gesetzes vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2446) geandert worden ist, wird wie folgt
geandert:

1. § 67 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz1 Satz 1 werden die Worter ,der Adresse“ durch die Woérter ,einer
Postanschrift sowie einer elektronischen Adresse” ersetzt.

b) Absatz 2 wird wie folgt geandert:
aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Im Verhaltnis zur Gesellschaft bestehen Rechte und Pflichten aus Aktien
nur fir und gegen den im Aktienregister Eingetragenen.”

bb) In Satz 3 werden die Woérter ,oder Satz 3 nach Fristablauf* durch die Wérter
»nach Fristablauf und Androhung des Stimmrechtsverlustes® ersetzt.

c) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:
»(3) Loschung und Neueintragung im Aktienregister erfolgen auf Mitteilung
und Nachweis. Die Gesellschaft kann eine Eintragung auch auf Mitteilung nach
§ 67d Absatz 4 vornehmen.*
d) Absatz 4 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 wird das Wort ,Kreditinstitute® durch das Wort ,Intermediare” er-
setzt.

bb) In Satz 2 werden die Worter ,innerhalb einer angemessenen Frist* durch das
Wort ,unverzuglich“ und die Wérter ,als deren Inhaber” durch die Wérter fur
die” ersetzt.

1) Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2017/828 des Europaischen Parlaments und
des Rats vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung
der langfristigen Mitwirkung der Aktionare (ABI. L 132 vom 20.5.2017, S. 1).
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cc) In Satz 5 werden die Worter ,das depotfihrende Institut® durch die Worter
.der depotfliihrende Intermediar” ersetzt.

dd) Satz 6 wird aufgehoben.

ee) In dem neuen Satz 6 wird das Wort ,Kreditinstitut® durch das Wort ,Interme-
diar ersetzt und werden die Worter ,und nach § 128" gestrichen.

ff) Folgender Satz wird angefligt:
,§ 67d bleibt unberihrt.”

2. Nach § 67 werden die folgenden §§ 67a bis 67f eingefugt:

.8 67a

Ubermittlung von Informationen (iber Unternehmensereignisse; Begriffsbestimmun-
gen

(1) Informationen Uber Unternehmensereignisse gemaly Absatz 6, die den Akti-
onaren nicht direkt oder von anderer Seite mitgeteilt werden, sind zur Weiterleitung
an die Aktionare wie folgt zu Ubermitteln:

1. von der borsennotierten Gesellschaft, die nicht ausschlieRlich Namensaktien
ausgegeben hat, an die Intermediare, die Aktien der Gesellschaft verwahren,

2. von der bdrsennotierten Gesellschaft, die Namensaktien ausgegeben hat, an die
im Aktienregister Eingetragenen.

Fir Informationen zur Einberufung der Hauptversammlung gilt § 125.

(2) Die Informationen kdnnen durch beauftragte Dritte Ubermittelt werden. Die
Informationen sind den Intermedidren elektronisch zu tbermitteln. Format, Inhalt und
Frist der Informationsibermittlung nach Absatz 1 richten sich nach der Durchfih-
rungsverordnung (EU) 2018/1212 der Kommission vom 3. September 2018 zur Fest-
legung von Mindestanforderungen zur Umsetzung der Bestimmungen der Richtlinie
2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die Identifizie-
rung der Aktionare, die Informationsiibermittiung und die Erleichterung der Ausiibung
der Aktionarsrechte (ABI. L 223 vom 4.9.2018, S. 1) in der jeweils geltenden Fas-
sung. Die Ubermittlung der Informationen kann geman den Anforderungen nach Arti-
kel 8 Absatz4 in Verbindung mit Tabelle 8 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2018/1212 beschrankt werden.

(3) Ein Intermediar in der Kette hat Informationen nach Absatz 1 Satz 1, die er
von einem anderen Intermediar oder der Gesellschaft erhalt, innerhalb der Fristen
nach Artikel 9 Absatz 2 Unterabsatz 2 oder 3 und Absatz 7 der Durchflihrungsverord-
nung (EU) 2018/1212 dem nachsten Intermediar weiterzuleiten, es sei denn, ihm ist
bekannt, dass der nachste Intermediar sie von anderer Seite erhalt. Dies gilt auch fir
Informationen einer bérsennotierten Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitglied-
staat der Europaischen Union. Absatz 2 Satz 1 gilt entsprechend.

(4) Intermediar ist eine Person, die Dienstleistungen der Verwahrung oder der
Verwaltung von Wertpapieren oder der Flihrung von Depotkonten fiir Aktionare oder
andere Personen erbringt, wenn die Dienstleistungen im Zusammenhang mit Aktien
von Gesellschaften stehen, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen
Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen
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Wirtschaftsraum haben und deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt
im Sinne des § 2 Absatz 11 des Wertpapierhandelsgesetzes zugelassen sind.

(5) Intermediar in der Kette ist ein Intermediar, der Aktien der Gesellschaft fur
einen anderen Intermediar verwahrt. Letztintermediar ist, wer als Intermediar fir ei-
nen Aktionar Aktien einer Gesellschaft verwahrt.

(6) Unternehmensereignisse sind Ereignisse gemafl Artikel 1 Nummer 3 der
Durchfuhrungsverordnung (EU) 2018/1212.

§ 67b
Ubermittlung von Informationen durch Intermediére an die Aktionare

(1) Der Letztintermediar hat dem Aktionar die nach § 67a Absatz 1 Satz 1 erhal-
tenen Informationen nach Artikel 2 Absatz 1 und 4, Artikel 9 Absatz 2 Unterabsatz 1
sowie Absatz 3 und 4 Unterabsatz 3 sowie Artikel 10 der Durchfiihrungsverordnung
(EU) 2018/1212 zu Ubermitteln. § 67a Absatz 2 Satz 1 und 4 gilt entsprechend.

(2) Absatz 1 gilt auch fur Informationen einer borsennotierten Gesellschaft mit
Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union.

§ 67c

Ubermittlung von Informationen durch Intermediére an die Gesellschaft; Nachweis
des Anteilsbesitzes

(1) Der Letztintermediar hat die vom Aktionar einer bérsennotierten Gesellschaft
erhaltenen Informationen Uber die Ausibung seiner Rechte als Aktionar entweder di-
rekt an die Gesellschaft oder an einen Intermediar in der Kette zu Ubermitteln. Inter-
mediare haben die nach Satz 1 erhaltenen Informationen entweder direkt an die Ge-
sellschaft oder an den jeweils nachsten Intermediar weiterzuleiten. Die Satze 1 und 2
gelten entsprechend fur die Weiterleitung von Weisungen des Aktionars zur Aus-
Ubung von Rechten aus Namensaktien bdrsennotierter Gesellschaften an den im Ak-
tienregister eingetragenen Intermediar.

(2) Der Aktionar kann Anweisungen zur Informationsubermittlung nach Absatz 1
erteilen. § 67a Absatz 2 Satz 1 gilt entsprechend. Format, Inhalt und Frist der Infor-
mationstbermittlung nach Absatz 1 richten sich nach den Anforderungen in Artikel 2
Absatz1 und 3, Artikel8 und9 Absatz4 der Durchfihrungsverordnung (EU)
2018/1212. Eine rechtzeitige gesammelte Informationsibermittlung und -weiterleitung
ist moglich. Die Absatze 1 und 2 gelten auch fiir Informationen einer bérsennotierten
Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union.

(3) Der Letztintermediar hat dem Aktionar fur die Ausibung seiner Rechte in der
Hauptversammlung auf Verlangen Uber dessen Anteilsbesitz unverziglich einen
Nachweis in Textform gemaf den Anforderungen nach Artikel 5 der Durchfiihrungs-
verordnung (EU) 2018/1212 auszustellen oder diesen nach Absatz 1 der Gesellschaft
zu Ubermitteln.
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§ 67d
Informationsanspruch der Gesellschaft gegenlber Intermediaren

(1) Die borsennotierte Gesellschaft kann von einem Intermediar, der Aktien der
Gesellschaft verwahrt, Informationen Uber die Identitat der Aktionare und Uber den
nachsten Intermediar verlangen. Format und Inhalt dieses Verlangens richten sich
nach der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212.

(2) Informationen Uber die Identitat der Aktionare sind die Daten nach Artikel 3
Absatz 2 in Verbindung mit Tabelle 2 Buchstabe C der Durchfihrungsverordnung
(EU) 2018/1212. Bei nicht eingetragenen Gesellschaften sind deren Gesellschafter
mit den Informationen nach Satz 1 zu nennen. Steht eine Aktie mehreren Berechtig-
ten zu, sind diese mit den Informationen nach Satz 1 zu nennen.

(3) Das Informationsverlangen der Gesellschaft ist von einem Intermediar inner-
halb der Frist nach Artikel 9 Absatz 6 Unterabsatz 1, 2 oder 3 Satz 3 und Absatz 7
der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 an den jeweils nachsten Intermediar
weiterzuleiten, bis der Letztintermediar erreicht ist.

(4) Der Letztintermediar hat die Informationen zur Beantwortung des Informati-
onsverlangens der Gesellschaft zu Ubermitteln. Das gilt nicht, wenn die Gesellschaft
die Ubermittlung von einem anderen Intermediar in der Kette verlangt; in diesem Fall
sind Intermedidre verpflichtet, die Informationen unverziglich diesem Intermediar
oder dem jeweils nachsten Intermediar weiterzuleiten. Der Intermediar, von dem die
Gesellschaft die Ubermittlung verlangt, ist verpflichtet, der Gesellschaft die erhaltenen
Informationen unverziglich zu bermitteln. Format, Inhalt und Frist der Antwort auf
das Informationsverlangen richten sich nach den Artikeln 2, 3, 9 Absatz 6 Unterab-
satz 2 und 3, Absatz 7 der Durchfihrungsverordnung (EU) 2018/1212.

(5) Die Absatze 1 bis 4 gelten auch fir das Informationsverlangen einer bérsen-
notierten Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Uni-
on. § 67a Absatz 2 Satz 1 gilt fur die Absatze 1 bis 5 Satz 1 entsprechend.

§ 67e
Verarbeitung und Berichtigung personenbezogener Daten der Aktionare

(1) Gesellschaften und Intermediare dirfen personenbezogene Daten der Aktio-
nare fir die Zwecke der Identifikation, der Kommunikation mit den Aktionaren, den
Gesellschaften und den Intermediaren, der Ausibung der Rechte der Aktionare, der
Fihrung des Aktienregisters und fiir die Zusammenarbeit mit den Aktionaren verar-
beiten.

(2) Erlangen Gesellschaften oder Intermediare Kenntnis davon, dass ein Aktio-
nar nicht mehr Aktionar der Gesellschaft ist, diirfen sie dessen personenbezogene
Daten vorbehaltlich anderer gesetzlicher Regelungen nur noch fur héchstens zwolf
Monate speichern. Eine langere Speicherung durch die Gesellschaft ist zudem zulas-
sig, solange dies flr Rechtsverfahren erforderlich ist.

(3) Mit der Offenlegung von Informationen Uber die Identitat von Aktionaren ge-
genuber der Gesellschaft oder weiterleitungspflichtigen Intermediaren nach § 67d
verstolien Intermedidre nicht gegen vertragliche oder gesetzliche Verbote.
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(4) Wer mit unvollstandigen oder unrichtigen Informationen als Aktionar identifi-
ziert wurde, kann von der Gesellschaft und von dem Intermediar, der diese Informati-
onen erteilt hat, die unverzigliche Berichtigung verlangen.

§ 67f
Kosten; Verordnungsermachtigung

(1) Vorbehaltlich der Regelungen in Satz 2 tragt die Gesellschaft die Kosten fir
die nach den §§ 67a bis 67¢, auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2 und 5, und
nach § 118 Absatz 1 Satz 3 bis 5 sowie Absatz 2 Satz 2 notwendigen Aufwendungen
der Intermediare, soweit diese auf Methoden beruhen, die dem jeweiligen Stand der
Technik entsprechen. Die folgenden Kosten sind hiervon ausgenommen:

1. die Kosten fur die notwendigen Aufwendungen der Letztintermediare fur die
nicht-elektronische Ubermittlung von Informationen an den Aktionar gemaR § 67b
Absatz 1 Satz 1 und

2. bei der Gesellschaft, die Namensaktien ausgegeben hat, die Kosten fur die not-
wendigen Aufwendungen der Intermediére fir die Ubermittlung und Weiterleitung
von Informationen vom im Aktienregister eingetragenen Intermediar an den Akti-
onar nach § 125 Absatz 2 und 5 in Verbindung mit den §§ 67a und 67b.

Die Intermediare legen die Entgelte fir die Aufwendungen fir jede Dienstleistung, die
nach den §§ 67a bis 67e, 125 Absatz 1 Satz 1, 2 und 5, § 118 Absatz 1 Satz 3 bis 5
sowie Absatz 2 Satz 2 und § 129 Absatz 5 erbracht wird, offen. Die Offenlegung er-
folgt getrennt gegenuber der Gesellschaft und denjenigen Aktionaren, fur die sie die
Dienstleistung erbringen. Unterschiede zwischen den Entgelten fiir die Auslibung von
Rechten im Inland und in grenziberschreitenden Fallen sind nur zuldssig, wenn sie
gerechtfertigt sind und den Unterschieden bei den tatsachlichen Kosten, die fir die
Erbringung der Dienstleistungen entstanden sind, entsprechen.

(2) Unbeschadet sonstiger Regelungen nach diesem Gesetz sind fiir die Pflichten
nach den §§ 67a bis 67e, 125 Absatz 1 Satz 1, 2 und 5 sowie fur die Bestatigungen
nach § 118 Absatz 1 Satz 3 bis 5 sowie Absatz 2 Satz 2 und § 129 Absatz 5 die An-
forderungen der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 zu beachten.

(3) Das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz wird erméachtigt,
im Einvernehmen mit dem Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie und dem
Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsverordnung die Einzelheiten flir den
Ersatz von Aufwendungen der Intermediare durch die Gesellschaft fir die folgenden
Handlungen zu regein:

1. die Ubermittlung der Angaben gemaR § 67 Absatz 4,

2. die Ubermittlung und Weiterleitung von Informationen und Mitteilungen gemaR
den §§ 67a bis 67d, 118 Absatz 1 Satz 3 bis 5 sowie Absatz 2 Satz 2 und § 129
Absatz 5 und

3. die Vervielfaltigung, Ubermittlung und Weiterleitung der Mitteilungen gemaR
§ 125 Absatz 1, 2 und 5 in Verbindung mit den §§ 67a und 67b.

Es kdnnen Pauschbetrage festgesetzt werden. Die Rechtsverordnung bedarf nicht
der Zustimmung des Bundesrates.”
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3. In §87 Absatz 1 Satz 2 werden die Wérter ,nachhaltige Unternehmensentwicklung®
durch die Wérter ,langfristige Entwicklung der Gesellschaft® ersetzt.

4. Nach § 87 wird folgender § 87a eingefigt:

.8 87a
Vergltungssystem bérsennotierter Gesellschaften

(1) Der Aufsichtsrat der borsennotierten Gesellschaft beschlie3t ein klares und

verstandliches System zur Vergutung der Vorstandsmitglieder. Dieses Vergltungs-
system enthalt mindestens die folgenden Angaben, in Bezug auf Vergutungsbestand-
teile jedoch nur, soweit diese tatsachlich vorgesehen sind:

1.

den Beitrag der Vergutung zur Férderung der Geschéftsstrategie und zur langfris-
tigen Entwicklung der Gesellschaft;

alle festen und variablen Vergutungsbestandteile und ihren jeweiligen relativen
Anteil an der Vergutung;

alle finanziellen und nichtfinanziellen Leistungskriterien fur die Gewahrung vari-
abler Vergutungsbestandteile einschlieflich

a) einer Erlduterung, wie diese Kriterien zur Foérderung der Ziele gemaft Num-
mer 1 beitragen, und

b) einer Darstellung der Methoden, mit denen die Erreichung der Leistungskri-
terien festgestellt wird;

Aufschubzeiten fur die Auszahlung von Vergutungsbestandteilen;

Méglichkeiten der Gesellschaft, variable Vergltungsbestandteile zurtickzufor-
dern;

im Falle aktienbasierter Vergltung:
a) Fristen,
b) die Bedingungen fir das Halten von Aktien nach dem Erwerb und

c) eine Erauterung, wie diese Vergutung zur Férderung der Ziele gemaf
Nummer 1 beitragt;

hinsichtlich vergitungsbezogener Rechtsgeschafte:

a) die Laufzeiten und die Voraussetzungen ihrer Beendigung, einschlieBlich der
jeweiligen Kiindigungsfristen,

b) etwaige Zusagen von Entlassungsentschadigungen und

c) die Hauptmerkmale der Ruhegehalts- und Vorruhestandsregelungen;

eine Erlauterung, wie die Vergltungs- und Beschaftigungsbedingungen der Ar-
beitnehmer bei der Festsetzung des Vergltungssystems berlcksichtigt wurden,

einschliellich einer Erlauterung, welcher Kreis von Arbeitnehmern einbezogen
wurde;
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9. eine Darstellung des Verfahrens zur Fest- und zur Umsetzung sowie zur Uber-
prifung des Vergltungssystems, einschlieBlich der Rolle eventuell betroffener
Ausschisse und der MaRnahmen zur Vermeidung und zur Behandlung von Inte-
ressenkonflikten;

10. im Fall der Vorlage eines gemal § 120a Absatz 3 Uberpriften Vergltungssys-
tems:

a) eine Erlauterung aller wesentlichen Anderungen und

b) eine Ubersicht, inwieweit Abstimmung und AuRerungen der Aktionare in Be-
zug auf das Vergutungssystem und die Vergitungsberichte bertcksichtigt
wurden.

(2) Der Aufsichtsrat der bérsennotierten Gesellschaft hat die Vergutung der Vor-
standsmitglieder in Ubereinstimmung mit einem der Hauptversammlung nach § 120a
Absatz 1 zur Billigung vorgelegten Vergitungssystem festzusetzen. Der Aufsichtsrat
kann vorubergehend von dem Vergltungssystem abweichen, wenn dies im Interesse
des langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft notwendig ist und das Vergltungs-
system das Verfahren des Abweichens sowie die Bestandteile des Vergitungssys-
tems, von denen abgewichen werden kann, benennt.”

Nach § 107 Absatz 3 Satz 3 werden die folgenden Satze eingefugt:

,Der Aufsichtsrat der bérsennotierten Gesellschaft kann aulerdem einen Ausschuss
bestellen, der Uber die Zustimmung nach § 111b Absatz 1 beschlielt. An dem Ge-
schaft beteiligte nahestehende Personen im Sinne des § 111a Absatz 1 Satz 3 kon-
nen nicht Mitglieder des Ausschusses sein. Er muss mehrheitlich aus Mitgliedern zu-
sammengesetzt sein, bei denen keine Besorgnis eines Interessenkonfliktes aufgrund
ihrer Beziehungen zu einer nahestehenden Person besteht.*

Nach § 111 werden die folgenden §§ 111a bis 111c eingefugt:

.8 111a
Geschafte mit nahestehenden Personen

(1) Geschafte mit nahestehenden Personen sind Rechtsgeschéafte oder Mal}-
nahmen,

1. durch die ein Gegenstand oder ein anderer Vermégenswert entgeltlich oder un-
entgeltlich Ubertragen oder zur Nutzung Uberlassen wird und

2. die mit nahestehenden Personen gemal Satz 2 getatigt werden.

Nahestehende Personen sind nahestehende Unternehmen oder Personen im Sinne
der internationalen Rechnungslegungsstandards, die durch die Verord-
nung (EG) Nr. 1126/2008 der Kommission vom 3. November 2008 zur Ubernahme
bestimmter internationaler Rechnungslegungsstandards gemaf der Verordnung (EG)
Nr. 1606/2002 des Europaischen Parlaments und des Rates (ABI. L 320 vom
29.11.2008, S. 1; L 29 vom 2.2.2010, S. 34), die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2019/237 (ABI. L 39 vom 11.2.2019, S. 1) geandert worden ist, in der jeweils gelten-
den Fassung ubernommen wurden. Ein Unterlassen ist kein Geschaft im Sinne des
Satzes 1.
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(2) Geschafte, die im ordentlichen Geschéaftsgang und zu marktiblichen Bedin-
gungen mit nahestehenden Personen getatigt werden, gelten nicht als Geschafte mit
nahestehenden Personen. Um regelmafig zu bewerten, ob die Voraussetzungen
nach Satz 1 vorliegen, richtet die borsennotierte Gesellschaft ein internes Verfahren
ein, von dem die an dem Geschéaft beteiligten nahestehenden Personen ausge-
schlossen sind. Die Satzung kann jedoch bestimmen, dass Satz 1 nicht anzuwenden
ist.

(3) Nicht als Geschéafte mit nahestehenden Personen gelten ferner

1. Geschafte mit Tochterunternehmen im Sinne der internationalen Rechnungsle-
gungsstandards, die durch die Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 (bernommen
wurden, die unmittelbar oder mittelbar in 100-prozentigem Anteilsbesitz der Ge-
sellschaft stehen oder an denen keine andere der Gesellschaft nahestehende
Person beteiligt ist oder die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen
Union haben und deren Aktien zum Handel an einem in einem Mitgliedstaat ge-
legenen oder dort betriebenen geregelten Markt im Sinne des Artikels 4 Absatz 1
Nummer 21 der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 (iber Markte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung
der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349;
L 74 vom 18.3.2015, S. 38; L 188 vom 13.7.2016, S. 28; L 273 vom 8.10.2016,
S.35 L 64 vom 10.3.2017, S.116), die zuletzt durch die Richtlinie (EU)
2016/1034 (ABI. L 175 vom 30.6.2016, S. 8) geandert worden ist, zugelassen
sind;

2. Geschafte, die einer Zustimmung oder Ermachtigung der Hauptversammlung be-
dirfen;

3. alle in Umsetzung der Hauptversammlungszustimmung oder -ermachtigung vor-
genommenen Geschéafte und Mallnahmen, insbesondere

a) Malnahmen der Kapitalbeschaffung oder Kapitalherabsetzung (§§ 182 bis
240), Unternehmensvertrage (§§ 291 bis 307) und Geschafte auf Grundlage
eines solchen Vertrages,

b) die Ubertragung des ganzen Gesellschaftsvermdégens geméaR § 179a,

c) der Erwerb eigener Aktien nach § 71 Absatz 1 Nummer 7 und 8 Satzteil vor
Satz 2,

d) Vertrage der Gesellschaft mit Griindern im Sinne des § 52 Absatz 1 Satz 1,
e) der Ausschluss von Minderheitsaktionaren nach den §§ 327a bis 327f sowie

f) Geschéfte im Rahmen einer Umwandlung im Sinne des Umwandlungsge-
setzes;

4. Geschéfte, die die Vergltung betreffen, die den Mitgliedern des Vorstands oder
Aufsichtsrats im Einklang mit § 113 Absatz 3 oder § 87a Absatz 2 gewahrt oder
geschuldet wird;

5. Geschafte von Kreditinstituten, die zur Sicherung ihrer Stabilitat durch die zu-
stédndige Behdrde angeordnet oder gebilligt wurden;

6. Geschafte, die allen Aktiondren unter den gleichen Bedingungen angeboten wer-
den.
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§ 111b

Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats bei Geschaften mit nahestehenden Perso-
nen

(1) Ein Geschéft der bérsennotierten Gesellschaft mit nahestehenden Personen,
dessen wirtschaftlicher Wert allein oder zusammen mit den innerhalb des laufenden
Geschéftsjahres vor Abschluss des Geschafts mit derselben Person getatigten Ge-
schaften 2,5 Prozent der Summe aus dem Anlage- und Umlaufvermogen der Gesell-
schaft gemal § 266 Absatz 2 Buchstabe A und B des Handelsgesetzbuchs nach
Malgabe des zuletzt festgestellten Jahresabschlusses Ubersteigt, bedarf der vorheri-
gen Zustimmung des Aufsichtsrats oder eines gemal § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6
bestellten Ausschusses.

(2) Bei der Beschlussfassung des Aufsichtsrats nach Absatz 1 kénnen diejeni-
gen Mitglieder des Aufsichtsrats ihr Stimmrecht nicht austben, die an dem Geschaft
als nahestehende Personen beteiligt sind oder bei denen die Besorgnis eines Inte-
ressenkonfliktes aufgrund ihrer Beziehungen zu der nahestehenden Person besteht.

(3) Ist die Gesellschaft Mutterunternehmen (§ 290 Absatz 1 und 2 des Handels-
gesetzbuchs) und nicht gemaR § 290 Absatz 5 oder den §§ 291 bis 293 des Han-
delsgesetzbuchs von der Konzernrechnungslegungspflicht befreit, so tritt an die Stelle
der Summe des Anlage- und Umlaufvermdgens der Gesellschaft die Summe aus
dem Anlage- und Umlaufvermdgen des Konzerns gemal § 298 Absatz 1 in Verbin-
dung mit § 266 Absatz 2 Buchstabe A und B des Handelsgesetzbuchs nach Mal3ga-
be des zuletzt gebilligten Konzernabschlusses oder in den Fallen des § 315e des
Handelsgesetzbuchs die Summe aus den entsprechenden Vermdégenswerten des
Konzernabschlusses nach den internationalen Rechnungslegungsstandards.

(4) Verweigert der Aufsichtsrat seine Zustimmung, so kann der Vorstand verlan-
gen, dass die Hauptversammlung Uber die Zustimmung beschlie3t. Die an dem Ge-
schaft beteiligten nahestehenden Personen durfen ihr Stimmrecht bei der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung weder fir sich noch fir einen anderen ausiben.

§ 111c
Veroffentlichung von Geschaften mit nahestehenden Personen

(1) Die boérsennotierte Gesellschaft hat Angaben zu solchen Geschéften mit na-
hestehenden Personen, die gemal § 111b Absatz 1 der Zustimmung bedirfen, un-
verziglich gemal Absatz 2 zu veroffentlichen. Ist die Zustimmungsbedurftigkeit eines
Geschéfts nach § 111b Absatz 1 durch Zusammenrechnung mehrerer Geschéafte
ausgeldst worden, so sind auch diese Geschafte zu verdffentlichen.

(2) Die Veréffentlichung hat in einer Art und Weise zu erfolgen, die der Offent-
lichkeit einen leichten Zugang zu den Angaben ermdglicht. Die Veroffentlichung hat
entsprechend den Regelungen in § 3a Absatz 1 bis 4 der Wertpapierhandelsanzeige-
verordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBI. | S. 3376), die durch Artikel 1 der Ver-
ordnung vom 19. Oktober 2018 (BGBI. | S. 1758) geandert worden ist, zu erfolgen.
Die Veroffentlichung muss alle wesentlichen Informationen enthalten, die erforderlich
sind, um zu bewerten, ob das Geschaft aus Sicht der Gesellschaft und der Aktionare,
die keine nahestehenden Personen sind, angemessen ist. Dies umfasst mindestens
Informationen zur Art des Verhaltnisses zu den nahestehenden Personen, die Namen
der nahestehenden Personen sowie das Datum und den Wert des Geschéafts. Die
Angaben sind zudem auf der Internetseite der Gesellschaft fir einen Zeitraum von
mindestens funf Jahren 6ffentlich zuganglich zu machen.
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(3) Handelt es sich bei dem Geschéaft mit einer nahestehenden Personen um ei-
ne Insiderinformationen geman Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Gber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1; L
287 vom 21.10.2016, S. 320; L 348 vom 21.12.2016, S. 83), die zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2016/1033 (ABI. L 175 vom 30.6.2016, S. 1) geandert worden ist,
sind die nach Absatz 2 erforderlichen Angaben in die Mitteilung gemal Artikel 17 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 aufzunehmen. In diesem Fall entfallt die Verpflichtung
nach Absatz 1. Artikel 17 Absatz 4 und 5 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 qilt sinn-
gemal.

(4) Ist die Gesellschaft Mutterunternehmen im Sinne der internationalen Rech-
nungslegungsstandards, die durch die Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 Gbernommen
wurden, gelten Absatz 1 Satz 1 sowie die Absatze 2 und 3 entsprechend fir ein Ge-
schaft eines Tochterunternehmens mit der Gesellschaft nahestehenden Personen,
sofern dieses Geschéft, wenn es von der Gesellschaft vorgenommen worden ware,
nach § 111b Absatz 1 und 3 einer Zustimmung bedurfte.”

7. § 113 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 Satz 4 wird aufgehoben.
b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) Bei bérsennotierten Gesellschaften ist mindestens alle vier Jahre Uber die
Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder Beschluss zu fassen. Ein die Vergltung
bestatigender Beschluss ist zulassig; im Ubrigen gilt Absatz 1 Satz 2. In dem Be-
schluss sind die nach § 87a Absatz 1 Satz 2 erforderlichen Angaben sinngemaf
und in klarer und verstandlicher Form zu machen oder in Bezug zu nehmen. Die
Angaben konnen in der Satzung unterbleiben, wenn die Vergltung in der Sat-
zung festgesetzt wird. Der Beschluss ist wegen eines Verstolles gegen Satz 3
nicht anfechtbar. § 120a Absatz 2 und 3 ist sinngemal anzuwenden.®

8. § 118 wird wie folgt geandert:
a) Dem Absatz 1 werden die folgenden Satze angeflgt:
.Bei elektronischer Ausiibung des Stimmrechts ist dem Abgebenden der Zugang
der elektronisch abgegebenen Stimme nach den Anforderungen gemafy Artikel 7
Absatz 1 und Artikel 9 Absatz 5 Unterabsatz 1 der Durchfihrungsverordnung
(EU) 2018/1212 von der Gesellschaft elektronisch zu bestatigen. Sofern die Be-
statigung einem Intermediar erteilt wird, hat dieser die Bestatigung unverzlglich
dem Aktionar zu Ubermitteln. § 67a Absatz 2 Satz 1 und Absatz 3 gilt entspre-
chend.”
b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:
»Absatz 1 Satz 3 bis 5 gilt entsprechend.”
9. § 119 wird wie folgt geandert:

a) Nach Absatz 1 Nummer 2 wird folgende Nummer 3 eingefligt:

»3. das Vergiutungssystem und den Vergutungsbericht fiir Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats der bérsennotierten Gesellschaft;”.
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b) Die bisherigen Nummern 3 bis 8 werden die Nummern 4 bis 9.
§ 120 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

»8 120
Entlastung®.
b) Absatz 4 wird aufgehoben.

Nach § 120 wird folgender § 120a eingeflugt:

»8 120a
Votum zum Vergutungssystem und zum Vergutungsbericht

(1) Die Hauptversammlung der borsennotierten Gesellschaft beschliel3t Gber die
Billigung des vom Aufsichtsrat vorgelegten Vergutungssystems fur die Vorstandsmit-
glieder bei jeder wesentlichen Anderung des Vergiitungssystems, mindestens jedoch
alle vier Jahre. Der Beschluss begriindet weder Rechte noch Pflichten. Er ist nicht
nach § 243 anfechtbar. Ein das VerglUtungssystem bestatigender Beschluss ist zulas-

sig.

(2) Beschluss und Vergitungssystem sind unverziglich auf der Internetseite der
Gesellschaft zu verdffentlichen und fur die Dauer der Giltigkeit des Vergitungssys-
tems, mindestens jedoch fur zehn Jahre, kostenfrei offentlich zuganglich zu halten.

(3) Hat die Hauptversammlung das Vergitungssystem nicht gebilligt, so ist spa-
testens in der darauf folgenden ordentlichen Hauptversammlung ein Gberpriftes Ver-
gutungssystem zum Beschluss vorzulegen.

(4) Die Hauptversammlung der bérsennotierten Gesellschaft beschliefdt Gber die
Billigung des nach § 162 erstellten und gepriften Vergltungsberichts fiir das voraus-
gegangene Geschéaftsjahr. Absatz 1 Satz 2 und 3 ist anzuwenden.

(5) Bei borsennotierten kleinen und mittelgroBen Gesellschaften im Sinne des
§ 267 Absatz 1 und 2 des Handelsgesetzbuchs bedarf es keiner Beschlussfassung
nach Absatz 4, wenn der Verglutungsbericht des letzten Geschéftsjahres als eigener
Tagesordnungspunkt in der Hauptversammlung zur Erdrterung vorgelegt wird.*

Dem § 121 Absatz 4 wird folgender Satz angefugt:
,Die Mitteilung an die im Aktienregister Eingetragenen genugt.”
§ 123 Absatz 4 wird wie folgt geadndert:

a) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

.Bei Inhaberaktien bdrsennotierter Gesellschaften reicht ein Nachweis geman
§ 67c Absatz 3 aus.”

b) In Satz 2 werden nach dem Wort ,Nachweis“ die Woérter ,des Anteilsbesitzes
nach § 67c Absatz 3“ eingefiigt.
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14. § 124 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Absatz 2 wird wie folgt geandert:
aa) Satz 3 wird wie folgt gefasst:

,0ll die Hauptversammlung Uber eine Satzungsanderung, das Vergutungs-
system fur die Vorstandsmitglieder, die VerglUtung des Aufsichtsrats nach
§ 113 Absatz 3, den Vergltungsbericht oder Uber einen Vertrag beschliellen,
der nur mit Zustimmung der Hauptversammlung wirksam wird, so ist bei letz-
terem dessen wesentlicher Inhalt, im Ubrigen der vollstéandige Inhalt der Un-
terlagen zu den jeweiligen Beschlussgegenstanden bekanntzumachen.”

bb) Folgender Satz wird angefugt:
,2oatz 3 gilt auch im Fall des § 120a Absatz 5.”

In Absatz 3 Satz 1 werden nach den Wortern ,der Vorstand und der Aufsichtsrat,”
die Worter ,zur Beschlussfassung nach § 120a Absatz 1 Satz 1 und” eingefligt.

15. § 125 wird wie folgt geandert:

a)

Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Der Vorstand einer Gesellschaft, die nicht ausschlieRlich Namensaktien ausge-
geben hat, hat die Einberufung der Hauptversammlung mindestens 21 Tage vor
derselben wie folgt mitzuteilen:

1. den Intermediaren, die Aktien der Gesellschaft verwahren,
2. den Aktionaren und Intermediaren, die die Mitteilung verlangt haben, und

3. den Vereinigungen von Aktionaren, die die Mitteilung verlangt haben oder
die in der letzten Hauptversammlung Stimmrechte ausgetibt haben.®

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Die gleiche Mitteilung hat der Vorstand einer Gesellschaft, die Namens-
aktien ausgegeben hat, den zu Beginn des 21. Tages vor der Hauptversammlung
im Aktienregister Eingetragenen zu machen sowie den Aktionaren und Interme-
didren, die die Mitteilung verlangt haben, und den Vereinigungen von Aktionaren,
die die Mitteilung verlangt oder die in der letzten Hauptversammlung Stimmrechte
ausgeubt haben.”

Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Fur Inhalt und Format eines Mindestgehaltes an Informationen in den Mit-
teilungen gemal Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 gelten die Anforderungen der
Durchflhrungsverordnung (EU) 2018/1212. § 67a Absatz 2 Satz 1 gilt fur die Ab-
satze 1 und 2 entsprechend. Bei bdrsennotierten Gesellschaften sind die Inter-
mediare, die Aktien der Gesellschaft verwahren, entsprechend den §§ 67a und
67b zur Weiterleitung und Ubermittlung der Informationen nach den Absatzen 1
und 2 verpflichtet, es sei denn, dem Intermediar ist bekannt, dass der Aktionar
sie von anderer Seite erhalt. Das Gleiche gilt fiir nichtbérsennotierte Gesellschaf-
ten mit der MaRgabe, dass die Bestimmungen der Durchflihrungsverordnung
(EU) 2018/1212 nicht anzuwenden sind.*

16. § 128 wird aufgehoben.
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17. § 129 wird wie folgt geandert:

a)

b)

c)

Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

,§ 129
Geschéaftsordnung; Verzeichnis der Teilnehmer; Nachweis der Stimmzahlung®.

In Absatz 2 Satz 1 wird das Wort ,Kreditinstitut durch das Wort ,Intermediar “er-
setzt.

Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Der Abstimmende kann von der Gesellschaft innerhalb eines Monats
nach dem Tag der Hauptversammlung eine Bestatigung darlber verlangen, ob
und wie seine Stimme gezahlt wurde. Die Gesellschaft hat die Bestatigung ge-
mafR den Anforderungen in Artikel 7 Absatz 2 und Artikel 9 Absatz 5 Unterab-
satz 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 zu erteilen. Sofern die Be-
statigung einem Intermediar erteilt wird, hat dieser die Bestatigung unverzlglich
dem Aktionar zu Ubermitteln. § 67a Absatz 2 Satz 1 und Absatz 3 gilt entspre-
chend.”

18. Nach § 134 werden die folgenden §§ 134a bis 134d eingefiigt:

,8 134a
Begriffsbestimmungen; Anwendungsbereich

(1) Im Sinne der §§ 134b bis 135 ist

institutioneller Anleger:

a) ein Unternehmen mit Erlaubnis zum Betrieb der Lebensversicherung im Sin-
ne des § 8 Absatz 1 in Verbindung mit Anlage 1 Nummer 19 bis 24 des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes,

b) ein Unternehmen mit Erlaubnis zum Betrieb der Ruckversicherung im Sinne
des § 8 Absatz 1 und 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes, sofern sich

diese Tatigkeiten auf Lebensversicherungsverpflichtungen beziehen,

c) eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung gemaf den §§ 232 bis
244d des Versicherungsaufsichtsgesetzes;

Vermdgensverwalter:
a) ein Finanzdienstleistungsinstitut mit Erlaubnis zur Erbringung der Finanzport-
folioverwaltung im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 3 des Kreditwe-

sengesetzes,

b) eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit Erlaubnis gemaR § 20 Absatz 1 des
Kapitalanlagegesetzbuchs;

Stimmrechtsberater:
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ein Unternehmen, das gewerbsmaflig und entgeltlich Offenlegungen und andere
Informationen von bdrsennotierten Gesellschaften analysiert, um Anleger zu
Zwecken der Stimmausiibung durch Recherchen, Beratungen oder Stimmemp-
fehlungen zu informieren.

(2) Fur institutionelle Anleger, Vermodgensverwalter und Stimmrechtsberater sind
die §§ 134b bis 135 nur anwendbar, soweit sie den folgenden Bestimmungen der
Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli
2007 Uber die Auslbung bestimmter Rechte von Aktionaren in bdrsennotierten Ge-
sellschaften (ABI. L 184 vom 14.7.2007, S. 17), die zuletzt durch die Richtlinie (EU)
2017/828 (ABI. L 132 vom 20.5.2017, S. 1) geéndert worden ist, unterfallen:

1. fur institutionelle Anleger: Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe a und Absatz 6 Buchsta-
be a,

2. fir Vermdgensverwalter: Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe a und Absatz 6 Buchsta-
be b, und

3. fur Stimmrechtsberater: Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe b und Absatz 6 Buchsta-
be ¢ sowie Artikel 3j Absatz 4.

§ 134b
Mitwirkungspolitik, Mitwirkungsbericht, Abstimmungsverhalten

(1) Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter haben eine Politik, in der sie
ihre Mitwirkung in den Portfoliogesellschaften beschreiben (Mitwirkungspolitik), und in
der insbesondere folgende Punkte behandelt werden, zu verdffentlichen:

1. die Auslbung von Aktionarsrechten, insbesondere im Rahmen ihrer Anlagestra-
tegie,

2. die Uberwachung wichtiger Angelegenheiten der Portfoliogesellschaften,

3. der Meinungsaustauch mit den Gesellschaftsorganen und den Interessentragern
der Gesellschaft,

4. die Zusammenarbeit mit anderen Aktionaren sowie
5. der Umgang mit Interessenkonflikten.

(2) Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter haben jahrlich iber die Um-
setzung der Mitwirkungspolitik zu berichten. Der Bericht enthalt Erlauterungen allge-
meiner Art zum Abstimmungsverhalten, zu den wichtigsten Abstimmungen und zum
Einsatz von Stimmrechtsberatern.

(3) Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter haben ihr Abstimmungsver-
halten zu veréffentlichen, es sei denn, die Stimmabgabe war wegen des Gegen-
stands der Abstimmung oder des Umfangs der Beteiligung unbedeutend.

(4) Erfullen institutionelle Anleger und Vermoégensverwalter eine oder mehrere
der Vorgaben der Absatze 1 bis 3 nicht oder nicht vollstandig, haben sie zu erklaren,
warum sie dies nicht tun.

(5) Die Informationen nach den Absatzen 1 bis 4 sind flir mindestens drei Jahre
auf der Internetseite der institutionellen Anleger und der Vermogensverwalter offent-
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lich zuganglich zu machen und mindestens jahrlich zu aktualisieren. Davon abwei-
chend koénnen institutionelle Anleger auf die Internetseite der Vermdgensverwalter
oder andere kostenfrei und 6ffentlich zugangliche Internetseiten verweisen, wenn dort
die Informationen nach den Absatzen 1 bis 4 verfligbar sind.

§ 134c
Offenlegungspflichten von institutioneller Anlegern und Vermégensverwaltern

(1) Institutionelle Anleger haben offenzulegen, inwieweit die Hauptelemente ih-
rer Anlagestrategie dem Profil und der Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten entsprechen
und wie sie zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung ihrer Vermdgenswerte beitra-
gen.

(2) Handelt ein Vermdgensverwalter fur einen institutionellen Anleger, hat der
institutionelle Anleger solche Angaben Uber die Vereinbarungen mit dem Vermdgens-
verwalter offenzulegen, die erlautern, wie der Vermdgensverwalter seine Anlagestra-
tegie und Anlageentscheidungen auf das Profil und die Laufzeit der Verbindlichkeiten
des institutionellen Anlegers abstimmt. Die Offenlegung umfasst insbesondere Anga-
ben

1. zur Berlcksichtigung der mittel- bis langfristigen Entwicklung der Gesellschaft bei
der Anlageentscheidung,

2. zur Mitwirkung in der Gesellschaft, insbesondere durch Auslibung der Aktionars-
rechte, einschliel3lich der Wertpapierleihe,

3. zu Methode, Leistungsbewertung und Vergitung des Vermogensverwalters,

4. zur Uberwachung des vereinbarten Portfolioumsatzes und der angestrebten Port-
folioumsatzkosten durch den institutionellen Anleger,

5. zur Laufzeit der Vereinbarung mit dem Vermogensverwalter.

Wurde zu einzelnen Angaben keine Vereinbarung getroffen, hat der institutionelle An-
leger zu erklaren, warum dies nicht geschehen ist.

(3) Institutionelle Anleger haben die Informationen nach den Absatzen 1 und 2
im Bundesanzeiger oder auf ihrer Internetseite fur einen Zeitraum von mindestens
drei Jahren 6ffentlich zuganglich zu machen und mindestens jahrlich zu aktualisieren.
Die Veroéffentlichung kann auch durch den Vermdgensverwalter auf dessen Internet-
seite oder auf einer anderen kostenfrei und offentlich zuganglichen Internetseite er-
folgen; in diesem Fall genligt die Angabe der Internetseite, auf der die Informationen
zu finden sind.

(4) Vermogensverwalter, die eine Vereinbarung nach Absatz 2 geschlossen ha-
ben, haben den institutionellen Anlegern jahrlich zu berichten, wie ihre Anlagestrate-
gie und deren Umsetzung mit dieser Vereinbarung im Einklang stehen und zur mittel-
bis langfristigen Wertentwicklung der Vermdgenswerte beitragen. Statt des Berichts
an den institutionellen Anleger kann auch eine Veroffentlichung des Berichts entspre-
chend Absatz 3 Satz 2 erfolgen. Der Bericht enthalt Angaben

1. Uber die wesentlichen mittel- bis langfristigen Risiken,

2. Uber die Zusammensetzung des Portfolios, die Portfolioumséatze und die Portfoli-
oumsatzkosten,
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3. zur Berucksichtigung der mittel- bis langfristigen Entwicklung der Gesellschaft bei
der Anlageentscheidung,

4. zum Einsatz von Stimmrechtsberatern,
5. zur Handhabung der Wertpapierleihe und zum Umgang mit Interessenkonflikten

im Rahmen der Mitwirkung in den Gesellschaften, insbesondere durch Ausibung
von Aktionarsrechten.

§ 134d
Offenlegungspflichten der Stimmrechtsberater
(1) Stimmrechtsberater haben jahrlich zu erklaren, dass sie den Vorgaben eines
naher bezeichneten Verhaltenskodex entsprochen haben und entsprechen oder wel-
che Vorgaben des Verhaltenskodex sie nicht eingehalten haben und einhalten und
welche Malinahmen sie stattdessen getroffen haben. Wenn Stimmrechtsberater kei-
nen Verhaltenskodex einhalten, haben sie zu erklaren, warum nicht.
(2) Stimmrechtsberater veroffentlichen jahrlich Informationen

1.  zu den wesentlichen Merkmalen der eingesetzten Methoden und Modelle sowie
ihren Hauptinformationsquellen,

2. zu den zur Qualitatssicherung sowie zur Vermeidung und zur Behandlung von
potentiellen Interessenkonflikten eingesetzten Verfahren,

3. zur Qualifikation der an der Stimmrechtsberatung beteiligten Mitarbeiter,

4. zur Art und Weise, wie nationale Marktbedingungen sowie rechtliche, regulatori-
sche und unternehmensspezifische Bedingungen bertcksichtigt werden,

5. zu den wesentlichen Merkmalen der verfolgten Stimmrechtspolitik fur die einzel-
nen Markte,

6. dazu, wie und wie oft das Gesprach mit den betroffenen Gesellschaften und de-
ren Interessentragern gesucht wird.

(3) Die Informationen nach den Absatzen 1 und 2 sind gesondert oder gebiindelt
auf der Internetseite des Stimmrechtsberaters flr mindestens drei Jahre 6ffentlich
zuganglich zu machen und jahrlich zu aktualisieren.

(4) Stimmrechtsberater haben ihre Kunden unverziglich Uber Interessenkonflik-
te sowie Uber diesbeziigliche Gegenmallnahmen zu informieren.*

§ 135 wird wie folgt gedndert:

a) In der Uberschrift wird das Wort ,Kreditinstitute* durch das Wort ,Intermediére*
ersetzt.

b) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In den Satzen 1 und 2 wird jeweils das Wort ,Kreditinstitut® durch das Wort
»intermediar” ersetzt.

bb) In Satz 4 in dem Satzteil vor Nummer 1 wird das Wort ,Kreditinstituts“ durch
das Wort ,Intermediars* ersetzt.
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cc) In Satz 5 werden die Woérter ,das Kreditinstitut® durch die Wérter ,der Inter-
mediar ersetzt.

dd) In Satz 6 werden die Worter ,Das Kreditinstitut® durch die Woérter ,Der Inter-
mediar ersetzt.

Absatz 2 wird wie folgt geandert:

aa) In den Satzen 1 bis 3 wird jeweils das Wort ,Kreditinstitut® durch das Wort
»intermediar” ersetzt.

bb) In Satz 4 wird jeweils das Wort ,Kreditinstituts“ durch das Wort ,Intermediars®
und wird das Wort ,Kreditinstitut® durch das Wort ,Intermediar” ersetzt.

cc) In Satz 5 wird das Wort ,Kreditinstitut“ durch das Wort ,Intermediar” ersetzt.

In Absatz 3 Satz 1 bis 3 wird jeweils das Wort ,Kreditinstitut* durch das Wort ,In-
termediar® ersetzt.

In Absatz 4 Satz 1 wird das Wort ,Kreditinstitut‘ durch das Wort ,Intermediar” er-
setzt.

In Absatz 5 Satz 1 bis 3 wird jeweils das Wort ,Kreditinstitut* durch das Wort ,In-
termediar® ersetzt.

In Absatz 6 Satz 1 wird das Wort ,Kreditinstitut* durch das Wort ,Intermediar” er-
setzt.

In Absatz 8 wird nach dem Wort ,Aktionarsvereinigungen® das Wort ,und® durch
ein Komma und die Worter ,fir Stimmrechtsberater sowie” ersetzt.

In Absatz 9 wird das Wort ,Kreditinstituts® durch die Worter ,Intermediars, der
Stimmrechtsberater sowie der Personen, die sich geschaftsmallig gegeniiber Ak-
tionaren zur Auslibung des Stimmrechts in der Hauptversammlung erbieten,” er-
setzt.

20. In § 142 Absatz 7 werden die Woérter ,Hat die Gesellschaft Wertpapiere im Sinne des
§ 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes ausgegeben, die an einer inlandischen
Bdrse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind,“ durch die Woérter ,Ist fur die
Gesellschaft als Emittentin von zugelassenen Wertpapieren im Sinne des § 2 Ab-
satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes mit Ausnahme von Anteilen und Aktien an of-
fenen Investmentvermégen im Sinne des § 1 Absatz 4 des Kapitalanlagegesetzbuchs
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat (§ 2 Absatz 13 des Wertpapier-
handelsgesetzes),” ersetzt.

21. Die Uberschrift des Flinften Teils Erster Abschnitt wird wie folgt gefasst:

LErster Abschnitt

Jahresabschluss und Lagebericht; Entsprechenserklarung und Vergitungsbericht®.

22. Nach § 161 wird folgender § 162 eingeflgt:
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.S 162
Vergltungsbericht

(1) Vorstand und Aufsichtsrat der bérsennotierten Gesellschaft erstellen jahrlich

einen klaren und verstandlichen Bericht Uber die im letzten Geschéaftsjahr jedem ein-
zelnen gegenwartigen oder friheren Mitglied des Vorstands und des Aufsichtsrats
von der Gesellschaft und von Unternehmen desselben Konzerns (§ 290 des Han-
delsgesetzbuchs) gewahrte und geschuldete Vergitung. Der Vergltungsbericht hat
unter Namensnennung der in Satz 1 genannten Personen die folgenden Angaben zu
enthalten, soweit sie inhaltlich tatsachlich vorliegen:

1.

alle festen und variablen Vergutungsbestandteile, deren jeweiliger relativer Anteil
sowie eine Erlduterung, wie sie dem maligeblichen Vergitungssystem entspre-
chen, wie die Verglitung die langfristige Entwicklung der Gesellschaft férdert und
wie die Leistungskriterien angewendet wurden;

eine vergleichende Darstellung der jahrlichen Veranderung der Vergitung, der
Ertragsentwicklung der Gesellschaft sowie der Uber die letzten flinf Geschaftsjah-
re betrachteten durchschnittlichen Vergitung von Arbeitnehmern auf Voll-
zeitaquivalenzbasis, einschliel3lich einer Erlduterung, welcher Kreis von Arbeit-
nehmern einbezogen wurde;

die Anzahl der gewahrten oder zugesagten Aktien und Aktienoptionen und die
wichtigsten Bedingungen fir die AusUbung der Rechte, einschlielilich Aus-
Ubungspreis, Ausubungsdatum und etwaiger Anderungen dieser Bedingungen;

Angaben dazu, ob und wie von der Méglichkeit Gebrauch gemacht wurde, vari-
able Vergltungsbestandteile zuriickzufordern;

Angaben zu etwaigen Abweichungen vom Vergutungssystem des Vorstands,
einschliellich einer Erlduterung der Notwendigkeit der Abweichungen, und der
Angabe der konkreten Bestandteile des Vergutungssystems, von denen abgewi-
chen wurde;

eine Erlduterung, wie der Beschluss der Hauptversammlung nach § 120a Ab-
satz 4 oder die Erérterung nach § 120a Absatz 5 bericksichtigt wurde.

(2) Hinsichtlich der Vergltung jedes einzelnen Mitglieds des Vorstands hat der

Vergltungsbericht ferner Angaben zu solchen Leistungen zu enthalten, die

1.

einem Vorstandsmitglied von einem Dritten im Hinblick auf seine Tatigkeit als
Vorstandsmitglied zugesagt oder im Geschaftsjahr gewahrt worden sind,

einem Vorstandsmitglied fur den Fall der vorzeitigen Beendigung seiner Tatigkeit
zugesagt worden sind, einschlielich wahrend des letzten Geschaftsjahres ver-
einbarter Anderungen dieser Zusagen,

einem Vorstandsmitglied fur den Fall der reguldren Beendigung seiner Tatigkeit
zugesagt worden sind, mit ihrem Barwert und dem von der Gesellschaft wahrend
des letzten Geschaftsjahrs hierfiir aufgewandten oder zuriickgestellten Betrag,
einschlieBlich wahrend des letzten Geschéaftsjahres vereinbarter Anderungen
dieser Zusagen,

einem friiheren Vorstandsmitglied, das seine Tatigkeit im Laufe des letzten Ge-
schaftsjahres beendet hat, in diesem Zusammenhang zugesagt und im Laufe des
letzten Geschéaftsjahres gewahrt worden sind.
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(3) Der Vergutungsbericht ist durch den Abschlussprifer zu prifen. Er hat zu
prufen, ob die Angaben nach den Absatzen 1 und 2 gemacht wurden. Er hat einen
Vermerk Uber die Prifung des Vergutungsberichts zu erstellen. Dieser ist dem Vergu-
tungsbericht beizufiigen. § 323 des Handelsgesetzbuchs gilt entsprechend.

(4) Der Vergutungsbericht und der Vermerk nach Absatz 3 Satz 3 sind nach
dem Beschluss gemal § 120a Absatz 4 Satz 1 oder nach der Vorlage gemaf § 120a
Absatz 5 von der Gesellschaft zehn Jahre lang auf ihrer Internetseite kostenfrei 6f-
fentlich zuganglich zu machen.

(5) Der Vergutungsbericht darf keine Daten enthalten, die sich auf die Familien-
situation einzelner Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats beziehen. Perso-
nenbezogene Angaben zu friheren Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichtsrats
sind in allen Vergitungsberichten, die nach Ablauf von zehn Jahren nach Ablauf des
Geschéftsjahres, in dem das jeweilige Mitglied seine Tatigkeit beendet hat, zu erstel-
len sind, zu unterlassen. Im Ubrigen sind personenbezogene Daten nach Ablauf der
Frist des Absatzes 4 aus Vergltungsberichten zu entfernen, die Uber die Internetseite
zuganglich sind.

(6) In den Vergltungsbericht brauchen keine Angaben aufgenommen zu wer-
den, die nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung geeignet sind, der Gesell-
schaft einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen. Macht die Gesellschaft von der
Méglichkeit nach Satz 1 Gebrauch und entfallen die Grinde fur die Nichtaufnahme
der Angaben nach der Veréffentlichung des Verglitungsberichts, sind die Angaben in
den darauf folgenden Vergitungsbericht aufzunehmen.*

In § 176 Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe ,§ 289a“ und nach der Angabe
»3 315a“ jeweils die Angabe ,Absatz 1 gestrichen.

In § 186 Absatz 2 Satz 1 werden nach den Woértern ,bekannt zu machen® die Woarter
»und gemaf § 67a zu lGbermitteln“ eingefligt.

In § 214 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,bekanntzumachen® die Woérter ,und
gemaR § 67a zu ubermitteln“ eingeflgt.

§ 243 Absatz 3 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 1 wird nach der Angabe ,Abs. 2“ die Angabe ,Satz 1“ eingefiigt.
b) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

»2. auf eine Verletzung der §§ 67a, 67b, 121 Absatz 4a oder des § 124a,".

In § 246a Absatz 2 Nummer 2 wird das Wort ,nachgewiesen“ durch die Woérter ,oder
durch einen Nachweis nach § 67c Absatz 3 belegt” ersetzt.

In § 256 Absatz 7 Satz 2 werden die Worter ,Hat die Gesellschaft Wertpapiere im
Sinne des § 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes ausgegeben, die an einer in-
landischen Boérse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind,“ durch die Wor-
ter ,Ist fir die Gesellschaft als Emittentin von zugelassenen Wertpapieren im Sinne
des § 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes mit Ausnahme von Anteilen und
Aktien an offenen Investmentvermoégen im Sinne des § 1 Absatz 4 des Kapitalanla-
gegesetzbuchs die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat (§ 2 Absatz 13
des Wertpapierhandelsgesetzes),” ersetzt.

In § 261a werden die Worter ,wenn die Gesellschaft Wertpapiere im Sinne des § 2
Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes ausgegeben hat, die an einer inlandischen
Bdrse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind“ durch die Wérter ,wenn fir
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30.

31.

32.

die Gesellschaft als Emittentin von zugelassenen Wertpapieren im Sinne des § 2 Ab-
satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes mit Ausnahme von Anteilen und Aktien an of-
fenen Investmentvermégen im Sinne des § 1 Absatz 4 des Kapitalanlagegesetzbuchs
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat (§ 2 Absatz 13 des Wertpapier-
handelsgesetzes) ist* ersetzt.

Dem § 311 wird folgender Absatz 3 angeflgt:

»(3) Die §§ 111a bis 111c bleiben unberuhrt.”
In § 400 Absatz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort ,Unternehmen® die Worter ,im
Vergutungsbericht nach § 162 Absatz 1 oder 2,“ eingefligt und wird nach dem Wort
.vermogensstand“ das Komma durch das Wort ,oder” ersetzt.
§ 405 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 3 wird das Wort ,oder‘ am Ende gestrichen.

bb) In Nummer 4 Buchstabe ¢ wird der Punkt am Ende durch ein Komma er-
setzt.

cc) Die folgenden Nummern 5 und 6 werden angeflgt:

.9. entgegen § 120a Absatz 2 eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig,
nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig vornimmt oder

6. entgegen § 162 Absatz 4 einen dort genannten Bericht oder Vermerk
nicht oder nicht mindestens zehn Jahre zuganglich macht.*

b) Absatz 2a wird wie folgt gefasst:
»(2a) Ordnungswidrig handelt, wer

1. entgegen § 67 Absatz4 Satz 2 erster Halbsatz, auch in Verbindung mit
Satz 3, eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht recht-
zeitig macht,

2. entgegen § 67a Absatz 3 Satz 1, auch in Verbindung mit Satz 2, jeweils auch
in Verbindung mit § 125 Absatz 5 Satz 3, oder entgegen § 67c Absatz 1
Satz 2 oder § 67d Absatz 4 Satz 2 zweiter Halbsatz eine dort genannte In-
formation nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig weiterlei-
tet,

3. entgegen § 67b Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit Absatz 2, jeweils
auch in Verbindung mit § 125 Absatz 5 Satz 3, oder entgegen § 67c Ab-
satz 1 Satz 1 oder § 67d Absatz 4 Satz 1 oder 3 eine dort genannte Informa-
tion nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig Ubermittelt,

4. entgegen § 67c Absatz 3 einen dort genannten Nachweis nicht, nicht richtig,
nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig ausstellt,

5. entgegen § 67d Absatz 3 ein dort genanntes Informationsverlangen nicht,
nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig weiterleitet,

6. entgegen § 111c Absatz 1 Satz 1 eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig,
nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig vornimmt,
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7. entgegen § 118 Absatz 1 Satz 3 oder 4, jeweils auch in Verbindung mit Ab-
satz 2 Satz 2, oder entgegen § 129 Absatz 5 Satz 2 oder 3 eine dort genann-
te Bestatigung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorgeschrie-
benen Weise oder nicht rechtzeitig erteilt oder nicht, nicht richtig, nicht voll-
standig oder nicht rechtzeitig Ubermittelt,

8. entgegen § 134b Absatz 5 Satz 1 eine Information nach § 134b Absatz 1, 2
oder 4 nicht oder nicht mindestens drei Jahre zuganglich macht,

9. entgegen § 134c Absatz 3 Satz 1 eine Information nach § 134c Absatz 1
oder 2 Satz 1 oder 3 nicht oder nicht mindestens drei Jahre zuganglich
macht,

10. entgegen § 134d Absatz 3 eine dort genannte Information nicht oder nicht
mindestens drei Jahre zuganglich macht,

11. entgegen § 134d Absatz 4 eine Information nicht, nicht richtig, nicht vollstan-
dig oder nicht rechtzeitig gibt oder

12. entgegen § 135 Absatz 9 eine dort genannte Verpflichtung ausschlie3t oder
beschrankt.”

c) In Absatz 4 werden nach dem Wort ,kann® die Worter ,in den Fallen des Absat-
zes 2a Nummer 6 mit einer GeldbuRe bis zu funfhunderttausend Euro,” einge-
fugt.

d) Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Verwaltungsbehdrde im Sinne des § 36 Absatz 1 Satz 1 des Gesetzes
Uber Ordnungswidrigkeiten ist

1. die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht in den Fallen

a) des Absatzes 2a Nummer 6, soweit die Handlung ein Geschéaft nach
§ 111c Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit Absatz 3 Satz 1 betrifft, und

b) der Absatze 3b bis 3d bei CRR-Kreditinstituten im Sinne des § 1 Ab-
satz 3d Satz 1 des Kreditwesengesetzes, mit Ausnahme der in § 2 Ab-
satz 1 Nummer 1 und 2 des Kreditwesengesetzes genannten Institute,
und bei Versicherungsunternehmen im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 der
Richtlinie 91/674/EWG,

2. das Bundesamt fur Justiz in den Ubrigen Fallen der Absatze 1 bis 3d.”

Artikel 2

Anderung des Einfilhrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Vor dem Zweiten Abschnitt des Einfuhrungsgesetzes zum Aktiengesetz vom
6. September 1965 (BGBI. | S. 1185), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom
11. April 2017 (BGBI. | S. 802) geandert worden ist, wird folgender § 26... [einsetzen:
nachster bei der Verkundung freier Buchstabenzusatz] eingefugt:
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»8 26... [einsetzen: nachster bei der Verkiindung freier Buchstabenzusatz]
Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie

(1) Die erstmalige Beschlussfassung nach § 87a Absatz 1, § 113 Absatz 3 und
§ 120a Absatz 1 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttre-
tens nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung hat bis zum Ablauf der
ersten ordentlichen Hauptversammlung, die auf den ...[einsetzen: Datum des letzten Ta-
ges des flinften auf das Inkrafttreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes folgenden
Kalendermonats] folgt, zu erfolgen. Die erstmalige Beschlussfassung nach § 87a Absatz 2
Satz 1 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach
Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung hat bis zum Ablauf von zwei Mona-
ten nach Billigung des ersten Vergutungssystems durch die Hauptversammlung zu erfol-
gen. Den gegenwartigen und hinzutretenden Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern
kann bis zu dem in Satz 2 zuletzt geregelten Zeitpunkt eine Vergutung nach der beste-
henden Vergltungspraxis gewahrt werden; die vor diesem Zeitpunkt mit ihnen geschlos-
senen Vertrage bleiben unberuhrt.

(2) § 162 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung ist erstmals fur das nach dem
... [einsetzen: Datum des letzten Tages des funften auf das Inkrafttreten nach Artikel 16
Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] beginnende Geschaftsjahr anzuwen-
den. § 162 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 ist bis zum Ablauf des funften Geschéaftsjahres,
gerechnet ab dem Geschéaftsjahr nach Satz 1, mit der MaRgabe anzuwenden, dass nicht
die durchschnittliche Vergltung der letzten finf Geschéaftsjahre in die vergleichende Be-
trachtung einbezogen wird, sondern lediglich die durchschnittliche Vergltung Uber den
Zeitraum seit dem Geschaftsjahr nach Satz 1. Die erstmalige Beschlussfassung nach
§ 120a Absatz 4 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttre-
tens nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung hat bis zum Ablauf der
ersten ordentlichen Hauptversammlung, gerechnet ab Beginn des zweiten Geschéaftsjah-
res, das auf den ... [einsetzen: Datum des letzten Tages des funften auf das Inkrafttreten
nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] folgt, zu erfolgen.

(3) § 124 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung ist erst ab dem ... [einsetzen:
Datum des ersten Tages des zweiten auf das Inkrafttreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses
Gesetzes folgenden Kalendermonats] und erstmals auf Hauptversammlungen anzuwen-
den, die nach dem ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des zweiten auf das Inkrafttre-
ten nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] einberufen wer-
den.

(4) Die §§ 67, 67a bis 67f, 118, 121, 123, 125, 128, 129, 186 Absatz 2 Satz 1, § 214
Absatz 1 Satz 2, § 243 Absatz 3, § 246a Absatz 2 Nummer 2 und § 405 Absatz 2a Num-
mer 1 bis 5 und 7 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttre-
tens nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung sind erst ab dem 3. Sep-
tember 2020 anzuwenden und sind erstmals auf Hauptversammlungen anzuwenden, die
nach dem 3. September 2020 einberufen werden.

(5) Die Verordnung uber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom
17. Juni 2003 (BGBI. | S. 885), die durch Artikel 15 des Gesetzes vom 30. Juli 2009
(BGBI. | S. 2479) geéndert worden ist, ist in der bis einschlielich 2. September 2020 gel-
tenden Fassung bis zum Inkrafttreten einer Verordnung auf Grundlage der Erméachtigung
in § 67f Absatz 3 des Aktiengesetzes, jedoch langstens bis einschliellich 3. September
2025 weiterhin sinngemafl anzuwenden. Die Verordnung uber den Ersatz von Aufwen-
dungen der Kreditinstitute ist wie folgt sinngemaf anzuwenden:
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1. auf Mitteilungen nach § 67 Absatz 4 Satz 1 bis 5 des Aktiengesetzes und bei borsen-
notierten Gesellschaften nach § 67d des Aktiengesetzes ist § 3 der Verordnung Uber
den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute sinngemal anzuwenden, und

2. auf Mitteilungen nach den §§ 67a bis 67c, auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2

und 5 des Aktiengesetzes ist § 1 der Verordnung Uber den Ersatz von Aufwendungen
der Kreditinstitute sinngemaf anzuwenden.”

Artikel 3

Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil lll, Gliederungsnummer
4100-1, verodffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes
vom 10. Juli 2018 (BGBI. | S. 1102) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.  § 285 Nummer 9 Buchstabe a wird wie folgt geandert:
a) In Satz 4 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
b) Die Satze 5 bis 8 werden aufgehoben.
2. § 286 Absatz 5 wird aufgehoben.
3. §289a wird wie folgt gedndert:
a) Die Absatzbezeichnung ,(1)* wird gestrichen.
b) Absatz 2 wird aufgehoben.
4. § 289f wird wie folgt geandert:

a) Nach Absatz 2 Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingeflgt:

»1a. eine Bezugnahme auf die Internetseite der Gesellschaft, auf der der Vergu-
tungsbericht Uber das letzte Geschaftsjahr und der Vermerk des Abschluss-
prufers gemal § 162 des Aktiengesetzes, das geltende Vergltungssystem
gemal § 87a Absatz 1 und 2 Satz 1 des Aktiengesetzes und der letzte Ver-
gltungsbeschluss gemal § 113 Absatz 3 des Aktiengesetzes offentlich zu-
ganglich gemacht werden;*.

b) In Absatz 4 Satz 1 werden die Woérter ,§ 34 Satz 2 und § 35 Absatz 3 Satz 1 des
Versicherungsaufsichtsgesetzes“ durch die Woérter ,§ 188 Absatz 1 Satz 2 des
Versicherungsaufsichtsgesetzes® und die Worter ,§ 35 Absatz 3 Satz 1 des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes® durch die Worter ,§ 189 Absatz 3 Satz 1 des Ver-

sicherungsaufsichtsgesetzes” ersetzt.

5. In § 291 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wértern ,in deutscher® die Woérter ,,oder
englischer” eingefugt.

6. § 314 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 Nummer 6 Buchstabe a wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 4 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
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10.

11.

12.

13.

14.

bb) Die Satze 5 bis 8 werden aufgehoben.
b) Absatz 3 Satz 1 wird aufgehoben.
§ 315a wird wie folgt geandert:
a) Die Absatzbezeichnung ,(1)“ wird gestrichen.
b) Absatz 2 wird aufgehoben.

In § 324 Absatz 2 Satz 4 werden die Worter ,§ 107 Absatz 3 Satz 5 durch die Worter
,8 107 Absatz 3 Satz 8" ersetzt.

§ 325 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 2a Satz 3 wird die Angabe ,§ 286 Abs. 1, 3 und 5“ durch die Woérter
»8 286 Absatz 1 und 3* ersetzt.

b) In Absatz 6 wird die Angabe ,§ 325a Abs. 1 Satz 3" durch die Wérter ,§ 325a Ab-
satz 1 Satz 5" ersetzt.

Nach § 325a Absatz 1 Satz 1 werden die folgenden Satze eingefligt:

.Bestehen mehrere inldndische Zweigniederlassungen derselben Gesellschaft, brau-
chen die Unterlagen der Rechnungslegung der Hauptniederlassung nur von den nach
Satz 1 verpflichteten Personen einer dieser Zweigniederlassungen offengelegt zu
werden. In diesem Fall beschrankt sich die Offenlegungspflicht der Gbrigen Zweignie-
derlassungen auf die Angabe des Namens der Zweigniederlassung, des Registers
sowie der Registernummer der Zweigniederlassung, fir die die Offenlegung geman
Satz 2 bewirkt worden ist.*

In § 329 Absatz 3 wird die Angabe ,§ 325a Abs. 1 Satz 3 durch die Wérter ,§ 325a
Absatz 1 Satz 5 ersetzt.

§ 340i Absatz 6 wird wie folgt gefasst:

»(6) Ein Kreditinstitut, das nach Absatz 1 in Verbindung mit § 315d eine Konzern-
erklarung zur Unternehmensfihrung zu erstellen hat, hat darin Angaben nach § 315d
in Verbindung mit § 289f Absatz 2 Nummer 6 aufzunehmen, wenn die in den Kon-
zernabschluss einzubeziehenden Unternehmen die in § 293 Absatz 1 Satz 1 Num-
mer 1 oder 2 geregelten Voraussetzungen fur eine Befreiung nicht erfullen.*

§ 341j Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Ein Versicherungsunternehmen, das nach Absatz 1 in Verbindung mit § 315d
eine Konzernerklarung zur Unternehmensflhrung zu erstellen hat, hat darin Angaben
nach § 315d in Verbindung mit § 289f Absatz 2 Nummer 6 aufzunehmen, wenn die in
den Konzernabschluss einzubeziehenden Unternehmen die in § 293 Absatz 1 Satz 1
Nummer 1 oder 2 geregelten Voraussetzungen fur eine Befreiung nicht erfullen.”

In § 341s Absatz 3 Satz 2 wird die Angabe ,Satz 3“ durch die Angabe ,Satz 5* er-
setzt.
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Artikel 4

Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch

Das Einflihrungsgesetz zum Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil lll,

Gliederungsnummer 4101-1, verodffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Arti-
kel 4 des Gesetzes vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2434) geandert worden ist, wird wie folgt
geandert:

1.

In Artikel 73 werden jeweils nach dem Wort ,Handelsgesetzbuchs® die Worter ,in der
Fassung des Gesetzes fur die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Mannern
an Fuhrungspositionen in der Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst vom 24. April
2015 (BGBI. | S. 642)“ eingefugt.

Folgender ... [einsetzen: nachster bei der Verkiindung freier Abschnitt mit Zahlbe-
zeichnung] Abschnitt wird angefiigt:

.--- [einsetzen: nachster bei der Verklindung freier Abschnitt mit Zahlbezeichnung]
Abschnitt

Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie

Artikel ... [einsetzen: nachster bei der Verkundung freier Artikel mit
Zahlbezeichnung]

(1) Die §§ 285, 286, 289a, 289f, 291, 314, 315a, 324 325, 325a, 329 und 341s
des Handelsgesetzbuchs in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach
Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung sind erstmals auf Jahres- und
Konzernabschliisse sowie Lage- und Konzernlageberichte fiir das nach dem ... [ein-
setzen: Datum des letzten Tages des funften auf das Inkrafttreten nach Artikel 16
Satz 1 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] beginnende Geschaftsjahr an-
zuwenden. Die in Satz 1 bezeichneten Vorschriften in der bis einschlieilich ... [ein-
setzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses Geset-
zes] geltenden Fassung sind letztmals anzuwenden auf Jahres- und Konzernab-
schliisse sowie Lage- und Konzernlageberichte flur das vor dem ... [einsetzen: Datum
des ersten Tages des sechsten auf das Inkrafttreten nach Artikel 16 Satz 1 dieses
Gesetzes folgenden Kalendermonats] beginnende Geschéaftsjahr. Wurde fir das in
Satz 2 bezeichnete Geschaftsjahr oder fur ein diesem vorausgehendes Geschéftsjahr
bereits ein Vergltungsbericht nach § 162 des Aktiengesetzes erstellt, so sind fiir die-
ses Geschéftsjahr nicht die in Satz 2 bezeichneten Vorschriften, sondern die in Satz 1
bezeichneten Vorschriften anzuwenden.

(2) § 340i Absatz 6 und § 341j Absatz 5 des Handelsgesetzbuchs in der ab dem
... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 16 Satz 1 dieses Gesetzes] gel-
tenden Fassung sind erstmals auf Konzernerklarungen zur Unternehmensfuhrung far
das nach dem 31. Dezember 2018 beginnende Geschaftsjahr anzuwenden. Die in
Satz 1 bezeichneten Vorschriften kdnnen bereits auf Konzernerklarungen zur Unter-
nehmensfihrung fir die nach dem 31. Dezember 2016 beginnenden Geschéftsjahre
angewendet werden.”
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Artikel 5

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

In § 89 Absatz 1 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Artikel 3 des
Gesetzes vom 18. Januar 2019 (BGBI. | S. 37) gedndert worden ist, wird die Angabe ,des
§ 128" durch die Worter ,des § 67a Absatz 3 und des § 67b, jeweils auch in Verbindung
mit § 125 Absatz 1, 2 und 5“ ersetzt.

Artikel 6

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung

Die Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung vom 17. Januar 2018 (BGBI. |
S. 140), wird wie folgt geandert:

1. In § 12 Nummer 2 werden die Woérter ,die §§ 128 und 135" durch die Worter ,§ 67a
Absatz 3, § 67b, jeweils auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2 und 5 und § 135¢
ersetzt.

2. In Nummer 37 der Anlage wird in Spalte 2 die Angabe ,§§ 128, 135" durch die Woérter
»3 67a Abs. 3, § 67b, jeweils auch i.V.m. § 125 Abs. 1, 2 und 5, § 135 ersetzt.

Artikel 7

Anderung der Verordnung liber den Ersatz von Aufwendungen
der Kreditinstitute

Die Verordnung uber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom 17. Juni
2003 (BGBI. | S. 885), die durch Artikel 15 des Gesetzes vom 30. Juli 2009 (BGBI. |
S. 2479) geandert worden ist, wird aufgehoben.

Artikel 8

Anderung der Aktionirsforumsverordnung

In §3 Absatz2 Satz1 der Aktionarsforumsverordnung vom 22. November 2005
(BGBI. | S. 3193), die zuletzt durch Artikel 2 Absatz 50 des Gesetzes vom 22. Dezember
2011 (BGBI. | S. 3044) geandert worden ist, wird die Angabe ,§ 135 Abs. 8 durch die
Worter ,§ 135 Absatz 8 Satz 1 ersetzt.
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Artikel 9

Anderung des SE-Ausfiihrungsgesetzes

§ 34 Absatz 4 des SE-Ausflihrungsgesetz vom 22. Dezember 2004 (BGBI. | S. 3675),
das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 10. Mai 2016 (BGBI. | S. 1142) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1. In Satz 2 werden nach der Angabe ,§ 68 Abs. 2 Satz 2,“ die Woérter ,§ 87 Absatz 1
und 2 Satz 1 und 2,“ eingefugt.

2. Die folgenden Satze werden angefiigt:

.Der Verwaltungsrat kann ferner einen Ausschuss einrichten, dem die Aufgaben nach
§ 107 Absatz 3 Satz 4 des Aktiengesetzes Ubertragen werden. Der Ausschuss muss
mehrheitlich mit nicht geschaftsfiihrenden Mitgliedern besetzt sein. Im Ubrigen gilt
§ 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 des Aktiengesetzes hinsichtlich der Besetzung des Aus-
schusses entsprechend.”

Artikel 10

Anderung des Kreditwesengesetzes

§ 29 Absatz 2 des Kreditwesengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBI. | S. 2776), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom
18. Januar 2019 (BGBI. | S. 37) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. In Satz 3 wird die Angabe ,des § 128“ durch die Worter ,des § 67a Absatz 3 und des
§ 67b, jeweils auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2 und 5 ersetzt.

2. In Satz 4 wird die Angabe ,der §§ 128 und 135" durch die Woérter ,des § 67a Ab-
satz 3, des § 67b, jeweils auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2 und 5 des Akti-
engesetzes und des § 135 ersetzt.

Artikel 11

Anderung der Priifungsberichtsverordnung

In §66 Absatz 1 und § 68 Absatz1 und 3 Satz 1 der Prifungsberichtsverordnung
vom 11.Juni 2015 (BGBI. | S.930), die zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom
18. Dezember 2018 (BGBI. | S. 2626) geandert worden ist, werden jeweils die Worter ,der
§§ 128 und 135 durch die Worter ,des § 67a Absatz 3, des § 67b, jeweils auch in Verbin-
dung mit § 125 Absatz 1, 2 und 5 und des § 135“ ersetzt.
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Artikel 12

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. | S. 1981), das zuletzt durch
Artikel 4 des Gesetzes vom 18. Dezember 2018 (BGBI. | S. 2626) geandert worden ist,
wird wie folgt geandert:

1. § 101 Absatz 2 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 4 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
b) Folgende Nummer 5 wird angefiigt:

,D. die Angaben nach § 134c Absatz 4 des Aktiengesetzes oder ein Verweis
auf die Internetseite, auf der diese Angaben verdffentlicht sind.”

2. § 167 Absatz 3 Satz 4 wird durch die folgenden Satze ersetzt:

.Fur die Hohe des Aufwendungsersatzanspruchs gilt § 67f Absatz 1 des Aktiengeset-
zes und eine aufgrund der Ermachtigung in § 67f Absatz 3 des Aktiengesetzes erlas-
sene Verordnung. Bis zum Inkrafttreten einer solchen Verordnung, jedoch langstens
bis einschlielllich 3. September 2025, ist die Verordnung Uber den Ersatz von Auf-
wendungen der Kreditinstitute vom 17. Juni 2003 (BGBI. | S. 885), die durch Arti-
kel 15 des Gesetzes vom 30. Juli 2009 (BGBI. | S. 2479) geandert worden ist, in der
bis einschliellich 2. September 2020 geltenden Fassung weiter sinngemaf anwend-
bar.*

Artikel 13

Anderung der Kapitalanlage-Priifungsberichte-Verordnung

In §23 Absatz4 Nummer 2 der Kapitalanlage-Prifungsberichte-Verordnung vom
24. Juli 2013 (BGBI. | S. 2777), die durch Artikel 8 Absatz 20 des Gesetzes vom 17. Juli
2015 (BGBI. | S. 1245) geandert worden ist, werden die Woérter ,die §§ 128 und 135"
durch die Worter ,§ 67a Absatz 3, § 67b, jeweils auch in Verbindung mit § 125 Absatz 1, 2
und 5 und § 135 ersetzt.

Artikel 14

Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBI. | S. 434), das zuletzt
durch Artikel 2 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBI. | S. 2672) geandert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. Dem § 40 Absatz 2 werden die folgenden Satze angeflgt:
.,Haben Versicherungsunternehmen die nach § 134c Absatz 1 bis 3 des Aktiengeset-

zes erforderlichen Informationen offenzulegen, so kénnen diese im Solvabilitats- und
Finanzbericht bei den Angaben zum Liquiditatsrisiko unter Punkt C.4 des Anhangs
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XX der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission vom 10. Oktober 2014
zur Ergénzung der Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates betreffend die Aufnahme und Ausibung der Versicherungs- und der Riickver-
sicherungstatigkeit (Solvabilitat Il) (ABI. L12 vom 17.1.2015, S.1; L 195 vom
1.8.2018, S. 27), die zuletzt durch die Delegierte Verordnung (EU) 2018/1221 (ABI.
L 227 vom 10.9.2018, S. 1) geandert worden ist, offengelegt werden. Den Informatio-
nen ist die Uberschrift ,Informationen nach § 134c Absatz 1 bis 3 des Aktiengesetzes*
voranzustellen.*

In § 188 Absatz 1 Satz 2 werden die Woérter ,die §§ 77 bis 91“ durch die Worter ,die
§§ 77 bis 87, 88 bis 91“ ersetzt.

§ 189 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden die Worter ,die §§ 104 bis 116“ durch die Worter ,die
§§ 104 bis 111, 112 bis 116* ersetzt.

bb) Satz 4 wird wie folgt gefasst:
.Neben § 116 des Aktiengesetzes tritt Absatz 4.
b) Absatz 4 wird aufgehoben.
c) Absatz 5 wird Absatz 4.

In § 191 Satz 1 werden die Worter ,119 Absatz 1 Nummer 1 bis 3, 5, 7 und 8" durch
die Worter ,119 Absatz 1 Nummer 1, 2, 4, 6, 8 und 9“ ersetzt.

Artikel 15

Anderung des Publizititsgesetzes

In §22 Absatz1 Satz2 des Publizitdtsgesetzes vom 15. August 1969 (BGBI. |

S. 1189), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 11. April 2017 (BGBI. | S. 802)
geandert worden ist, werden jeweils nach dem Wort ,Handelsgesetzbuchs® und nach dem
Wort ,Gesetzes" die Worter ,in der Fassung des Bilanzrechtsreformgesetzes vom 4. De-
zember 2004 (BGBI. | S. 3166)“ eingefugt.

Artikel 16

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich des Satzes 2 am ... [einsetzen: Datum des ersten

Tages des auf die Verkiindung folgenden Kalendermonats] in Kraft. Artikel 7 tritt am
3. September 2020 in Kraft.



Drucksache 156/19 -30 -

Begriindung

A. Allgemeiner Teil

. Zielsetzung und wesentlicher Inhalt des Entwurfs
Der Entwurf betrifft die Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie.

Am 20. Mai 2017 wurde die Richtlinie (EU) 2017/828 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare im Amtsblatt der Europaischen Uni-
on (ABl. L 132 vom 20.5.2017, S. 1, im Weiteren: ,Anderungsrichtlinie“) veréffentlicht.
Hierdurch wurden eine Reihe zusatzlicher Regelungen in die bestehende, sogenannte
erste Aktionarsrechterichtlinie (Richtlinie 2007/36/EG) eingefligt. Die Umsetzungsfrist fir
die Mitgliedstaaten lauft bis zum 10. Juni 2019; hinsichtlich der Artikel 3a, 3b und 3c
2. ARRL endet sie spatestens 24 Monate nach der Annahme der Durchfiihrungsrechtsak-
te nach Artikel 3a Absatz 8, Artikel 3b Absatz 6 und Artikel 3¢ Absatz 3 2. ARRL.

Der Umsetzung dieser Richtlinie soll der vorliegende Entwurf dienen. In vielerlei Hinsicht
bringt die 2. ARRL dem deutschen Aktienrecht bisher unbekannte Neuerungen, die eine
Novellierung des Aktiengesetzes unumganglich machen. Hervorzuheben sind die Rege-
lungen zu Mitspracherechten der Aktionare bei der Verglitung von Aufsichtsrat und Vor-
stand (,say-on-pay“) und zu Geschaften mit der Gesellschaft nahestehenden Unterneh-
men und Personen (,related-party-transactions®), die Vorschriften zur besseren Identifika-
tion und Information von Aktionaren (,know-your-shareholder”) sowie die Regelungen zur
Verbesserung der Transparenz bei institutionellen Anlegern, Vermogensverwaltern und
Stimmrechtsberatern.

Die Umsetzung der 2. ARRL erfolgte unter Einbeziehung beratenden Sachverstands aus
der Wissenschaft. Dazu berief das Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucher-
schutz am 18. September 2017 die ,Expertenkommission des Bundesministeriums der
Justiz und fur Verbraucherschutz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie® ein. Als
Mitglieder der Kommission wurden Herr Prof. Dr. Tim Florstedt, EBS Universitat fur Wirt-
schaft und Recht Wiesbaden, Herr Prof. Dr. Ulrich Noack, Heinrich Heine Universitat Dis-
seldorf, Frau Prof. Dr. Jessica Schmidt LL.M. (Nottingham), Universitat Bayreuth, Herr
Prof. Dr. Jochen Vetter, Honorarprofessor an der Universitdt zu Kéln und Rechtsanwalt
bei Hengeler Mueller Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB sowie Herr Prof. Dr. Dirk
Andreas Zetzsche LL.M. (Toronto), Université du Luxembourg, ernannt.

Den Vorsitz der Kommission hat Herr Ministerialrat im Bundesministerium der Justiz und
fur Verbraucherschutz Prof. Dr. Ulrich Seibert ibernommen.

1. Zur ldentifikation und Information der Aktionare

Ziel der 2. ARRL ist insbesondere die Férderung der Mitwirkung der Aktionare im Sinne
einer langfristig stabilen positiven Entwicklung der Unternehmen. Dazu sollen die Kom-
munikationsmoglichkeiten zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren verbessert
werden, mit der Absicht, die Austibung von Aktiondrsrechten durch die Aktionare zu er-
leichtern und Hindernisse fir die Mitwirkung zu beseitigen. Aufgrund der teilweise kom-
plexen Ketten von Intermediaren, tber die Aktien der Gesellschaft gehalten werden, wird
die Kommunikation zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionaren jedoch vor allem
grenziberschreitend erschwert. Um die unmittelbare Kommunikation zwischen Gesell-
schaft und Aktionaren zu erleichtern, soll bérsennotierten Gesellschaften in Umsetzung
der Richtlinienvorgaben die Identifizierung ihrer Aktionare ermaoglicht werden. Bérsenno-
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tierte Gesellschaften erhalten daher das Recht, von Intermediaren Informationen zu ihren
Aktiondren zu erfragen. Intermedidre sind zudem verpflichtet, entsprechende Informatio-
nen Uber die Identitat der Aktionare an die Gesellschaft weiterzuleiten. An der im deut-
schen Aktienrecht bestehenden Unterscheidung zwischen Namensaktien und Inhaberak-
tien wird festgehalten. Namensaktie und Inhaberaktie werden allerdings weiter einander
angenahert. Die Frage der Aufgabe der Inhaberaktie kann nicht in diesem Gesetzge-
bungsverfahren entschieden werden. Da bei borsennotierten Gesellschaften Intermediare
zwischengeschaltet sind, richtet sich das Auskunftsrecht der Richtlinie konsequenterweise
an diese. Fur die nichtbdrsennotierten Gesellschaften bleibt es grundsatzlich bei den bis-
herigen Regelungen, wobei vereinzelt eine Anpassung an die Neuregelung fir die bor-
sennotierten Gesellschaften erfolgt.

Da insbesondere im grenziberschreitenden Kontext meist mehrere Intermediare einge-
schaltet sind, werden diese verpflichtet, Identifikationsabfragen und Informationen Uber
die Auslibung von Rechten der Aktiondre an die Gesellschaft weiterzuleiten sowie umge-
kehrt Informationen, die fur die Ausliibung von Rechten der Aktionare von Bedeutung sind,
an die Aktionare weiterzuleiten. Damit Aktionare wissen, ob ihre Stimme bei einer Ab-
stimmung ordnungsgemaf bertcksichtigt wurde, erhalten sie das Recht, im Falle einer
elektronischen Stimmabgabe eine Bestatigung Uber den Eingang der Stimmabgabe zu
erhalten, sowie zusatzlich das Recht, eine Bestatigung dartber zu verlangen, ob und wie
die Stimme gezahlt wurde.

2. Zuinstitutionellen Anlegern, Stimmrechtsberatern und Vermégensverwaltern

Durch die starkere Ausrichtung der Tatigkeit der institutionellen Anleger und Vermogens-
verwalter an den Interessen der Anleger und Endbeglinstigten soll eine am langfristigen
Unternehmenserfolg orientierte Unternehmensfuhrung geférdert werden.

Hierzu stellt die 2. ARRL insbesondere erhdhte Anforderungen an die Transparenz von
Vermaogensverwaltern, institutionellen Anlegern und Stimmrechtsberatern. Institutionelle
Anleger und Vermdgensverwalter sind oftmals bedeutende Aktionare borsennotierter Ge-
sellschaften und spielen daher eine wichtige Rolle im Rahmen der Corporate-
Governance, wobei sie vielfach bei der Stimmrechtsausiibung die Dienste von Stimm-
rechtsberatern in Anspruch nehmen. Ziel ist es, Anleger und Endbeguinstigte besser Uber
die Ausubung der Aktionarsrechte in den Gesellschaften, in die investiert wurde, und Uber
die Mitwirkung der Vermoégensverwalter und institutionellen Anleger bei der Corporate-
Governance in diesen Gesellschaften zu informieren, damit die Anleger und Endbegiins-
tigten kontrollieren kénnen, ob dieses Verhalten ihren Interessen entspricht, und ihre An-
lageentscheidungen daran ausrichten kdnnen. Zu diesem Zweck sollen institutionelle An-
leger und Vermogensverwalter in Umsetzung der Richtlinienvorgaben gemafl dem
Grundsatz ,comply or explain“ entweder eine Mitwirkungspolitik erstellen und veréffentli-
chen oder o6ffentlich erklaren, warum sie eine solche Mitwirkungspolitik nicht erstellen und
veroffentlichen. ,Mitwirkung“ meint dabei nicht das Aktivwerden der Anleger oder Endbe-
gunstigten, sondern das Engagement der institutionellen Anleger oder Vermdgensverwal-
ter als Aktionare im Interesse der Endbegunstigten. Zum Inhalt dieser Mitwirkungspolitik
sollen unter anderem Informationen dariiber gehdren, wie die Interessen der Endbeglins-
tigten im Rahmen der Mitwirkung und der Anlagestrategie berlcksichtigt werden, sowie
Informationen Uber Interessenkonflikte, insbesondere aus Geschaftsbeziehungen der in-
stitutionellen Anleger und Vermdgensverwalter zu den Gesellschaften. Informationen Uber
die Umsetzung dieser Mitwirkungspolitik sollen ebenfalls im Sinne des Prinzips ,comply or
explain“ entweder in Form eines Berichts verdéffentlicht werden oder es ist offentlich zu
erklaren, warum nicht Uber die Umsetzung der Mitwirkungspolitik berichtet wird. Daruber
hinaus sollen institutionelle Anleger und Vermogensverwalter entweder ihr Abstimmungs-
verhalten bei Abstimmungen in den Gesellschaften mit nicht nur unbedeutender Beteili-
gung offentlich bekannt machen oder 6ffentlich erklaren, warum sie diese Informationen
nicht veroffentlichen. Um den ungehinderten Zugriff der interessierten Personenkreise auf
diese Informationen zu gewahrleisten, sind die Informationen jeweils auf der Internetseite
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des institutionellen Anlegers oder Vermogensverwalters kostenlos &ffentlich zuganglich zu
machen.

Damit die Endbegunstigten besser in die Lage versetzt werden, das Anlageverhalten der
institutionellen Anleger im Hinblick auf die Verbindlichkeiten und die Wertentwicklung der
Vermdgenswerte zu beurteilen, sollen institutionelle Anleger kinftig Informationen dartber
offenlegen, inwieweit die Hauptelemente ihrer Anlagestrategie dem Profil und der Laufzeit
der Verbindlichkeiten entsprechen und wie sie zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung
der Vermogenswerte beitragen. Mit ,Verbindlichkeiten® ist das Vertrags- und Treuever-
haltnis zum Anleger oder Endbegtnstigten gemeint. Fur den Fall, dass Vermogensverwal-
ter mit der Verwaltung des Vermdgens der institutionellen Anleger betraut werden, sind
die entsprechenden Hauptelemente der Vereinbarung mit dem Vermdgensverwalter of-
fenzulegen. Der institutionelle Anleger erhalt auch insoweit die Mdglichkeit, statt einer
Veroffentlichung der Hauptelemente der Vereinbarung o6ffentlich zu erklaren, warum er
von einer Verdéffentlichung eines oder mehrerer der Hauptelemente absieht (,comply or
explain®). Ziel ist es, durch bessere Information und die Abstimmung mit den Interessen
der Endbegiinstigten langerfristige Beziehungen zu den Gesellschaften und langerfristige
Anlagestrategien zu fordern. Ein langfristiger Anlagehorizont der Endbegunstigten soll
nicht im Widerspruch zu kurzfristigen Anreizmodellen der Vermégensverwalter stehen.

Institutionelle Anleger, die die Dienste von Vermdgensverwaltern nutzen, sollen ebenfalls
besser Uber die Anlagestrategie der jeweiligen Vermégensverwalter informiert werden.
Daher sollen die Vermogensverwalter kinftig den institutionellen Anlegern jahrlich Gber
ihre Anlagestrategie und deren Umsetzung berichten. Um zusatzlichen Aufwand zu ver-
meiden, kann jedoch eine Offenlegung gegeniber dem jeweiligen institutionellen Anleger
unterbleiben, sofern diese Informationen bereits im Internet 6ffentlich zuganglich gemacht
wurden.

Neben institutionellen Anlegern und Vermégensverwaltern sollen auch Stimmrechtsbera-
ter durch zusatzliche Informationspflichten zu mehr Transparenz verpflichtet werden.
Auch insoweit soll eine angemessene Lésung auf Basis des ,comply or explain®-
Grundsatzes gefunden werden, um die unterschiedlichen Interessen der Beteiligten zu
bericksichtigen und auszugleichen. Stimmrechtsberater sollen daher kinftig erklaren, ob
und inwieweit sie den Vorgaben eines Verhaltenskodex entsprechen, oder, falls sie kei-
nem Verhaltenskodex entsprechen, erklaren, warum dies nicht der Fall ist. Angesichts der
Bedeutung von Stimmrechtsberatern und deren Empfehlungen fiir die Stimmrechtsaus-
Ubung sollen diese darUber hinaus bestimmte Informationen im Hinblick auf ihre Tatigkeit
offentlich zuganglich machen.

3. Zum Vergutungsrecht

Die starkere Einbeziehung und ein gréReres Mitspracherecht der Aktionare bei der Vergu-
tung der Mitglieder der Unternehmensleitung setzt sich entsprechend der Richtlinie im
Wesentlichen aus zwei Komponenten zusammen: Neben einem verpflichtend durchzufih-
renden Votum der Hauptversammlung Uber das vorgelegte Vergitungssystem ist vorge-
sehen, dass die Hauptversammlung die Mdéglichkeit erhalt, Gber den von der Gesellschaft
zu publizierenden Vergitungsbericht abzustimmen. Das Vergutungssystem bezieht sich
auf kiinftige Verglitungszusagen, der Vergltungsbericht handelt von in der Vergangenheit
erfolgten Zahlungen. Sowohl Vergltungssystem als auch VergUtungsbericht sind klar und
verstandlich nach dezidierten Vorgaben abzufassen.

Diese Vorgaben stellen insoweit eine spurbare Veranderung des deutschen Rechts dar,
als die Entscheidung Uber die Vergutung zumindest des Vorstands bisher mit Ausnahme
des § 120 Absatz 4 des Aktiengesetzes (AktG) grundsatzlich beim Aufsichtsrat lag (§ 87
Absatz 1 AktG) und auch ansonsten das hiesige Leitbild des Aktionars eher dem des ent-
fernten Kapitalgebers entsprach, der die Vergltungsfragen an den Aufsichtsrat delegiert
hat. Die Entscheidung, nunmehr die Aktionare in starkerem Mafde in die Vergutung der
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Unternehmensleitung einzubinden, ist ein Ansatz, der Rechtssystemen mit monistischer
Gesellschaftsstruktur entnommen ist. Dies ist bei der Umsetzung zu beachten, da das
deutsche Aktienrecht dem dualistischen System folgt. Die Vergltung des Aufsichtsrats,
der nach Artikel 2 Buchstabe i Unterpunkt ii 2. ARRL ausdricklich ebenfalls als Teil der
Unternehmensleitung einzustufen ist, bestimmt sich schon jetzt nach einem Beschluss der
Hauptversammlung, § 113 Absatz 1 AktG. Das entspricht der dualistischen Entschei-
dungshierarchie des deutschen Aktienrechts. Insoweit sind die Vorgaben der 2. ARRL auf
den das operative Geschéaft leitenden Vorstand zugeschnitten und passen nur teilweise
fur den Aufsichtsrat.

Der Entwurf soll die weiteren Vorgaben der 2. ARRL behutsam in das deutsche, dualisti-
sche System der bérsennotierten Gesellschaften umsetzen. Zu diesem Zweck sollen die
durch die 2. ARRL den Mitgliedstaaten eréffneten Wahlmaoglichkeiten genutzt werden.
Insbesondere ist vorgesehen, dass das nunmehr turnusgemaf verpflichtend durchzufih-
rende Votum der Hauptversammlung Uber die Vergltung des Vorstands inhaltlich lediglich
beratend ausgestaltet wird, so dass die Kompetenz zur Festsetzung und Entwicklung ei-
nes entsprechenden Systems weiterhin eindeutig beim Aufsichtsrat verbleibt.

Fir diese Grundsatzentscheidung — und gegen die Adaption eines verpflichtenden Vo-
tums mit verpflichtenden Beschlussfolgen — sind die folgenden Uberlegungen maR3geblich
gewesen:

Zunachst handelt es sich hierbei um eine schonende, sich in das bestehende System und
die dualistische Kompetenzhierarchie gut einfigende Regelung. Der Aufsichtsrat ist auf-
grund seiner institutionellen Ausgestaltung besonders gut zur Entwicklung des Vergu-
tungssystems geeignet. So ist der Aufsichtsrat im dualistischen System entsprechend den
Mitbestimmungsvorschriften, vergleiche etwa § 1 Absatz 1 des Gesetzes uber die Mitbe-
stimmung der Arbeitnehmer (Mitbestimmungsgesetz — MitbestG), mit Arbeitnehmervertre-
tern besetzt. Der Einfluss der Arbeithnehmervertreter unter anderem auf die Vorstandsver-
gltung kann zusétzlich dazu beitragen, Uberlegungen der Stimmigkeit mit der Vergi-
tungsstruktur der gesamten Belegschaft starker zu berlcksichtigen. Gerade die Arbeit-
nehmervertreter werden etwa flir Umstande wie die im Vergltungsbericht geman Arti-
kel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe b 2. ARRL aufzuflihrende Korrelation der Ver-
anderung der Vergltung von Mitgliedern der Unternehmensleitung zu sonstigen Beschaf-
tigten des Unternehmens auf Vollzeitaquivalenzbasis eine besondere Sensibilitat aufwei-
sen. Zudem haften Mitglieder des Aufsichtsrats auf Schadensersatz, wenn sie eine unan-
gemessene Vergltung festsetzen (§ 116 Satz 3 AktG). Maligeblich sind neben den Vor-
gaben des § 87 Absatz 1 AktG in der Praxis auch die Empfehlungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex (DCGK).

Mit der 2. ARRL ist eine Starkung der an bérsennotierten Gesellschaften beteiligten Akti-
onare verbunden. Wahrend die Erhéhung des Kontrolleinflusses zu begrifien ist und der
Zielsetzung der 2. ARRL entspricht, ist auch festzustellen, dass hierdurch neue Unwag-
barkeiten fir die Gesellschaft geschaffen werden. So kénnen Kapitalmarktteilnehmer —
mdglicherweise auch unter dem Eindruck wechselnder Mehrheiten in der Hauptversamm-
lung — Druck auf die Gesellschaften ausulben, kurzfristige Erfolge zu liefern, die einer
langfristig stabilen Unternehmensentwicklung sogar abtraglich sein kénnten (so auch ins-
gesamt Erwagungsgrund 15 der Anderungsrichtlinie). Um dies abzumildern, wird vorge-
schlagen, die Aktionare in ihrer Kontrollfunktion starker zu aktivieren, ohne aber die be-
wahrte Rolle des Aufsichtsrats zu schwachen. Gerade dies entspricht der Zielsetzung der
2. ARRL, die ausweislich Erwagungsgrund 28 der Anderungsrichtlinie die Vielfalt der Cor-
porate-Governance-Systeme der Europaischen Union sowie die verschiedenen Ansatze,
die die Mitgliedstaaten hinsichtlich bérsennotierter Gesellschaften bei Fragen der Vergu-
tung von Vorstand und Aufsichtsrat verfolgen, miteinander in Einklang zu bringen ver-
sucht.
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SchlieRlich ist zu bertcksichtigen, dass auch ein rein beratendes Votum zumindest inso-
weit eine implizite Bindungswirkung entfaltet, als nach Artikel 9a Absatz 3 Satz 3 2. ARRL
als Folge einer Ablehnung der darauf folgenden Hauptversammlung ein Uberarbeitetes
Vergutungssystem vorgelegt werden muss. Zudem ist nach Artikel 9a Absatz 6 Unterab-
satz 6 2. ARRL zu erlautern, inwieweit die vergangenen Voten hinsichtlich Vergitungssys-
tem und Vergutungsbericht berticksichtigt wurden.

4. Zu Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen

In Bezug auf die Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen ist vorgese-
hen, dass wesentliche Geschéafte kunftig einem Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats
unterliegen und von den Gesellschaften spatestens bei Abschluss 6ffentlich bekanntzu-
machen sind. Dahinter steht der Gedanke, dass durch solche Geschéafte bedeutende
Vermogenswerte der Gesellschaft auf die nahestehenden Unternehmen oder Personen
zum Nachteil der Gesellschaft oder ihrer Aktionare Ubertragen werden kdnnen. Nach der
2. ARRL sollen diese Vorgange frihzeitig offengelegt und damit der Schutz gegen Ver-
mogensabflisse zugunsten nahestehender Personen verstarkt und europaweit vereinheit-
licht werden.

Die Vorgaben der 2. ARRL fuhren zu grundlegenden Neuerungen im deutschen Aktien-
recht, das Geschafte mit nahestehenden Personen bislang situativ regelt. Besondere Zu-
stimmungserfordernisse zu solchen Geschaften bestehen bisher nur in Ausnahmesituati-
onen, etwa bei Vertragen der Gesellschaft mit Grindern (§ 52 AktG). Funktionsdhnliche
Schutzmechanismen sind bereits mit der Verlagerung der Vertretungszustandigkeit bei
Geschaften mit Vorstandsmitgliedern (§ 112 AktG), mit dem Recht der Kapitalerhaltung
(8§ 57 ff. AktG) oder mit dem Konzernrecht (§§ 291 ff., 311 ff. AktG) vorgesehen. Eine
Veroffentlichung ist bisher nur in den Jahresabschlussunterlagen vorgesehen (§ 285
Nummer 21 und § 314 Absatz 1 Nummer 13 des Handelsgesetzbuchs [HGB]). Freilich ist
bei Umsetzung der Richtlinie zu bertcksichtigen, dass das deutsche Recht mit den oben
genannten und weiteren Vorkehrungen (z. B. dem Verbot der verdeckten Gewinnaus-
schuttung, dem Gleichbehandlungsgrundsatz und der Aktionarstreuepflicht, dem Verbot
schadigender Einflussnahmen [§ 117 AktG], einer sehr strengen Haftung der Organe mit
Beweislastumkehr, einer weiten Untreuestrafbarkeit) bereits ein Blindel von Regelungen
enthalt, die weitgehend demselben Ziel dienen. Will man diese Einzelregelungen (z. B.
das deutsche Konzernrecht) nicht aufgeben, so ist umgekehrt einsichtig, dass die Vorga-
ben der 2. ARRL nur behutsam und mdoglichst unblrokratisch umzusetzen sind, da eine
Uberregulierung und Doppelregelung derselben Sachverhalte zu vermeiden ist und ge-
samtwirtschaftlich schadlich ware.

Fir die Umsetzung bietet die 2. ARRL den Mitgliedstaaten grof3e Spielraume. So kénnen
diese grundsatzlich selbst festlegen, welche Geschéafte als ,wesentlich® anzusehen sind
und damit den neuen Vorgaben unterliegen. Weiterhin kénnen verschiedene Arten von
Geschaften, bei denen bereits jetzt ein angemessener Schutz der Gesellschafts- und Ak-
tionarsinteressen hergestellt ist, von dem Zustimmungserfordernis und der Pflicht zur
Veroéffentlichung ausgenommen werden.

Kinftig bedirfen wesentliche Geschafte borsennotierter Gesellschaften mit nahestehen-
den Personen der vorherigen Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Aufsichtsrat ist im deut-
schen Corporate-Governance-System das richtige Organ fur diese Entscheidung. Die
schwerféllige und nur in groBen Abstédnden tagende Hauptversammlung soll nur in be-
sonderen Ausnahmefallen mit der Zustimmung betraut sein.

Der Aufsichtsrat hat durch ein geeignetes Verfahren sicherzustellen, dass die Uberprii-
fung des Geschéafts unabhangig von den an dem Geschéaft beteiligten nahestehenden
Personen und ihren Sonderinteressen erfolgt. Dies kann auf verschiedene Weise, na-
mentlich durch Einrichtung eines besonderen Ausschusses geschehen sowie durch Aus-
schluss derjenigen Aufsichtsratsmitglieder von der Abstimmung, bei denen die Besorgnis
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eines Interessenkonfliktes besteht oder die an dem Geschéaft als nahestehende Person
beteiligt sind.

Die von dem Zustimmungserfordernis erfassten Geschafte sind spatestens zum Zeitpunkt
ihres Abschlusses o6ffentlich zuganglich zu machen. Die Formulierung ,unverziglich zu
veroffentlichen® in § 111c des Aktiengesetzes in der Entwurfsfassung (AktG-E) lasst der
Praxis allerdings einen kleinen zeitlichen Spielraum um den Abschluss herum. Die Verof-
fentlichung hat dabei auf verschiedenen Wegen zu erfolgen und eine Reihe von konkreten
Mindestinformationen zu enthalten. Dies soll eine schnelle und verlassliche Information
der Offentlichkeit sicherstellen. Die Veroffentlichungspflicht erfasst dabei auch Geschafte
von Tochtergesellschaften mit der Gesellschaft nahestehenden Personen.

Daruber hinaus enthalt der Entwurf die Berucksichtigung des wertpapierhandelsrechtli-
chen Herkunftsstaatsprinzips in den aktienrechtlichen Mitteilungspflichten von Vorstanden
und Gerichten an die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie eini-
ge Anpassungen handelsrechtlicher Vorschriften.

Il. Alternativen

Alternative Initiativen oder andere Méglichkeiten, die Ziele des Entwurfs zu erreichen,
existieren nicht.

ll. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 1 (Straf-
recht) und Nummer 11 (Recht der Wirtschaft) des Grundgesetzes (GG) in Verbindung mit
Artikel 72 Absatz 2 GG. Eine bundesgesetzliche Regelung ist zur Wahrung der Rechts-
und Wirtschaftseinheit im gesamtstaatlichen Interesse erforderlich, um die Aktiengesell-
schaft als standardisierte und gleichmafig ausgestaltete Gesellschaftsform zu erhalten.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europaischen Union und vélkerrechtlichen
Vertragen

Der Entwurf dient der Umsetzung der 2. ARRL. Die Umsetzung dieser Richtlinie ist fir die
Bundesrepublik Deutschland bis zum 10. Juni 2019 verpflichtend vorgeschrieben.

Die Anderungen betreffend die Bilanzkontrolle sind ihrerseits mit den Vorgaben der EU-
Bilanzrichtlinien vereinbar.

Der Entwurf ist zudem mit volkerrechtlichen Vertragen, die die Bundesrepublik Deutsch-
land abgeschlossen hat, vereinbar.

V. Gesetzesfolgen
1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung
Mit dem Entwurf geht keine Rechts- und Verwaltungsvereinfachung einher.

Durch die Anpassung von § 142 Absatz 7, § 256 Absatz 7 Satz 2 und § 261a AktG an das
wertpapierhandelsrechtliche Herkunftsstaatsprinzip wird ein Gleichlauf dieser Vorschriften
zu den Aussetzungspflichten der BaFin nach § 107 Absatz 3 des Wertpapierhandelsge-
setzes (WpHG) und der Deutschen Prifstelle fir Rechnungslegung (DPR) nach § 342b
Absatz 3 HGB hergestellt. BaFin und DPR erhalten hierdurch kiinftig Informationen tber
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samtliche Falle notwendiger Verfahrensaussetzungen, was den Amtsermittlungsaufwand
reduziert und eine einheitliche Rechtsanwendung ermdéglicht.

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Der Entwurf steht im Einklang mit den Leitgedanken der Bundesregierung zur nachhalti-
gen Entwicklung im Sinne der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie. Die beabsichtigten
Regelungen ermoglichen eine hdéhere Transparenz der Vergutung von Mitgliedern der
Unternehmensleitung. Sie tragen somit dazu bei, unverhaltnismaRig hohe Vorstandsver-
gltungen zu verhindern. Darlber hinaus werden die Aktiondre durch erweiterte Hand-
lungsmoglichkeiten in die Lage versetzt, eine partizipativere Rolle im Unternehmen einzu-
nehmen. Umgekehrt wird es Unternehmen erleichtert, ihre Aktionare zu identifizieren und
sie gegebenenfalls besser in wichtige Entscheidungen einzubeziehen. Auch die Regelun-
gen Uber Geschafte der Gesellschaft mit nahestehenden Personen zielen auf ethisch ver-
antwortliches Handeln und den Schutz von Minderheitsaktionaren ab. Insoweit entspre-
chen die Ziele dem Prinzip nachhaltiger Entwicklung Nummer 4, indem sie nachhaltiges
Wirtschaften starken.

3. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

4. Der beim Erfiillungsaufwand der Verwaltung dargestellte Mehrbedarf an Sach-
und Personalmitteln beim Bund soll finanziell und stellenmaBig im jeweiligen
Einzelplan ausgeglichen werden. Erfiillungsaufwand

a) Biirgerinnen und Biirger

Fir die Burgerinnen und Burger fallen jahrlich rund 2 000 Stunden durch zwei Vorgaben
als Erflllungsaufwand an. Zusatzlich fallen jahrlich Sachkosten von rund 2 000 Euro an.
Vorgabe 1: Antrag auf Ausfertigung einer Bestatigung uber den Anteilsbesitz eines
Aktionars durch Intermediare (§ 67c Absatz 3 AktG-E)

Die Aktionare kdnnen bei dem Letztintermediar die Bereitstellung von Informationen Gber
ihnren Anteilsbesitz beantragen.

Fall- Zeitaufwand Sachaufwand (gesamt) Zeitaufwand (gesamt)
zahl pro Fall
4 920 12 Minuten 984 Euro 984 Stunden

Es entspricht bereits der bisherigen Praxis gemall Nummer 13 der Sonderbedingungen
fur Wertpapiergeschafte, dass den Kunden eines Kreditinstituts mindestens einmal jahr-
lich ein Depotauszug Ubermittelt wird. Das Deutsche Aktieninstitut gibt in seinem Bericht
JAktionarszahlen des deutschen Aktieninstituts 2017 an, dass es etwa 4,92 Millionen
Aktionare in der Bundesrepublik Deutschland gibt (S. 4). Es ist unklar, wie viele der Aktio-
nare zusatzlich von diesem Recht zur Beantragung einer Bestatigung Gebrauch machen.
Es wird angenommen, dass die meisten Aktionare die Auskunft nicht extra beantragen.
Daher wird angenommen, dass nur jede tausendste Person diesen Antrag stellt. Dies
entspricht etwa 4 920 Antragen, welche formlos verfasst werden kdnnen. Hierzu werden
die Standardaktivitaten fur Bargerinnen und Burger Nummer 1 (funf Minuten), Nummer 6
(finf5 Minuten) und Nummer 7 (zwei Minuten) des Leitfadens zur Ermittlung und Darstel-
lung des Erfillungsaufwands in Regelungsvorhaben der Bundesregierung (Stand Dezem-
ber 2018, S. 50) verwendet.

Zum Teil dirften die Antrage per Post versendet werden. Fur diese fallen Sachkosten in
Hohe von circa einem Euro an. Es wird angenommen, dass etwa ein Finftel (20 Prozent)
der Betroffenen den postalischen Weg wahlt.
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Vorgabe 2: Antrag auf Ausstellung einer Bestitigung lber Stimmzahlung (§ 129
Absatz 5 AktG)

Angelehnt an die Vorgabe 1 der Burgerinnen und Burger kann ein jeder Abstimmender
eine Bestatigung bei der Gesellschaft beantragen, ob und wie seine Stimme bei der
Stimmzahlung bericksichtigt wurde.

Fallzahl | Zeitaufwand pro Fall | Sachaufwand (gesamt) | Zeitaufwand (gesamt)

4 920 12 Minuten 984 Euro 984 Stunden

Wie oft dieser Antrag gestellt wird ist unklar, daher werden die gleichen Annahmen fur die
Berechnungsfaktoren wie bei der weiteren Vorgabe 1 verwendet.

b) Wirtschaft

aa) Zusammenfassung

Fur die Wirtschaft entsteht zusatzlicher Erflllungsaufwand in Héhe von rund 5,92 Millio-
nen Euro jahrlich sowie einmaliger Erflllungsaufwand in Hohe von rund 1,66 Millionen
Euro. Davon entfallen jahrlich 5,69 Millionen Euro und einmalig 1,66 Millionen Euro auf
Birokratiekosten aus Informationspflichten.

Der laufende zusatzliche Erfiillungsaufwand fir die Wirtschaft unterliegt nicht der ,One in,
one out‘-Regel der Bundesregierung, weil er auf einer 1:1-Umsetzung der 2. ARRL be-
ruht.

bb) Vorbemerkungen

Nach statistischen Untersuchungen gibt es rund 15 000 Aktiengesellschaften in der Bun-
desrepublik Deutschland (vergleiche Kornblum, GmbHR, 2018, S. 669ff., Stand 1. Januar
2018). Davon sind insgesamt ca. 450 Aktiengesellschaften borsennotiert. Im Bericht der
Bundesregierung lber den Frauen- und Manneranteil an Fihrungsebenen und in Gremi-
en der Privatwirtschaft und des offentlichen Dienstes aus dem Jahr 2017 (Bundestags-
drucksache 18/13333) wurden insgesamt rund 450 bdrsennotierte Gesellschaften in der
Bundesrepublik Deutschland identifiziert (S. 50).

Der Verband unabhangiger Vermogensverwalter (VuV) gibt auf seiner Internetseite an,
aktuell (Stand 2018) 280 Mitglieder zu haben. Ein Pressebericht aus 2017 besagt, dass
zum damaligen Zeitpunkt etwa die Halfte der Verwalter bei dem Verband organisiert wa-
ren (250) (vergleiche https://www.private-banking-magazin.de/jeder-zweite-in-
deutschland-mehr-als-250-vermoegensverwalter-im-vuv-organisiert/ (abgerufen am 21.
August 2018). Dementsprechend wird hier von ca. 500 Verwaltern insgesamt ausgegan-
gen.

Intermediar ist gemaly Artikel 2 Buchstabe d 2. ARRL eine ,Person, wie etwa eine Wert-
papierfirma im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU, ein
Kreditinstitut im Sinne von Artikel4 Absatz1 Nummer 1 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates und ein Zentralverwahrer im
Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europai-
schen Parlaments und des Rates, die Dienstleistungen der Verwahrung von Wertpapie-
ren, der Verwaltung von Wertpapieren oder der Fuhrung von Depotkonten im Namen von
Aktionaren oder anderen Personen erbringt. Nach Auskunft der Bundesbank zahlen zu
den depotfliihrenden Stellen im Inland ca. 1 900 inlandische Banken und bis zu 80 inlandi-
sche Kapitalverwaltungsgesellschaften, die als Intermediare angesehen werden kénnen,
d. h. insgesamt ca. 1980 Intermediare in der Bundesrepublik Deutschland.
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Die Zahl der institutionellen Anleger setzt sich zusammen aus Lebensversicherern, Ruck-
versicherern und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung. Laut Jahresbericht
2016 der BaFin (S. 223) gibt es in der Bundesrepublik Deutschland 87 Lebensversiche-
rungsunternehmen, 29 Rulckversicherungsunternehmen und 139 Pensionskassen sowie
29 Pensionsfonds. Insgesamt sind es somit rund 280 Unternehmen, die als institutionelle
Anleger anzusehen sind.

Die bendtigten Zeitaufwande wurden weitestgehend aufgrund der in der Zeitwerttabelle
Wirtschaft des oben genannten Leitfadens Erfullungsaufwand (S. 53) fur Standardaktivita-
ten angegebenen Zeitwerte ermittelt.

Fur die Ermittlung des Erfullungsaufwandes der Wirtschaft wird die Lohnkostentabelle des
Leitfadens Erfullungsaufwand verwendet. Fir das hohe Qualifikationsniveau der Gesamt-
wirtschaft werden auf Seite 55 des Leitfadens 56,40 Euro pro Stunde angeben. Sofern
nicht anders angegeben, dient dieser Wert als Grundlage fir die Ermittlung der Lohnkos-

ten.

Tabelle 1: Erfullungsaufwand der Wirtschaft

Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand | Aufwand
pro Fall in |insgesamt
Euro in Euro
1 Vorgabe (Informa- |§ 67 Abs. 4 | Verpflichtung der Interme- 0 0
tionspflicht, ,IP*, S. 1 AktG-E | diare zur Ubermittlung der
jahrlicher Aufwand) erforderlichen Angaben
Uber Aktiondre bei Aktien-
Ubertragungen
2 Prozess (jahrlicher |§§ 67a Pflicht der boérsennotierten 20 40 500
Aufwand) Abs. 1, 125 | Aktiengesellschaften  zur
Abs. 1, 2 | Information von Intermedia-
und 5 AktG- | ren oder im Aktienregister
E Eingetragenen
2a) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 67a Pflicht der bdrsennotierten 90 40 500
cher Aufwand) Abs. 1 Aktiengesellschaften  zur
AktG-E Information von Intermedia-
ren oder im Aktienregister
Eingetragenen Uber Unter-
nehmensereignisse
(Teil von Prozess 2)
2b) Vorgabe (IP, jahrli- | § 125 Pflicht der bdrsennotierten 0 0
cher Aufwand) Abs. 1,  2|Aktiengesellschaften  zur
und 5 i.V.m. | Information von Intermedia-
§ 67a ren oder im Aktienregister
Abs. 1 Eingetragenen Uber Einbe-
AktG-E rufung der Hauptversamm-
lung
(Teil von Prozess 2)
3 Vorgabe (IP, jahrli- |§§ 67a Pflicht zur Weiterleitung 0,40 178 200
cher Aufwand) Abs. 3, 125|von Informationen  zwi-
Abs. 1, 2 | schen Intermediaren
und 5 AktG-
E
4 Vorgabe (IP, jahrli- |§§ 67b Pflicht der Letztintermedia- 0 0
cher Aufwand) Abs. 1, ,|re zur Ubermittlung von
125 Abs. 1, | Informationen der bérsen-
2 und 5|notierten Gesellschaft an
AktG-E Aktionare
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Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand | Aufwand
pro Fall in [ insgesamt
Euro in Euro
5 Vorgabe (IP, jahrli- |§ 67c Pflicht der Intermediare zur 0,20| 492000
cher Aufwand) Abs. 1 Ubermittlung von Informa-
AktG-E tionen der Aktionare an die
bdrsennotierte Gesellschaft
6 Vorgabe (IP, jahrli- |§ 67¢ Pflicht der Letzintermediare 0 0
cher Aufwand) Abs. 3 zur Ausfertigung einer Be-
AktG-E statigung Uber den Anteils-
besitz eines Aktionars
7 Prozess (jahrlicher |§ 67d .| Pflicht der Intermediare zur| Siehe 7a)| 267 300
Aufwand) Abs. 1 S. 1, | Aktionarsidentifikation bis 7¢)
Abs. 3 und
Abs. 4
AktG-E
7a) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 67d Pflicht der Intermediare zur 0,10 89 100
cher Aufwand) Abs. 4 S. 1| Erteilung von Informationen
i.vV.m. Uber die Identitat des Akti-
Abs. 1 S.1|onars gegeniber der bor-
AktG-E sennotierten  Gesellschaft
(Teil von Prozess 7)
7b) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 67d Pflicht der Intermediare zur 0,10 89 100
cher Aufwand) Abs. 3 Ubermittlung des Verlan-
AktG-E gens um Informationen zur
Identitdt des  Aktionars
zwischen Intermediaren
(Teil von Prozess 7)
7c) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 67d Pflicht der Intermediare zur 0,10 89 100
cher Aufwand) Abs. 4 S. 2| Weiterleitung der Informa-
und 3 AktG- | tionen Uber die Identitat
E des Aktionars an die Ge-
sellschaft (Teil von Prozess
7)
8 Prozess (jahrlicher |§ 67e Pflicht der Aktiengesell- 1,10 224 190
Aufwand) Abs. 2, schaften zur L&schung
Abs. 4 nicht bendtigter Informatio-
AktG-E nen uber Aktionare und
weitere Pflichten
8a) Vorgabe (weitere | § 67e Pflicht der Aktiengesell- 15,04 63 544
Vorgabe, jahrlicher | Abs. 2 schaften zur Ldschung
Aufwand) AktG-E nicht bendtigter Informatio-
nen uber Aktionare
(Teil von Prozess 8)
8b) Vorgabe (weitere | § 67e Pflicht der Aktiengesell- 15,04 63 544
Vorgabe, jahrlicher | Abs. 4 schaften zur Berichtigung
Aufwand) AktG-E unvollstandiger oder un-
richtiger Angaben Uber
Aktionare
(Teil von Prozess 8)
9 Vorgabe (IP, jahrli- | § 129 Pflicht zur Ausstellung ei- 3 13 200
cher Aufwand) Abs. 5 ner  Bestatigung uber
AktG-E Stimmzahlung bei boérsen-

notierten Gesellschaften
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Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand | Aufwand
pro Fall in [ insgesamt
Euro in Euro
10 Vorgabe (weitere | § 129 Pflicht zur Ausstellung ei- 3 1500
Vorgabe, jahrlicher | Abs. 5 ner  Bestatigung Uber
Aufwand) AktG-E Stimmzahlung bei nicht-
bdrsennotierten Gesell-
schaften
11 Prozess (jahrlicher |§ 134b Pflicht institutioneller Anle- 1804,80| 1055808
Aufwand) Abs. 1 bis 5 | ger und Vermdgensverwal-
AktG-E ter zu Verdffentlichungen
zur Mitwirkungspolitik und
zum  Abstimmungsverhal-
ten
11a) Vorgabe (IP, jahrli- | § 134b Pflicht institutioneller Anle- n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 1,  4|ger und Vermbgensverwal-
und 5 AktG- |ter zur Erklarung oder Er-
E stellung und jahrlich aktua-
lisierten  Veroffentlichung
einer Mitwirkungspolitik
und  weitere Pflichten
(Teil von Prozess 11)
11b) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 134b Pflicht institutioneller Anle- n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 2 und |ger und Vermdgensverwal-
5 AktG-E ter zur Erklarung oder jahr-
lichen Erstellung und Ver-
offentlichung eines Umset-
zungsberichts fur die Mit-
wirkungspolitik
(Teil von Prozess 11)
11¢c) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 134b Pflicht institutioneller Anle- n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 3 und |ger und Vermbgensverwal-
5 AktG-E ter zur Veréffentlichung des
Abstimmungsverhaltens
(Teil von Prozess 11)
12 Vorgabe (IP, jahrli- | § 134c Pflicht institutioneller Anle- 902,40| 252672
cher Aufwand) Abs. 1 ger zur Veroffentlichung
AktG-E von Informationen (ber
Anlagestrategie
13 Prozess (jahrlicher |§ 134c Pflicht institutioneller Anle- 1804,80| 1804 800
Aufwand) Abs.2, 4|ger zur Offenlegung von
AktG-E Informationen Uber Verein-
barungen mit Vermdgens-
verwaltern und weitere
Pflichten
13a) Vorgabe (IP, jahrli- | § 134c Pflicht des institutionellen n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 2 Anlegers zur Offenlegung
AktG-E von Informationen Uber
Vereinbarung mit einem
Vermdgensverwalter
(Teil von Prozess 13)
13b) Vorgabe (IP, jahrli- | § 134c Pflicht zum jahrlichen Be- n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 4 richt des Vermdgensver-
AktG-E walters gegenuber instituti-
onellen Anlegern
(Teil von Prozess 13)
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Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand | Aufwand
pro Fall in [ insgesamt
Euro in Euro
14 Prozess (jahrlicher |§ 134d Pflichten der Stimmrechts- 902,40 8122
Aufwand) Abs. 1, 2, 4 | berater
AktG-E
14a) Vorgabe (IP, jahrli- | § 134d Pflicht der Stimmrechtsbe- n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 1 rater zur jahrlichen Erkla-
AktG-E rung uUber Einhaltung der
Vorgaben eines Verhal-
tenskodex
(Teil von Prozess 14)
14b) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 134d Pflicht der Stimmrechtsbe- n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 2 rater zur Veroffentlichung
AktG-E von Informationen Gber ihre
Tatigkeit
(Teil von Prozess 14)
14c) Vorgabe (IP, jahrli- | § 134d Pflicht der Stimmrechtsbe- n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 4 rater zum Bericht Uber
AktG-E Interessenkonflikte gegen-
uber Kunden
(Teil von Prozess 14)
15 Prozess (jahrlicher | §§ 120a Verglitungsbericht Siehe 15a)| 1020 515
Aufwand) Abs. 4,124 bis 15e)
Absatz 2
Satz3 und
4, 162
Abs. 1 bis 4
AktG-E
15a) Vorgabe (IP, jahrli- | § 162 Aufstellung eines detaillier- 2 256,001 1015200
cher Aufwand) Abs. 1 und|ten Berichts Uber die Ver-
2 AktG-E gutung des Vorstands und
des Aufsichtsrats durch
Vorstand und Aufsichtsrat
(Teil von Prozess 15)
15b) Vorgabe (IP, jahrli- | § 162 Prifung des Vergltungsbe- n/a n/a
cher Aufwand) Abs. 3 richts durch den Ab-
AktG-E schlussprtifer
(Teil von Prozess 15)
15¢) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 124 Bekanntmachung des ge- 11,81 5315
cher Aufwand) Abs. 2 pruften Vergltungsberichts
Satz 3 und | (Teil von Prozess 15)
4 AktG-E
15d) Vorgabe (IP, jahrli- | § 120a Beschluss Uber den Vergi- 0 0
cher Aufwand) Abs. 4 und |tungsbericht durch die
5 AktG-E Hauptversammlung der
borsennotierten Gesell-

schaft oder Erdrterung des
Vergutungsberichts in der

Hauptversammlung der
borsennotierten Gesell-
schaft

(Teil von Prozess 15)
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Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand |Aufwand
pro Fall in [ insgesamt
Euro in Euro
15e) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 162 Veroffentlichung des Ver- 0 0
cher Aufwand) Abs. 4 gutungsberichts auf der
AktG-E Internetseite der Gesell-
schaft
(Teil von Prozess 15)
16 Prozess (jahrlicher |§ 111b Zustimmungserfordernis Siehe 16a) 42 632
Aufwand) Abs. 1, und Veroffentlichung bei und b)
§ 111c Geschaften mit naheste-
Abs. 1 henden Personen der bor-
AktG-E sennotierten Gesellschaft
16a) Vorgabe (IP, jahrli- |§111b Zustimmungserfordernis 931,40 41 913
cher Aufwand) Abs. 1 bei bérsennotierten Gesell-
AktG-E schaften flir Geschafte mit
nahestehenden Personen
(Teil von Prozess 16)
16b) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 111c Veroffentlichungspflicht 15,98 719
cher Aufwand) Abs. 1 borsennotierter Gesell-
AktG-E schaften fiir Geschafte mit
nahestehenden Personen
(Teil von Prozess 16)
17 Prozess (jahrlicher |§§ 113 Vergiitung der Aufsichts- | Siehe 17a) 206 500
Aufwand) Abs. 3, ratsmitglieder und 17b)
120a
Abs. 2, 124
Abs. 2
Satz 3
AktG-E
17a) Vorgabe (IP, jahrli- | § 124 Bekanntmachung des Be- 11,81 2 657
cher Aufwand) Abs. 2 schlussvorschlags lber die
Satz 3 Aufsichtsratsverglitung
AktG-E (Teil von Prozess 17)
17b) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 113 Festsetzung der Aufsichts- 902,40 203 040
cher Aufwand) Abs. 3 ratsvergliitung mittels eines
AktG-E Beschlusses unter Einhal-
tung der Vorgaben des
Vergltungssystems durch
die Hauptversammlung
(Teil von Prozess 17)
17c) Vorgabe (IP, jahrli- |§§ 113 Veroffentlichung des Be- 11,81 803
cher Aufwand) Abs. 3 S. 5, | schlusses uber die Vergu-
120a Abs. 2 | tungsfestsetzung des Auf-
AktG-E sichtsrats auf der Internet-
seite der borsennotierten
Gesellschaft
(Teil von Prozess 17)
18 Prozess §§ 87a jahrlicher 1377,22 309 874
Abs. 1, Verglitungs- Aufwand
lﬁgaz';bkstg_ \S};srts‘ig“nggs einmaliger | 2707,20| 135360
E Aufwand
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Nr. Zuordnung Norm Beschreibung Aufwand | Aufwand
pro Fall in [ insgesamt
Euro in Euro
18a) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 87a Aufstellung und Beschluss 1 353,60 304 560
cher Aufwand) Abs. 1 eines Vergutungssystems
AktG-E fur die Vorstandsvergutung
durch den Aufsichtsrat
(Teil von Prozess 18)
Vorgabe (IP, ein- § 87a Aufstellung und Beschluss| 2 707,20 135 360
maliger Aufwand) | Abs. 1 eines Vergltungssystems
AktG-E fur die Vorstandsvergiitung
durch den Aufsichtsrat
(Teil von Prozess 18)
18b) Vorgabe (IP, jahrli- | § 124 Bekanntmachung des Ver- 11,81 2 657
cher Aufwand) Abs. 2 gutungssystems fiur die
Satz 3 und | Vorstandsvergutung (Teil
4 AktG-E von Prozess 18)
18c) Vorgabe (IP, jahrli- | § 120a Empfehlender Beschluss 0 0
cher Aufwand) Abs. 1 Uber das Vergltungssys-
AktG-E tem fir die Vorstandsver-
gutung in der Hauptver-
sammlung
(Teil von Prozess 18)
18d) Vorgabe (IP, jahrli- |§ 120a Veréffentlichung des Ver- 11,81 2 657
cher Aufwand) Abs. 2 gutungssystems des Vor-
AktG-E stands und des Beschlus-
ses Uber dieses auf der
Internetseite der bdrsenno-
tierten Gesellschaft
(Teil von Prozess 18)
19 Vorgabe (IP, ein- § 118 Pflicht der Aktiengesell- 6768 1522800
maliger Aufwand) |Abs. 1 S. 3, |schaft zur Ausstellung ei-
Abs.2 S.2|ner Eingangsbestatigung
AktG-E fir elektronische Stimmab-
gabe
cc) Vorgaben und Prozesse im Einzelnen

Vorgabe 1 (Informationspflicht): Verpflichtung der Intermediire zur Ubermittiung
der erforderlichen Angaben uUber Aktionare bei Aktienubertragungen (§ 67 Absatz 4
Satz 1 AktG-E)

Far Vorgabe 1 wird angenommen, dass die nur leicht geanderte Vorgabe den gleichen
Aufwand verursacht wie die bisherige Vorgabe aus § 67 Absatz 4 Satz 1 AktG fir Kredit-
institute (vergleiche WebSKM-Datenbank ID-IP 200906310001181 — Verpflichtung der
Kreditinstitute zur Ubermittlung der erforderlichen Angaben). Bei der Pflicht aus dem bis-
herigen § 67 Absatz 4 Satz 1 AktG-E missen ebenfalls Informationen bereitgestellt wer-
den, in diesem Falle allerdings von den Kreditinstituten. Es wird angenommen, dass keine
Unterschiede im Hinblick auf die Anzahl der betroffenen Intermediare bestehen und dass
es aufgrund der Fortflihrung der bisherigen Praxis zu keinem Umstellungsaufwand inso-
weit kommt. Eine Anderung des Erfiillungsaufwands liegt daher nicht vor.
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Prozess 2: Pflicht der borsennotierten Aktiengesellschaften zur Information von
Intermedidren oder im Aktienregister Eingetragenen (§§ 67a Absatz 1, 125 Abs. 1, 2
und 5 AktG-E)

Die bérsennotierten Aktiengesellschaften missen den Intermediaren oder den im Aktien-
register Eingetragenen Informationen Uber Unternehmensereignisse Ubermitteln. Diese
Pflichten kénnen hier zu einem Prozess zusammengefasst werden:

a) Pflicht der borsennotierten Aktiengesellschaften zur Information von Intermedia-
ren oder im Aktienregister Eingetragenen Uber Unternehmensereignisse mit Aus-
nahme der Einberufung der Hauptversammlung (§ 67a Absatz 1 AktG-E)

b) Pflicht der bérsennotierten Aktiengesellschaften zur Information von Intermedia-
ren oder im Aktienregister Eingetragenen uber Einberufung der Hauptversamm-
lung (§§ 125 Absatz 1, 2 und 5 in Verbindung mit § 67a Absatz 1 AktG-E)

Eine Pflicht zur Ubermittiung der Hauptversammlungseinberufung an Kreditinstitute be-
stand bereits nach bisherigem Recht gemaR § 125 Absatz 1 AktG. Der Erfiillungsaufwand
fur diese Vorgabe ist in der WebSKM-Datenbank nicht separat dargestellt, sondern wurde
bisher im Rahmen des Erfullungsaufwands fur die Einberufung der Hauptversammlung
mitbericksichtigt (vergleiche WebSKM-Datenbank ID-IP 2011122909545110). Soweit die
Information Uber die Hauptversammlungseinberufung sowie mit der Hauptversammlung
zusammenhangende Informationen betroffen sind, entsteht folglich kein Mehraufwand
und es handelt sich daher um sogenannte. Sowieso-Kosten.

Fir die neuen zusatzlichen Informationspflichten der borsennotierten Gesellschaften ge-
genuber den Intermedidren und im Aktienregister Eingetragenen aus § 67a Absatz 1
AKktG-E fur sonstige Unternehmensereignisse wird der folgende zusatzliche Erfullungs-
aufwand flr Burokratiekosten aus Informationspflichten angenommen:

Fallzahl | Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfillungsauf-
pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
450 n/a n/a - 90 Euro 40 500 Euro

Die Fallzahl entspricht der Zahl der bdrsennotierten Aktiengesellschaften in der Bundes-
republik Deutschland. Es wird angenommen, dass jede Aktiengesellschaft einmal jahrlich
die betroffenen Intermediare und im Aktienregister Eingetragenen benachrichtigt. Die In-
formationen sind bei bdérsennotierten Gesellschaften in standardisierter Form nach MafR-
gabe der Anforderungen der Durchflihrungsverordnung (EU) 2018/1212 der Kommission
vom 3. September 2018 zur Festlegung von Mindestanforderungen zur Umsetzung der
Bestimmungen der Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in
Bezug auf die Identifizierung der Aktionare, die Informationsiibermittiung und die Erleich-
terung der Auslibung der Aktionarsrechte (im Weiteren: ,2. ARRL Durchfihrungsverord-
nung®) zu Ubersenden.

Mit nennenswerten Kosten ist dabei nicht zu rechnen. Es werden die Aufwandspauscha-
len, die in § 1 Nummer 2 der Verordnung Uber den Ersatz von Aufwendungen der Kredit-
institute vom 17. Juni 2003 (BGBI. | S. 885), die durch Artikel 15 des Gesetzes vom
30. Juli 2009 (BGBI. | S. 2479) geandert worden ist (KredInstAufwV 2003) pro Fall fur
elektronische Mitteilungen angesetzt sind, verwendet, da es sich um eine vergleichsweise
genauso stark standardisierte elektronische Ubermittlung handelt. Pro Jahr ist im Durch-
schnitt von einem Informationsvorgang pro Aktiengesellschaft auszugehen, wobei die
Zahl der zu informierenden Intermediare pro Aktiengesellschaft im Durchschnitt unter 30
Intermediaren liegen durfte, so dass hier die in § 1 Nummer 2 Buchstabe a KredInstAufwV
2003 angegebenen drei Euro pro Fall verwendet werden, d..
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Vorgabe 3 (Informationspflicht): Pflicht zur Weiterleitung von Informationen zwi-
schen Intermediaren (§§ 67a Absatz 3, 125 Absatz 1, 2 und 5 AktG-E)

Gibt es mehrere Intermediare in der Kette zwischen Gesellschaft und Aktionar, missen
die zunachst von der Gesellschaft informierten Intermediare die erhaltenen Informationen
weiterleiten. Hierfur wird der folgende Erfillungsaufwand in Form von Birokratiekosten
aus Informationspflichten angenommen:

Fallzahl | Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erflllungsauf-
pro Fall pro Stunde | pro Fall Fall wand
445500 | n/a n/a - 0,40 Euro 178 200 Euro

Wie oft eine Verkettung unter den ca. 1 980 Intermediaren und eine Weiterleitung von
Informationen durch die Intermediarskette vorkommen, ist nicht bekannt. Es wird jedoch
zur Ermittlung des Erfullungsaufwands angenommen, dass jeder Intermediar zumindest
bei der Halfte aller bérsennotierten Gesellschaften (225) pro Jahr einen Fall hat, bei dem
er diese Informationen an einen weiteren Intermediar weiterleiten muss.

Der Informationsaustausch zwischen den Intermediaren erfolgt ahnlich wie zu den Gesell-
schaften elektronisch und in standardisierter Form nach MalRgabe der Anforderungen der
2. ARRL Durchflhrungsverordnung. Die Informationen mussen nicht erneut aufbereitet,
sondern nur weitergeleitet werden. Es werden daher wie bei Vorgabe 2 die Aufwandspau-
schalen aus der KredInstAufwV 2003 pro Fall angesetzt. Im Hinblick auf die Anzahl von
225 Mitteilungen pro Intermediar pro Jahr (1 980 x 225 = 445 500) ist daher entsprechend
§ 1 Nummer 2 Buchstabe ¢ KredInstAufwV 2003 von Kosten von 0,40 Euro pro Fall aus-
zugehen.

Vorgabe 4 (Informationspflicht): Pflicht der Letztintermediire zur Ubermittiung von
Informationen der borsennotierten Gesellschaft an Aktionére (§§ 67b Absatz 1, 125
Absatz 1, 2 und 5 AktG-E)

Die Letztintermediare mussen wiederum den Aktionaren, deren Aktien sie verwahren, die
Informationen der Gesellschaft Gbermitteln.

Eine ahnliche Verpflichtung besteht derzeit fir Kreditinstitute gemafl § 128 Absatz 1 AktG
im Hinblick auf die Einberufung der Hauptversammlung. Der Erflllungsaufwand hierflr
wird in der WebSKM-Datenbank nicht separat ausgewiesen (vergleiche ID-IP
2011122909545210). Darlber hinaus erfolgt eine Ubermittlung von Informationen durch
Kreditinstitute bisher bereits auf Grundlage privatrechtlicher Vereinbarungen zwischen
den Kreditinstituten und ihren Kunden gemaf den Nummern 15 und 16 der Sonderbedin-
gungen flr Wertpapiergeschafte.

Zwar ist nicht bekannt, wie hoch der Anteil an Aktionaren ist, deren Aktien von Intermedia-
ren verwahrt werden. Es wird jedoch angenommen, dass die Anzahl der betroffenen In-
termediare nach der Neuregelung unverandert bleibt. Daher entsteht durch die Neurege-
lung kein zusatzlicher Mehraufwand fiir Intermediére gegenlber der bisherigen Ubermitt-
lungspraxis auf Grundlage der Nummern 15 und 16 Sonderbedingungen fir Wertpapiere
(sogenannte Sowieso-Kosten).

Vorgabe 5 (Informationspflicht): Pflicht der Intermediire zur Ubermittlung von
Informationen der Aktiondre an die boérsennotierte Gesellschaft (§ 67c Absatz 1
AktG-E)

Intermedidre missen die Informationen Uber die Ausibung von Rechten der Aktionare
kinftig an die bdrsennotierte Gesellschaft weiterleiten. Hierfir entsteht der folgende
Mehraufwand in Form von Blirokratiekosten aus Informationspflichten:
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Fallzahl Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten  pro | Erflllungsauf-
pro Fall pro Stunde | pro Fall Fall wand
2 460 000 | n/a n/a - 0,20 Euro 492 000 Euro

Der Intermediar muss in diesen Fallen nur anlassbezogen handeln, d. h., wenn die Aktio-
nare ihre Rechte austiben und diese die Informationen nicht direkt, sondern Uber die In-
termediare an die Gesellschaft Gbermitteln méchten. Es ist unklar, wie oft die Aktionare
dies in Anspruch nehmen. Unter der Annahme, dass die Halfte der 4,92 Millionen Aktiona-
re ihre Aktien von Intermedidren verwahren lassen und diese jeweils eine Ubermittiung
von Informationen an die Gesellschaft verlangen, waren dies 2 460 000 Falle pro Jahr.
Entsprechend den Pauschalen der KredinstAufwV 2003 sind hier ebenfalls Kosten von
0,20 Euro pro Fall anzunehmen.

Vorgabe 6 (Informationspflicht): Pflicht der Letztintermediare zur Ausfertigung einer
Bestéatigung liber den Anteilsbesitz eines Aktionars (§ 67c Absatz 3 AktG-E)

Auf Antrag des Aktionars stellt der Letztintermediar diesem fur die Austubung seiner Rech-
te in der Hauptversammlung einen Nachweis Uber seine Beteiligung an der Gesellschaft
aus. Es entspricht bereits der bisherigen Praxis gemaR Nummer 13 Sonderbedingungen
fur Wertpapiergeschafte, dass dem Kunden eines Kreditinstituts mindestens einmal jahr-
lich ein Depotauszug bereitgestellt wird. Darliber hinaus wurde auch bisher gemagn § 123
Absatz 4 AktG bei Inhaberaktien fir die Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptver-
sammlung ein Nachweis des Anteilsbesitzes durch das depotfihrende Institut erstellt. Da
ein Nachweis gemaf § 67c Absatz 3 AktG-E fir Namensaktien auch zukuinftig kaum prak-
tische Anwendung haben wird, wird angenommen, dass durch die Neuregelung fir die
Intermediare kein zusatzlicher Aufwand entsteht, sondern dass es sich hierbei um soge-
nannte Sowieso-Kosten handelt.

Prozess 7: Pflicht der Intermedidre zur Aktionédrsidentifikation (§ 67d Absatz 1
Satz 1, Absatz 3 und Absatz 4 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kénnen hier zusammengefasst werden:

a) Pflicht der Intermediare zur Erteilung von Informationen tber die Identitat des Ak-
tionars gegenlber der bdrsennotierten Gesellschaft (§ 67d Absatz4 Satz 1 in
Verbindung mit Absatz 1 Satz 1 AktG-E)

b) Pflicht der Intermediére zur Ubermittiung des Verlangens um Informationen zur
Identitdt des Aktionars zwischen Intermediaren (§ 67d Absatz 3 AktG-E)

c) Pflicht der Intermediare zur Weiterleitung der Informationen Uber die Identitat des
Aktionars an die Gesellschaft (§ 67d Absatz 4 Satz 2 und 3 AktG-E)

Bei diesen drei Pflichten miissen immer Informationen tiber den Aktionar durch Intermedi-
are an die bérsennotierten Gesellschaften beziehungsweise andere Intermediare Gbermit-
telt werden.

Es wird fir die Berechnung angenommen, dass jede der rund 450 bdrsennotierten Ge-
sellschaften im Durchschnitt einmal jahrlich eine Identitdtsabfrage bei den Intermediaren
vornimmt und dass jeder der 1 980 Intermediare Aktien aller borsennotierten Gesellschaf-
ten verwahrt. Es wird zudem angenommen, dass in jedem dieser Falle eine Auskunftser-
teilung durch einen Intermediar, eine Ubermittlung des Antrags durch einen Intermediar
sowie eine Weiterleitung der Informationen an die Gesellschaft erforderlich ist. Der Erfil-
lungsaufwand fir jede der einzelnen Pflichten ist daher wie folgt:
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Fallzahl Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfullungsauf-
pro Fall pro Stunde | pro Fall Fall wand
891 000 n/a n/a - 0,10 Euro 89 100 Euro

Der Erfullungsaufwand fur die Erfillung aller drei Pflichten entspricht folglich dem Dreifa-
chen des einfachen Erfullungsaufwands:

Fallzahl Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfullungs-
pro Fall pro Stunde | pro Fall Fall aufwand
2 673 000 n/a n/a - 0,10 Euro 267 300 Euro

Da es sich ebenfalls um ein standardisiertes und elektronisches Verfahren handelt, das
nach MaRgabe der Anforderungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung zu erfolgen
hat, kann flr die Kosten ebenfalls auf die Pauschalen aus der KredinstAufwV 2003 zu-
rickgegriffen werden. Insoweit kann auf die Pauschalen in § 3 Absatz 1 KredInstAufwV
2003 fiir die Ubermittlung von Angaben zu Namensaktien zuriickgegriffen werden, wobei
sicherheitshalber auf die erhéhten Pauschalen gemal § 3 Absatz 1 Nummer 1 abzustel-
len ist. Dementsprechend ist von Kosten pro Fall in Héhe von 0,10 Euro auszugehen.

Prozess 8: Pflicht der Aktiengesellschaften zur L6schung nicht benétigter Informa-
tionen uber Aktionére (§ 67e Absatz 2 AktG-E) und weitere Pflichten (§ 67e Absatz 4
AktG-E)

Mehrere weitere Vorgaben kénnen hier zusammengefasst werden:

a) Pflicht der Aktiengesellschaften zur Loschung nicht bendtigter Informationen Gber
Aktionare (§ 67e Absatz 2 AktG-E)
b) Pflicht der Aktiengesellschaften zur Berichtigung unvollstandiger oder unrichtiger

Angaben Uber Aktionare (§ 67e Absatz 4 AktG-E)

Die Aktiengesellschaften miussen die Informationen zu den Aktionaren grundsatzlich in-
nerhalb von 12 Monaten I6schen. Sind zuvor falsche Angaben Uber die Aktionare vorhan-
den, sind sie verpflichtet, diese gegebenenfalls zu berichtigen.

Fallzahl | Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten Kosten  pro | Erfillungsauf-
pro Fall pro Stunde | pro Fall Fall wand
15900 | 15 Minuten 56,40 Euro | - 14,10 Euro 224 190 Euro

Die eigentlichen Berichtigungen und Léschungen sollten leicht vonstattengehen. Eventuell
fallen einmalige Kosten fiir das Einrichten eines Benachrichtigungssystems an, es wird
jedoch angenommen, dass diese Kosten geringfugig sein werden. Es ist nicht bekannt,
wie oft eine Léschung nicht bendtigter Informationen erforderlich sein wird und wie oft
unvollstandige oder unrichtige Angaben berichtigt werden missen. Es wird angenommen,
dass die beiden Vorgange bei jeder borsennotierten Gesellschaft (450) sowie bei der Half-
te der nichtbdrsennotierten Gesellschaften (50 Prozent von 15 000 = 7 500) jeweils zu-
mindest einmal pro Jahr anfallen, d. h. fir jede einzelne Pflicht ist von 7 950 Fallen pro
Jahr und fir beide Pflichten ist von 15 900 Fallen pro Jahr auszugehen.

Fur die Prifung, Léschung und Berichtigung der Daten werden die Standardaktivitaten |l
(zwei Minuten), Il (drei Minuten), V (eine Minute), VI (zwei Minuten), VII (drei Minuten),
VIII (eine Minute) und XIV (drei Minuten) mit einfachem Schwierigkeitsgrad angenommen,
insgesamt also 15 Minuten pro Fall. Fur die Lohnkosten wird das hohe Qualifikationsni-
veau fur die Gesamtwirtschaft mit 56,40 Euro zugrunde gelegt.
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Vorgabe 9 (Informationspflicht): Pflicht zur Ausstellung einer Bestitigung liber
Stimmzahlung bei borsennotierten Gesellschaften (§ 129 Absatz 5 AktG-E)

Die Abstimmenden kénnen beantragen, fur ihre Stimmabgabe eine Bestatigung zu erhal-
ten, ob und wie die abgegebene Stimme gezahlt wurde. Fir die Ermittlung des Mehrauf-
wands fur die Vorgabe ist zwischen den Pflichten bei der boérsennotierten Gesellschaft
und der nichtbdrsennotierten Gesellschaft zu differenzieren. Aktionare einer nichtbdrsen-
notierten Gesellschaft werden nicht als Dritte im Sinne des § 2 Absatz 1 des Gesetzes zur
Einsetzung eines Nationalen Normenkontrolirates (NKRG) angesehen. Daher ist die Vor-
gabe insoweit nicht als Informationspflicht, sondern lediglich als weitere Vorgabe anzuse-
hen.

Fir bérsennotierte Gesellschaften ist von folgendem Mehraufwand fiir Birokratiekosten
aus Informationspflichten auszugehen:

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten  pro | Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
4400 | n/a n/a - 3 Euro 13 200 Euro

Es ist nicht bekannt, wie oft die Aktionare diesen Antrag stellen werden (siehe weitere
Vorgabe 2 der Birgerinnen und Birger). Wie fir Vorgabe 2 der Burgerinnen und Birger
wird angenommen, dass generell nur jeder tausendste Aktionar (4 920) eine Stimmbesta-
tigung anfordert. Es wird weiter angenommen, dass 90 Prozent der Aktionare Aktien einer
bdrsennotierten Gesellschaft halten, so dass insgesamt von ca. 4 400 Féllen (90 Prozent
x 4 920) bei bérsennotierten Gesellschaften auszugehen ist.

Die Bestatigung ist nach MaRRgabe der 2. ARRL Durchflihrungsverordnung elektronisch in
standardisierter Form zu erstellen. Fir die Kosten wird daher die Aufwandspauschale
entsprechend § 1 Nummer 2 KredInstAufwV 2003 zugrunde gelegt.

Der fir die nichtborsennotierten Gesellschaften entstehende jahrliche Aufwand wird als
weitere Vorgabe separat nachfolgend dargestellt.

Vorgabe 10 (Weitere Vorgabe): Pflicht zur Ausstellung einer Bestitigung liber
Stimmzahlung bei nichtborsennotierten Gesellschaften (§ 129 Absatz 5 AktG-E)

Fur die Pflicht zur Ausstellung einer Bestatigung Uber die Stimmzahlung bei nichtbdrsen-
notierten Gesellschaften entsteht ein zusatzlicher Mehraufwand aus einer weiteren Vor-
gabe in folgender Hohe:

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten  pro | Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
500 n/a n/a - 3 Euro 1 500 Euro

Hierflr ist entsprechend der Berechnung fur bérsennotierte Gesellschaften (siehe Vorga-
be 9 oben) ebenfalls anzunehmen, dass nur jeder tausendste Aktionar von diesem Recht
Gebrauch macht. Unter der Annahme, dass nur 10 Prozent dieser Aktionare Aktien nicht-
bdrsennotierter Unternehmen halten, ist somit von jahrlich 500 Fallen auszugehen.

Prozess 11: Verodffentlichungen zur Mitwirkungspolitik und zum Abstimmungsver-
halten (§ 134b Absatz 1 bis 5 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kénnen hier zusammengefasst werden:
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a) Pflicht institutioneller Anleger und Vermdgensverwalter zur Erklarung oder Erstel-
lung und jahrlich aktualisierten Verdéffentlichung einer Mitwirkungspolitik (§ 134b
Absatz 1, 4 und 5 AktG-E)

b) Pflicht institutioneller Anleger und Vermdgensverwalter zur Erklarung oder jahrli-
chen Erstellung und Verodffentlichung eines Umsetzungsberichts fur die Mitwir-
kungspolitik (§ 134b Absatz 2 und 5 AktG-E)

c) Pflicht institutioneller Anleger und Vermégensverwalter zur Veroffentlichung des
Abstimmungsverhaltens (§ 134b Absatz 3 und 5 AktG-E)

d) Vermoégensverwalter und institutionelle Anleger missen kiinftig verschiedene Be-
richte veroffentlichen.

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten pro Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
585 |32 Stunden | 56,40 Euro |- 1 804,50 1055 808 Euro

Von den Informationspflichten betroffen sind Vermoégensverwalter (500) sowie institutio-
nelle Anleger (280).

Die Offenlegung selbst ist nicht sehr aufwandig, allerdings missen die entsprechenden
Daten und Gegebenheiten aufbereitet und in einen Bericht verfasst werden. Es wird an-
genommen, dass die reine Bearbeitungszeit fiur die Erflllung aller drei Pflichten etwa zwei
Arbeitstage (a acht Stunden) fir zwei Personen betragt. Es wird zudem angenommen,
dass ein Viertel der Vermdgensverwalter und institutionellen Anleger (195) von der Mdg-
lichkeit Gebrauch macht, die Informationen nicht zu veréffentlichen, sondern zu erklaren,
warum sie dies nicht tun (,comply-or-explain®).

Die Lohnkosten von 56,40 Euro pro Stunde entsprechen dem durchschnittlichen hohen
Qualifikationsniveau fur die Gesamtwirtschaft des Leitfadens Erfullungsaufwand (S. 55).

Vorgabe 12 (Informationspflicht): Pflicht institutionelle Anleger zur Veroffentlichung
von Informationen liber Anlagestrategie (§ 134c Absatz 1 AktG-E)

Zusatzlich mussen die institutionellen Anleger zuklnftig Informationen Uber ihre Anlage-
strategie veroéffentlichen.

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten pro | Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
280 16 Stunden 56,40 Euro - 902,40 Euro | 252 672 Euro

Die zu veroffentlichenden Informationen miussen fiir die Adressaten entsprechend aufbe-
reitet werden. Es wird angenommen, dass dies in etwa die Halfte der Zeit von Prozess 11
bendtigt, da weniger Informationen enthalten sein missen. Die Fallzahl ist beschrankt auf
die institutionellen Anleger (280). Im Ubrigen werden die gleichen Lohnkosten wie fiir Pro-
zess 11 zugrunde gelegt.

Prozess 13: Pflicht institutioneller Anleger zur Offenlegung von Informationen iiber
Vereinbarungen mit Vermogensverwaltern und weitere Pflichten ( 134c Absatz 2
und 4 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kdnnen hier zusammengefasst werden:
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a) Pflicht des institutionellen Anlegers zur Offenlegung von Informationen Uber Ver-
einbarung mit einem Vermodgensverwalter (§ 134c Absatz 2 AktG-E)

b) Pflicht zum jahrlichen Bericht des Vermégensverwalters gegeniber institutionel-
len Anlegern (§ 134c Absatz 4 AktG-E)

Uber die jeweils erforderlichen Angaben sollten die Vermdgensverwalter verfligen. Den-
noch missen die Daten fir die Offenlegung bzw. fiir den Bericht, welcher dem institutio-
nellen Anleger mitgeteilt werden muss, aufbereitet werden.

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erflllungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
1000 |32Stunden |56,40 Euro |- 1 804,50 1,804 800 Euro

Es wird angenommen, dass jeder Vermodgensverwalter im Durchschnitt zumindest mit
einem institutionellen Anleger zusammenarbeitet. Daher ist fir jeden Vermdgensverwalter
(500) eine Offenlegung nach Absatz 2 sowie ein Bericht nach Absatz 4 erforderlich. Dem-
entsprechend mussen insgesamt 1 000 Verdéffentlichungen bzw. Berichte verfasst wer-
den.

Der Zeitaufwand und die Lohnkosten fur die Aufbereitung und Verdéffentlichung der Infor-
mationen nach Absatz 2 sowie fur die Erstellung und Mitteilung des Berichts nach Ab-
satz 4 sind vergleichbar und entsprechen dem von Prozess 11.

Prozess 14: Pflichten der Stimmrechtsberater (§ 134d Absatz 1, 2 und 4 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kdnnen hier zusammengefasst werden:

a) Pflicht der Stimmrechtsberater zur jahrlichen Erklarung uUber Einhaltung der Vor-
gaben eines Verhaltenskodex (§ 134d Absatz 1 AktG-E)

b) Pflicht der Stimmrechtsberater zur Veroffentlichung von Informationen Uber ihre
Tatigkeit (§ 134d Absatz 2 AktG-E)

c) Pflicht der Stimmrechtsberater zum Bericht Uber Interessenkonflikte gegentber
Kunden (§ 134d Absatz 4 AktG-E)

Uber die einzelnen Angaben sollten die Stimmrechtsberater jeweils bereits verfiigen.
Dennoch mussen sie die Daten fur den Bericht aufbereiten und ihn verfassen.

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten pro | Erflllungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
9 16 Stunden 56,40 Euro - 902,40 Euro | 8 122 Euro

Laut Auskunft der Praxis gibt es in der Bundesrepublik Deutschland lediglich drei Stimm-
rechtsberater, die von dieser Regelung erfasst werden. Fir die Berechnung der Fallzahl
wird angenommen, dass jeder Stimmrechtsberater zumindest einmal jahrlich dem Kunden
gegenuber Uber Interessenkonflikte berichtet, zuzuglich zu der Pflicht zur jahrlichen Erkla-
rung und Veroffentlichung. Es werden die gleichen Angaben wie bei Vorgabe 12 zu den
Lohnkosten und zum erforderlichen Zeitaufwand (ein Arbeitstag a acht Stunden fir eine
Person) angenommen.
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Prozess 15: Vergiitungsbericht (§§ 120a Absatz 4, 124 Absatz 2 Satz 3 und 4, 162
Absatz 1 bis 4 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kénnen hier zu einem Prozess zusammengefasst werden:

a) Aufstellung eines detaillierten Berichts Uber die Vergitung des Vorstands und
des Aufsichtsrats durch Vorstand und Aufsichtsrat (§ 162 Absatz 1 und 2 AktG-E)

b) Prufung des Vergitungsberichts durch den Abschlussprifer (§ 162 Absatz 3
AktG-E)

c) Bekanntmachung des gepriften Vergitungsberichts (§ 124 Absatz 2 Satz 3 und
4 AktG-E)

d) Beschluss Uber den Vergitungsbericht durch die Hauptversammlung der bor-
sennotierten Gesellschaft (§ 120a Absatz 4 AktG-E) oder Erorterung des Vergu-
tungsberichts in der Hauptversammlung der bérsennotierten Gesellschaft (§ 120a
Absatz 5 AktG-E)

e) Veroffentlichung des Vergitungsberichts auf der Internetseite der Gesellschaft
(§ 162 Absatz 4 AktG-E)

Vorstand und Aufsichtsrat borsennotierter Aktiengesellschaften missen einmal jahrlich
einen Bericht Uber die im vorangegangenen Geschéftsjahr gegenwartigen und friheren
Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats gewahrte oder geschuldete Verglitung
erstellen. Hierzu dirfte von Beschaftigten des hohen Qualifikationsniveaus eine Berichts-
vorlage erstellt werden, so dass sich die Beratungszeit auf hochster Ebene in einem lber-
schaubaren Rahmen bewegen dirfte. Der Vergutungsbericht ist durch den Abschlusspri-
fer in formeller Hinsicht zu prifen. Es wird angenommen, dass finf beteiligte Personen
die Berichtsvorlage erarbeiten, die Entscheidung dokumentieren und die Prifung durch-
fUhren. Hierflr wird pro Person mit drei Arbeitstagen gerechnet.

Da nur die Anderung des Erfillungsaufwandes auszuweisen ist, ist hier zu beriicksichti-
gen, dass auch bisher schon detaillierte Berichtspflichten zur Vorstandsvergutung bér-
sennotierter Aktiengesellschaften (z. B. aus § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 8
HGB) bestanden, die nunmehr neuerlich ausgeweitet werden. Es wird angenommen,
dass der Zeitaufwand von funf beteiligten Personen tber zwei Arbeitstage bereits vor Ein-
fuhrung des Vergltungsberichts bestanden hat und somit hier auRer Betracht zu bleiben
hat.

Die Anderung des Erfiillungsaufwandes durch Einflihrung des Vergitungsberichts um-
fasst somit den Aufwand von funf beteiligten Personen Uber einen Arbeitstag.

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfillungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
450 40 Stunden | 56,40 Euro - 2 256 Euro 1 015 200 Euro

Uber den gepriften Vergltungsbericht muss durch die Hauptversammlung abgestimmt
werden. In Vorbereitung der Hauptversammlung ist der geprifte Vergltungsbericht be-
kanntzumachen. Es ist fur die Lohnkosten davon auszugehen, dass die Bekanntmachung
nicht von Beschaftigten des hdheren, sondern des mittleren Qualifikationsniveaus durch-
geflhrt wird. Fur die Durchfihrung der Bekanntmachung werden die Standardaktivitaten
VII (20 Minuten) und VIII (zwei Minuten) der mittleren Stufe zu Grunde gelegt.



Drucksache 156/19 -52-
Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten pro | Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
450 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 5315 Euro

Fur die Abstimmung in der Hauptversammlung Uber den Vergitungsbericht wird ange-
nommen, dass der Aufwand fur diese Abstimmung unter den anderen Abstimmungen, die
wahrend der Hauptversammlung geschehen, zu vernachlassigen ist. Der eigentliche Auf-
wand entsteht beim Erstellen des Vergutungsberichts. Ein Erflllungsaufwand wird fiir die-
sen Teilaspekt der Vorgabe somit nicht angenommen. Diese Erwagungen gelten umso
mehr, sollte die Ausnahme des § 120a Absatz 5 AktG-E greifen und somit nicht einmal
mehr eine Abstimmung Uber den Vergutungsbericht in der Hauptversammlung sondern
lediglich seine Vorlage zur Erérterung erforderlich sein.

Nach der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung muss der Vergutungsbericht
und der Prifvermerk des Abschlussprifers auf der Internetseite der bérsennotierten Akti-
engesellschaft kostenfrei veroffentlicht werden. Die Veroffentlichung erfolgt somit eben-
falls jahrlich. Sie sollte leicht durchzufihren sein, da jedes Unternehmen einen Internet-
auftritt haben sollte. Borsennotierte Gesellschaften missen bereits aufgrund der Rege-
lung des § 124a Nummer 1 AktG die bekanntzumachenden Unterlagen als Inhalt der Ein-
berufung auf ihrer Internetseite bereithalten. Somit wird der VerglUtungsbericht mit Praf-
vermerk bereits vor der Hauptversammlung auf der Internetseite verdffentlicht, sodass in
der absoluten Mehrzahl der Falle keine weitere Veroffentlichung mehr erforderlich sein
wird. Der Erfullungsaufwand fur die selten auftretenden Ausnahmefalle ist daher zu ver-
nachlassigen. Insgesamt ergibt sich somit flir den gesamten Prozess ein Erfullungsauf-
wand von 1 020 515 Euro.

Prozess 16: Zustimmungserfordernis und Veroffentlichung bei Geschaften mit na-
hestehenden Personen der borsennotierten Gesellschaft (§§ 111b Absatz 1, 111c
AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kdnnen hier zusammengefasst werden:

a) Zustimmungserfordernis bei bérsennotierten Gesellschaften fir Geschafte mit
nahestehenden Personen (§ 111b Absatz 1 AktG-E)

b) Veroéffentlichungspflicht borsennotierter Gesellschaften fir Geschafte mit nahe-
stehenden Personen (§ 111c Absatz 1 AktG-E)

Bei borsennotierten Gesellschaften bedirfen kiinftig bestimmte wesentliche Geschafte mit
nahestehenden Personen einer Zustimmung des Aufsichtsrats und sind zu veréffentli-
chen. Der zusatzliche Mehraufwand belduft sich hierflr insgesamt auf rund 11 208 Euro.

Es ist nicht bekannt, wie oft eine solche Verbindung mit nahestehenden Personen besteht
und wie oft Geschafte mit diesen Personen vorkommen, die den maRgeblichen Schwel-
lenwert Uberschreiten und unter keine der genannten Ausnahmen fallen. Es ist jedoch
davon auszugehen, dass bei der gewahlten Bezugsgrofie und dem gewahlten Schwel-
lenwert von 2,5Prozent ein solches Geschaft einmal jahrlich jedenfalls bei ca. 10 Prozent
der borsennotierten Gesellschaften (45) auftritt.

Es wird angenommen, dass die Abstimmung Uber den Beschluss im Aufsichtsratsaus-
schuss sowie die Beschlussfassung Uber die Zustimmung im Aufsichtsrat nicht sonderlich
aufwandig sind. Fir die Vorbereitung der Beschlussfassung werden die Standardaktivita-
ten (mittlere Komplexitat) | (drei Minuten), Il (zehn Minuten), IV (20 Minuten), VII (20 Minu-
ten) und Xl (zwei Minuten) flr zwei Personen angesetzt, insgesamt daher 110 Minuten.
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Fur die Abstimmung im Aufsichtsratsausschuss bzw. im Aufsichtsrat werden aufgrund der
vorbereiteten Beschlussunterlage die folgenden Standardaktivitdten mit mittlerer Komple-
xitdt angenommen: | (drei Minuten), V (acht Minuten) und IX (60 Minuten), insgesamt also
71 Minuten pro Person. Dabei ist von einer durchschnittichen Anzahl von 7 Personen
auszugehen. Dies entspricht der rechnerischen Durchschnittsgrofe eines Aufsichtsrats
einer borsennotierten Gesellschaft (insgesamt ca. 3 000 Kopfe bei 403 im nachfolgend
zitierten Bericht untersuchten Unternehmen) nach den ermittelten Daten im Bericht der
Bundesregierung tber den Frauen- und Manneranteil an Fihrungsebenen und in Gremi-
en der Privatwirtschaft und des 6ffentlichen Dienstes aus 2017 (Bundestagsdrucksache
18/13333, S. 42). Der Zeitaufwand flr die Beschlussfassung im Aufsichtsrat betragt somit
497 Minuten.

Fir den Lohnsatz wird grundsatzlich auf den durchschnittlichen Lohnsatz der Gesamtwirt-
schaft mit hohem Qualifikationsniveau von 56,40 Euro gemaf der Lohnkostentabelle ab-
gestellt, wobei entsprechend den Berechnungen fir das CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz (Bundestagsdrucksache 18/9982, S. 37) fiir die Aufsichtsratsmitglie-
der ein Lohnsatz von 100 Euro zugrunde gelegt wird, so dass zu differenzieren ist.

Es ergibt sich im Einzelnen aus dem Zustimmungserfordernis folgender Erfullungsauf-
wand:

— Fir die Vorbereitung der Beschlussfassung durch Personen, die nicht Aufsichtsrats-
mitglieder sind:

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten pro | Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
45 110 Minuten | 56,40 Euro - 103,40 Euro | 4 653 Euro

—  Fir die Beschlussfassung durch den Aufsichtsrat

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erflllungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
45 497 Minuten | 100 Euro - 828 Euro 37 260 Euro

Insgesamt ergibt sich aus dem Zustimmungserfordernis somit folgender Erfiillungsauf-
wand:

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten pro | Erfullungsauf-

zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand

45 | 607 Minuten | 270 Euro /1 931,40 Euro | 41 913 Euro
100 Euro

Fir die Veroffentlichung des zustimmungspflichtigen Geschéfts entsteht nur geringfugiger
zusatzlicher Aufwand aus Burokratiekosten in folgender Héhe

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfillungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
45 17 Minuten 56,40 Euro - 15,98 Euro 719 Euro

Die Veroffentlichung des Geschafts ist nicht sonderlich aufwandig, da anzunehmen ist,
dass alle bérsennotierten Gesellschaften tiber einen Internetauftritt verfligen und die Ver-
offentlichung zudem Uber die bereits bisher tUblichen Kanale erfolgen kann. Fir die Erstel-



Drucksache 156/19

-54 -

lung und Verdffentlichung der Veroffentlichungsunterlagen werden daher die Standardak-
tivitdten VII (15 Minuten) und VIII (zwei Minuten) berechnet.

Prozess 17: Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder (§§ 113 Absatz 3, 120a Absatz 2,
124 Absatz 2 Satz 3 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kénnen hier zu einem Prozess zusammengefasst werden:

a) Bekanntmachung des Beschlussvorschlags uUber die Aufsichtsratsvergitung
(§ 124 Absatz 2 Satz 3 AktG-E)

b) Festsetzung der Aufsichtsratsvergltung mittels eines Beschlusses unter Einhal-
tung der Vorgaben des Verglitungssystems durch die Hauptversammlung (§ 113
Absatz 3 AktG-E)

c) Veroffentlichung des Beschlusses Uber die Vergltungsfestsetzung des Aufsichts-
rats auf der Internetseite der bdrsennotierten Gesellschaft (§ 113 Absatz 3
Satz 5, 120a Absatz 2 AktG-E)

Borsennotierte Gesellschaften missen die Aufsichtsratvergltung durch einen Beschluss
der Hauptversammlung (gegebenenfalls in der Satzung) festsetzen, der gleichzeitig auch
das Vergutungssystem zur Aufsichtsratsvergitung enthalten muss.

Es wird angenommen, dass die 450 bdrsennotierten Unternehmen etwa alle zwei Jahre
das Vergltungssystem andern, pro Jahr kommt es somit zu etwa 225 Beschllssen. Der
Beschluss muss entsprechend aufbereitet werden. Es wird angenommen, dass zwei Per-
sonen eines hohen Qualifikationsniveaus zwei Arbeitstage (acht Stunden/Arbeitstag) an
diesem Vorgang arbeiten.

Hierbei ist jedoch zu bertcksichtigen, dass auch vor Einfihrung des § 113 Absatz 3 AktG-
E die Vergutung des Aufsichtsrats bereits durch Hauptversammlungsbeschluss festge-
setzt wurde, woflr die Arbeitszeit von zwei Personen an einem Arbeitstag angenommen
wird. Die Festsetzung der Vergutung ist nunmehr lediglich detaillierter auszugestalten.

Die Anderung des Erfiilllungsaufwands umfasst somit die Arbeitszeit von zwei Personen
des hohen Qualifikationsniveaus an einem Arbeitstag.

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfillungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
225 16 Stunden | 56,40 Euro - 902,40 Euro | 203 040 Euro

In Vorbereitung der Hauptversammlung ist der fertige Beschlussvorschlag zur Aufsichts-
ratsvergutung bekanntzumachen. Es ist davon auszugehen, dass die Bekanntmachung
nicht von Beschaftigten des hoheren, sondern des mittleren Qualifikationsniveaus durch-
gefuhrt wird.

Fur die Durchfiihrung der Bekanntmachung werden die Standardaktivitaten VII (20 Minu-
ten) und VIII (zwei Minuten) zu Grunde gelegt.

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Zeitaufwand | Erflllungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall pro Fall wand
225 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 2 657 Euro

Nach Durchfiihrung der Hauptversammlung muss der vorgenannte Beschluss, einschliel3-
lich des darin beinhalteten Vergutungssystems, auf der Internetseite der Gesellschaft ver-
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offentlicht werden. Die Verdffentlichung erfolgt somit ebenfalls etwa alle zwei Jahre. Sie
sollte leicht durchzufiihren sein, da jedes Unternehmen einen Internetauftritt haben sollte.
Grundsatzlich missen boérsennotierte Gesellschaften bereits aufgrund der Regelung des
§ 124a Nummer 1 AktG die bekanntzumachenden Unterlagen, also auch den Beschluss-
vorschlag Uber die Aufsichtsratsvergutung als Inhalt der Einberufung auf ihrer Internetsei-
te bereithalten. Nachdem der Hauptversammlung die Festsetzungskompetenz fir die Auf-
sichtsratsvergutung zukommt und der Beschlussvorschlag auch gegenantragsfahig ist, ist
anzunehmen, dass in rund 30 Prozent der Falle, somit in 68 Fallen eine Abweichung von
der urspringlichen Beschlussvorlage erfolgt, die neuerlich zu verdffentlichen ist. Es ist
davon auszugehen, dass die Veréffentlichung nicht von Beschaftigten des héheren, son-
dern des mittleren Qualifikationsniveaus durchgefuhrt wird.

Fur die Durchfihrung der Verdffentlichung werden die Standardaktivitaten VII (20 Minu-
ten) und VIII (zwei Minuten) berechnet.

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten | Zeitaufwand | Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall pro Fall wand
68 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 803 Euro

Insgesamt ergibt sich somit fir den gesamten Prozess ein Erfillungsaufwand von
206 500 Euro.

Prozess 18: Vergiitungssystem des Vorstands (§§ 87a Absatz 1, 120a Absatz 1 und
2, 124 Absatz 2 Satz 3 AktG-E)

Mehrere Informationspflichten kénnen hier zu einem Prozess zusammengefasst werden:

a) Aufstellung und Beschluss eines Vergltungssystems fiir die Vorstandsvergiitung
durch den Aufsichtsrat (§ 87a Absatz 1 AktG-E)

b) Bekanntmachung des Vergitungssystems flr die Vorstandsvergutung (§ 124
Absatz 2 Satz 3 AktG-E)

c) Empfehlender Beschluss Uber das Vergitungssystem fir die Vorstandsvergltung
in der Hauptversammlung (§ 120a Absatz 1 AktG-E)

d) Veroffentlichung des Vergutungssystems hinsichtlich der Vorstandsvergiitung
und des Beschlusses hinsichtlich diesem auf der Internetseite der Gesellschaft
(§ 120a Absatz 2 AktG-E)

Fur die Vergitung des Vorstands muss durch den Aufsichtsrat ein Vergutungssystem
aufgestellt und beschlossen werden, das den Rahmen fiir die Festsetzung der konkreten
Vorstandsvergutung bildet.

Es wird angenommen, dass von der bisherigen fakultativen Regelung zur Aufstellung ei-
nes Vergutungssystems fiir den Vorstand in § 120 Absatz 4 AktG (in der bis zur Neurege-
lung geltenden Fassung) die Uberwiegende Anzahl der borsennotierten Aktiengesellschaf-
ten Gebrauch gemacht hat (400 von insgesamt 450 bdérsennotierten Aktiengesellschaf-
ten). Lediglich bei 50 boérsennotierten Aktiengesellschaften wird davon ausgegangen,
dass sie noch kein Vergitungssystem verwenden. Fir diese fallt neben dem hier ausge-
wiesenen jahrlichen Erfillungsaufwand der unten ndher dargestellte einmalige Erfullungs-
aufwand an. Aufgrund der detaillierteren Vorgaben des § 87a AktG-E im Vergleich zu den
bisherigen Vergiitungsvorgaben ist zudem auch von einer Anderung des jahrlichen Erfiil-
lungsaufwands auszugehen.
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Dem Aufsichtsrat wird vermutlich von Beschaftigten mit hohem Qualifikationsniveau eine
Beschlussvorlage vorgelegt werden, so dass sich die Beratungszeit auf hochster Ebene in
einem Uberschaubaren Rahmen bewegen und kaum von den bisher fir das Vergutungs-
system nach § 120 Absatz 4 AktG (in der bis zur Neuregelung geltenden Fassung) erfor-
derlichen Beratungen abweichen durfte. Es wird ferner angenommen, dass die Abstim-
mung im Aufsichtsrat Gber das Vergltungssystem neben den anderen Abstimmungen im
Aufsichtsrat nicht ins Gewicht fallen dirfte und der eigentliche Aufwand beim Erstellen
des Vergltungssystems anfallt.

Hinsichtlich der Beschlusshaufigkeit wird angenommen, dass alle zwei Jahre ein Be-
schluss Uber das Vergutungssystem gefasst wird. Es wird angenommen, dass eine Per-
son des héheren Qualifikationsniveaus jeweils drei Arbeitstage (acht Stunden/Arbeitstag)
an der Beschlussvorlage arbeitet und die Entscheidung dokumentiert.

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfillungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
225 |24 Stunden | 56,40 Euro | - 1393801 304 560 Euro

Uber das durch den Aufsichtsrat beschlossene Verglitungssystem hat die Hauptversamm-
lung mit empfehlender Wirkung abzustimmen.

In Vorbereitung der Hauptversammlung ist das durch den Aufsichtsrat beschlossene Ver-
gutungssystem bekanntzumachen. Es ist davon auszugehen, dass die Bekanntmachung
nicht von Beschaftigten des hdheren, sondern des mittleren Qualifikationsniveaus durch-
gefuhrt wird.

Fir Durchfiihrung der Bekanntmachung werden daher die Standardaktivitaten VII (20 Mi-
nuten) und VIII (zwei Minuten) zu Grunde gelegt.

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten pro | Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
225 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 2 657 Euro

Fur die Abstimmung in der Hauptversammlung Uber das Vergltungssystem des Vor-
stands wird angenommen, dass unter den anderen Abstimmungen, die wahrend der
Hauptversammlung geschehen, der Aufwand fir die Abstimmung Uber das Vergutungs-
system zu vernachlassigen ist. Der eigentliche Aufwand entsteht beim Erstellen des Ver-
gltungssystems. Ein Erflllungsaufwand wird fur diesen Teilaspekt des Prozesses somit
nicht angenommen.

Nach der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung missen der Beschluss uber
das Vergltungssystem hinsichtlich der Vorstandsvergutung und das Vergutungssystem
selbst auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht werden. Die Verdéffentlichung
erfolgt somit ebenfalls alle zwei Jahre. Sie sollte leicht durchzufiihren sein, da jedes Un-
ternehmen einen Internetauftritt haben sollte. Bérsennotierte Gesellschaften missen zu-
dem bereits aufgrund der Regelung des § 124a Nummer 1 AktG die bekanntzumachen-
den Unterlagen als Inhalt der Einberufung auf ihrer Internetseite bereithalten. Somit wird
das Vergutungssystem fir den Vorstand bereits vor der Hauptversammlung auf der Inter-
netseite veroffentlich, sodass in der absoluten Mehrzahl der Falle lediglich eine zusatzli-
che Veroffentlichung des Beschlusses erforderlich sein wird. Der daruber hinausgehende
Erflullungsaufwand fiir eine ausnahmsweise zusatzliche neuerliche Veroffentlichung des
Vergltungssystems ist zu vernachlassigen. Es ist davon auszugehen, dass die Veréffent-
lichung nicht von Beschéftigten des hdheren, sondern des mittleren Qualifikationsniveaus
durchgefihrt wird.
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Fur Durchfihrung der Verdéffentlichung werden daher die Standardaktivitaten VIl (20 Minu-
ten) und VIII (zwei Minuten) zu Grunde gelegt.

Fall- | Zeitaufwand | Lohnkosten Sachkosten Kosten pro | Erfullungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
225 22 Minuten 32,20 Euro - 11,81 Euro 2 657 Euro

Insgesamt ergibt sich somit fir den gesamten Prozess ein jahrlicher Erfullungsaufwand
von 309 874 Euro.

Hinzu kommt der einmalige Erfullungsaufwand flr diejenigen bdrsennotierten Aktienge-
sellschaften, die bisher noch nicht von der Méglichkeit Gebrauch gemacht haben, geman
§ 120 Absatz 4 AktG (in der bis zur Neuregelung geltenden Fassung) fakultativ ein Vergu-
tungssystem fur den Vorstand zu beschlieRen. Fur diese wird durch die Einfuhrung des
§ 87a Absatz 1 AktG-E einmaliger Erfullungsaufwand anfallen. Es wird angenommen,
dass lediglich 50 von 450 boérsennotierten Aktiengesellschaften bisher kein Vergltungs-
system verwenden. Es wird ferner angenommen, dass an der Einfihrung der dafiir not-
wendigen Verfahren und Prozesse drei Personen des hdheren Qualifikationsniveaus je-
weils zwei Arbeitstage (8 Stunden/Arbeitstag) arbeiten.

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfillungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
50 |48 Stunden |56,40 Euro |- 2 107,20 135 360 Euro

Vorgabe 19 (einmaliger Aufwand): Pflicht der Aktiengesellschaft zur Ausstellung
einer Eingangsbestatigung fiir elektronische Stimmabgabe (§ 118 Absatz 1 Satz 3
bis 5, Absatz 2 Satz 2 AktG-E)

Stimmen die Aktionare elektronisch ab, ist diesen eine Eingangsbestatigung zu Ubersen-
den. Eine solche elektronische Abstimmung kommt sowohl in Form der elektronischen
Abstimmung bei einer sogenannten Online-Teilnahme nach § 118 Absatz 1 AktG als auch
bei einer elektronischen Briefwahl gemal § 118 Absatz 2 AktG in Betracht. Hierfur fallt
zunéchst ein Umstellungsaufwand in folgender Héhe an:

Fall- Zeitaufwand | Lohnkosten | Sachkosten | Kosten pro | Erfillungsauf-
zahl pro Fall pro Stunde pro Fall Fall wand
225 120 Stunden | 56,40 Euro - 6 768 Euro 1522 800 Euro

Nach einer Untersuchung der Universitdt Potsdam aus dem Jahr 2016 (vergleiche
https://wi.uni-
potsdam.de/hp.nsf/0/411F2213DE7FF273C12580880039544E/$FILE/Arbeitsbericht-WI-
2016-03.pdf — abgerufen am 25. Juli 2018) hatten 2015 zusammen nur etwa 30 Prozent
der im DAX, MDAX, TecDAX und SDAX notierten Gesellschaften Uberhaupt eine Moég-
lichkeit der elektronischen Briefwahl eingeraumt und lediglich 1 Prozent dieser Gesell-
schaften die Moglichkeit einer Online-Teilnahme mit elektronischer Abstimmung (soge-
nanntes Direct-Voting) eingerdumt. Dementsprechend wird angenommen, dass allenfalls
die Halfte aller borsennotierten Gesellschaften (225) eine elektronische Stimmabgabe
ermoglicht. Fir diese Falle muss nun eine Mdglichkeit programmiert werden, eine auto-
matisierte Eingangsbestatigung zu versenden. Es wird nach Auskunft der Praxis ange-
nommen, dass fur die Planung, das Testen und die Einrichtung 15 Personentage von acht
Stunden pro Gesellschaft notwendig sind (120 Stunden = 15 Tage zu acht Stunden).
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Der Lohnsatz von 56,40 Euro entspricht dem durchschnittlichen Lohnsatz mit hohem Qua-
lifikationsniveau der Gesamtwirtschaft nach dem Leitfaden Erfiillungsaufwand (S. 55).

Es wird weiter angenommen, dass der fiir die laufende Erflillung der Vorgabe durch Ver-
sendung der Eingangsbestatigung entstehende Aufwand zu vernachldssigen ist. Da es
sich um einen rein elektronischen Vorgang handelt, entsteht bei der elektronischen
Stimmabgabe durch die automatisierte Versendung der Eingangsbestatigung durch die
entsprechende Software kein nennenswerter zusatzlicher Aufwand.

dd) Beriicksichtigung der Belange kleiner und mittlerer Unternehmen

Kleine und mittlere Unternehmen sind vom Anwendungsbereich der neu geschaffenen
Regelungen gréfltenteils nicht betroffen, da diese ganz Uberwiegend Gesellschaften be-
treffen, die im Sinne des § 3 Absatz 2 AktG bdrsennotiert sind und die flir kleine und mitt-
lere Unternehmen (KMU) bestehenden Schwellenwerte Uberschreiten. Sofern durch ein-
zelne Regelungsaspekte auch KMU betroffen sein kdnnten, wurden auch entsprechende
Ausnahmeregelungen fir KMU, sofern mdglich, aufgenommen. Es bleibt daher beispiel-
weise dem Satzungsgeber Uberlassen, einen Anspruch auf Aktionarsidentifikation geman
§ 67d AktG-E in die Satzung der nichtboérsennotierten Aktiengesellschaft aufzunehmen.
Weiter wurde auch die in Artikel 9b Absatz 4 Unterabsatz 2 2. ARRL eroffnete Mdglichkeit
einer Ausnahme fir KMU bei der Abstimmung Uber den Vergltungsbericht in § 120a Ab-
satz 5 AktG-E umgesetzt.

c) Verwaltung

Fur die Bundesverwaltung fallt Erflllungsaufwand in Héhe von 71 000 Euro jahrlich an.
Die Verwaltung der Lander ist nicht von den Vorgaben betroffen.

Vorgabe: Verfolgung und Ahndung der Ordnungswidrigkeiten nach § 405 Absatz 1
Nummer 5 und 6, Absatz 2a AktG-E, §§ 289f in Verbindung mit § 334 Absatz 1
Nummer 3 HGB, und §§ 289f in Verbindung mit § 315d Satz 2 in Verbindung mit
§ 334 Absatz 1 Nummer 4 HGB

Werden die Pflichten nicht eingehalten, kann die zustdndige Behdrde Ordnungswidrig-
keitsverfahren durchfihren. Zustandige Behdrde ist fur die Sanktionierung von Verstofien
gegen § 405 Absatz 1 Nummer 5 und 6, Absatz 2a AktG-E gemal § 405 Absatz 5 AktG,
§§ 289f in Verbindung mit § 334 Absatz 1 Nummer 3 HGB, §§ 289f in Verbindung mit
§ 315d S. 2 in Verbindung mit § 334 Absatz 1 Nummer 4 HGB das Bundesamt fur Justiz
und bei VerstoRen gegen die Pflicht zur Veréffentlichung von Angaben iber Geschafte mit
nahestehenden Personen und einer einheitlichen Mitteilung bei gleichzeitiger Pflicht zur
Veroffentlichung von Insiderinformationen gemaf Artikel 17 der Marktmissbrauchsverord-
nung (MMVO), die BaFin gemalR § 405 Absatz 5 AktG-E.

Fallzahl | Zeit Lohnsatz Sachkosten | Kosten pro | Erfullungsauf-
Fall wand
10 n/a n/a - 7 100 Euro | 71 000 Euro

Es ist nicht bekannt, wie oft die Akteure gegen die Norm verstoRen. Generell wird davon
ausgegangen, dass die Normadressaten die gesetzlichen Vorgaben einhalten.

Fir die Bestimmung des Erfullungsaufwandes kann man eine Pflicht aus dem Gesetz
Uber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (VAG) heranziehen. Hier wer-
den bei zehn Fallen im Jahr rund 71 000 Euro angesetzt (vergleiche WebSKM-Datenbank
ID-IP: 2017060210572601).
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5. Weitere Kosten

Auswirkungen auf die Einzelpreise oder das Preisniveau, insbesondere auf das Verbrau-
cherpreisniveau, sind nicht zu erwarten.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Auswirkungen von gleichstellungspolitischer oder verbraucherpolitischer Bedeutung sind
ebenso wenig zu erwarten wie demografische Auswirkungen.

VL. Befristung; Evaluierung

Eine Befristung der Regelungen ist nicht vorgesehen, da die Umsetzung der Regelungen
europarechtlich vorgeschrieben ist.

Die 2. ARRL sieht in den Artikeln 3f und 3k eine Evaluierung bzw. Uberpriifung der we-
sentlichen Regelungen aus den Kapiteln la und Ib 2. ARRL durch einen Bericht der Euro-
paischen Kommission an das Europaische Parlament und den Rat vor.

Artikel 3f Absatz 2 2. ARRL regelt die Evaluierung der Regelungen zur Aktionarsidentifika-
tion und -information, die in den §§ 67a bis 67f AktG-E umgesetzt wurden. Die Regelun-
gen beabsichtigen eine Verbesserung des Informationsflusses zwischen Gesellschaft und
Aktionar sowie eine gesteigerte Aktionarsmitwirkung.

Die Evaluierung seitens der Europaischen Kommission erfolgt mittels eines Berichts tber
die Durchfuhrung des Kapitels zur Aktionarsidentifikation und -information, der eine Beur-
teilung der Wirksamkeit der MaRnahmen verglichen mit den gesetzten Zielen beinhaltet.
Es wird festzustellen sein, ob gemessen an dem Zeitraum vor Inkrafttreten der Vorschrif-
ten eine gesteigerte Aktionarsmitwirkung erfolgt. Ferner wird zu Uberprifen sein, ob ge-
messen an dem Zeitraum vor Inkrafttreten der Vorschriften eine erhdhte Reaktion der
Aktionare auf von der Gesellschaft verbreitete Informationen festzustellen ist, z. B. durch
eine gestiegene Teilnahme an Hauptversammlungen. Die Erhebung der hierfur erforderli-
chen Daten erfolgt durch die Europaische Kommission.

Artikel 3k Absatz 1 2. ARRL betrifft die Evaluierung der Offenlegungspflichten fir instituti-
onelle Anleger und Vermdgensverwalter, d. h. der in den§§ 134a bis 134c AktG-E umge-
setzten Regelungen. Artikel 3k Absatz 2 der 2. ARRL ordnet die Evaluierung der Transpa-
renzvorschriften fir Stimmrechtsberater, die in den §§ 134d und 135 AktG-E umgesetzt
wurden, an. Die §§ 134a bis 134c AktG-E beabsichtigen, die Transparenz der Anlageent-
scheidungen der institutionellen Anleger und Vermodgensverwalter zu verbessern und
dadurch ihre Verantwortlichkeit zu steigern sowie eine verbesserte (weil besser informier-
te) Mitwirkung der Aktionare zu erreichen. Die §§ 134d, 135 AktG-E bezwecken mit Blick
auf den gewichtigen Einfluss der Stimmrechtsberater eine Transparenzsteigerung hin-
sichtlich der von ihnen verfolgten Strategien mit dem Ziel einer starkeren Verantwortlich-
keit gegenuber den Endbegulnstigten.

Die Evaluierung erfolgt seitens der Europaischen Kommission durch einen Bericht Gber
die Durchfuhrung der Transparenzvorschriften und eine Beurteilung ihrer Notwendigkeit
zur Erreichung der genannten Ziele. Es wird also festzustellen sein, ob und wie die Norm-
adressaten den Vorschriften nachkommen, insbesondere wie sie den ,comply-or-explain®-
Mechanismus einsetzen. Die Erhebung der hierfur erforderlichen Daten durch Auswertung
der nach den §§ 134a bis 135 AktG-E erforderlichen Veréffentlichungen erfolgt durch die
Europaische Kommission.

Die Berichte nach den Artikeln 3f und 3k 2. ARRL sind jeweils bis zum 10. Juni 2023 zu
veroffentlichen. Eine gesonderte nationale Evaluierung der Umsetzung der Vorgaben der
2. ARRL vor diesem Zeitpunkt erscheint daher insgesamt nicht angezeigt.
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B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Aktiengesetzes)
Zu Nummer 1 (Anderung des § 67 AktG)
Zu Buchstabe a (Anderung des Absatzes 1)

Die Erganzung in § 67 Absatz 1 stellt klar, dass sowohl eine postalische Anschrift des
Aktionars (nicht notwendigerweise die private Wohnanschrift) als auch eine elektronische
Adresse des Aktionars in das Namensregister einzutragen sind. Der Begriff ,elektronische
Adresse” ist offen formuliert und umfasst gegenwartig insbesondere die E-Mail-Adresse,
ermoglicht aber auch die Verwendung anderer in Zukunft mdglicherweise vorhandener
elektronischer Adressen. Hierdurch wird die elektronische Kommunikation der Gesell-
schaft mit ihren Aktionaren erleichtert. Dies entspricht zum Teil der bisherigen Rechtslage,
da die Eintragung einer E-Mail-Adresse bereits unter dem vorherigen, offenen Begriff ,Ad-
resse” (vergleiche Bundestagsdrucksache 14/4051, S. 11) mdglich war. Zum gegenwarti-
gen Zeitpunkt stellt der Entwurf noch nicht ausschlieRlich auf elektronische Erreichbarkeit
ab. Eine elektronische Adresse des Aktionars soll zukunftig neben der postalischen An-
schrift eingetragen werden und wird letztere langfristig ablésen, da Papierkommunikation
eingeschrankt werden soll. Es genugt die Angabe von nur einer elektronischen Adresse
des Aktionars, falls dieser mehrere Adressen hat. Es sollte dann diejenige Adresse ge-
wahlt werden, die fur eine Kommunikation in Aktiondrsangelegenheiten sinnvoll erscheint.
Unproblematisch ware es auch, wenn professionelle Aktionare fiir diese Zwecke eine
spezielle Adresse einrichten. Die Verpflichtung zur Eintragung einer elektronischen Ad-
resse besteht naturgemal nur, sofern eine solche vorhanden und der Gesellschaft be-
kannt ist. Entsprechend dem Grundsatz impossibilium nulla est obligatio braucht dies
auch nicht im Gesetzestext klargestellt zu werden. Dies gilt auch, wo Intermediare zur
Zulieferung der Anschrift verpflichtet sind. Eine Verpflichtung zur Einrichtung einer elekt-
ronischen Adresse durch den Aktionar besteht folglich nicht. Soweit die Daten nach Ab-
satz 1 Satz 2 jedoch beim Aktionar vorhanden sind, ist der Aktionar zu deren Mitteilung
verpflichtet und steht der Gesellschaft gegen den Aktionar ein entsprechender klagbarer
Anspruch auf Mitteilung der Daten zu.

Zu Buchstabe b (Anderung des Absatzes 2)
Zu Doppelbuchstabe aa

Die Anderung in Absatz 2 Satz 1 modifiziert die bestehende unwiderlegliche Vermutung,
dass gegenuber der Gesellschaft nur als Aktionar gilt, wer im Aktienregister eingetragen
ist. Klinftig ist noch deutlicher klargestellt, dass die Eintragung mafigeblich fir die aus den
Aktien folgenden Rechte und Pflichten ist. Die Eintragung in das Aktienregister berechtigt
daher gegeniber der Gesellschaft zur Auslibung aller Rechte aus den Aktien ebenso wie
umgekehrt auch alle Rechte und Pflichten gegen den Aktionar gelten. Dies entspricht der
bisherigen Rechtslage. Aktionar wird der Eingetragene allein dadurch nicht. Die Anderung
dient der Angleichung an die Vorgaben der 2. ARRL. Zwar Uberlasst diese die Beurtei-
lung, wer Aktionar ist, dem Recht der jeweiligen Mitgliedstaaten. Die Regelung ist jedoch
auch im Zusammenhang mit den neuen Regelungen zur Identifikation der Aktionare in
§ 67d AktG-E zu verstehen. Fir die Identifikation des Aktionars kommt es nicht auf die
Eintragung im Aktionarsregister an, da andernfalls die Identifikationskette in denjenigen
Fallen verkurzt wirde, in denen ein Intermediar als Aktionar in das Aktienregister einge-
tragen ist. Das entspricht aber nicht dem Interesse der Gesellschaften und nicht dem Ziel
der Richtlinie. Interesse der Gesellschaft ist es, zu erfahren, wer der wirkliche — nicht der
fiktive — Aktionar ist. Die Neuformulierung andert inhaltlich nichts, sondern verhindert le-
diglich Fehlinterpretationen im genannten Sinne. Aus diesem Grund hat die Anderung
auch keine Auswirkungen auf die ahnlich lautende Regelung in § 16 Absatz 1 Satz 1
GmbHG, die der bisherigen Regelung in § 67 Absatz 2 nachgebildet wurde.



-61 - Drucksache 156/19

Zu Doppelbuchstabe bb
Die Streichung in Satz 3 ist eine Folgeanderung zur Anderung von Absatz 4.

Durch die Einfliigung der Androhung des Stimmrechtsverlustes wird eine zusatzliche Vo-
raussetzung fur den zeitweiligen Stimmrechtsverlust im Falle eines Auskunftsverlangens
der Gesellschaft geschaffen. Hierdurch sollen etwaige Hirden fur ein Auskunftsverlangen
der Gesellschaft beseitigt werden, die zum Teil in der Praxis bestehen, wenn ein solches
Verlangen das Risiko eines Stimmrechtsverlustes der Aktiondre begrindet und die Ge-
sellschaft dieses scharfe und mitunter Rechtsunsicherheit auslésende Mittel nicht oder
nur in besonderen Fallen einsetzen mdchte. Zukunftig ist neben einer Fristsetzung auch
die Androhung des Stimmrechtsverlustes Voraussetzung fur das Eintreten dieser Rechts-
folge. Mochte die Gesellschaft eine solche Rechtsfolge bei einem Auskunftsverlangen
vermeiden, steht es ihr frei, zunachst auf die Androhung zu verzichten. Sie behalt jedoch
weiterhin die Madglichkeit, eine Androhung mit erneuter Fristsetzung nachzuholen und
hierdurch die Rechtsfolge des Stimmrechtsverlustes herbeizufihren. Dartber hinaus steht
es der Gesellschaft ebenfalls frei, eine gesetzte Frist nachtraglich zu verlangern und
dadurch den Eintritt des Stimmrechtsverlustes zu verhindern.

Zu Buchstabe ¢ (Anderung des Absatzes 3)

Durch die Neufassung von Absatz 3 Satz 1 und die Streichung der bisherigen Beschran-
kung auf den Ubergang der Aktie wird klargestellt, dass Léschung und Neueintragung
stets auf Mitteilung und Nachweis erfolgen kdnnen. Zu einer ,Neueintragung“ kommt es,
wenn ein Ubergang der Aktie stattgefunden hat. Aber auch in Fallen in denen trotz Uber-
gangs der Aktie zunachst keine Neueintragung erfolgt ist, kann der Aktionar weiterhin und
auch zu einem spateren Zeitpunkt mit Mitteilung und Nachweis die Léschung und Eintra-
gung verlangen. Eine inhaltliche Anderung der Vorschrift ist damit nicht bezweckt. Es be-
steht auch weiterhin keine aktive Anmeldepflicht der Beteiligten im Falle des Aktieniber-
gangs.

Der neue Absatz 3 Satz 2 ist im Zusammenhang mit § 67d Absatz 4 AktG-E zu sehen und
ermdglicht eine Anderung der Eintragung eines Aktionars im Aktienregister auch aufgrund
einer Identifikationsmitteilung gemaf § 67d Absatz 4 AktG-E. Es kdnnen aufgrund der
Richtlinienumsetzung zwei parallele ,Register” entstehen; sie kdnnen unter Umstanden
aber auch zusammengefuhrt werden. Die Daten aus einer Identifikationsabfrage nach
§ 67d AktG-E sollen dementsprechend unmittelbar in das Aktienregister einflieien kon-
nen. Dies gilt auch dann, wenn die Gesellschaft eine Identifikationsabfrage nicht regelma-
Rig veranlasst. Voraussetzung fir eine Ubernahme der Aktionarsdaten aus der Abfrage
nach § 67d AktG-E in das Aktienregister ist ein Abgleich der Daten mit den Datentubermitt-
lungen aus den Settlementsystemen. Die Details sollen der Praxis Uberlassen bleiben,
jedoch kann die Gesellschaft den Datenabgleich unterstitzen, indem sie einen Umschrei-
bestopp bis zu etwa zehn Handelstagen vornimmt; langere Zeitrdume kénnen auch durch
eine Satzungsregelung abgesichert werden. Ein Datenabgleich kénnte in Zukunft auch
durch Wiedereinfliihrung von Aktiennummern erleichtert werden. Die bestehende Praxis
des Abgleichs des Aktienbestandes mit den Systemen des Zentralverwahrers bleibt oh-
nehin méglich. Die Eintragung auf Nachweis gemal § 67d Absatz 4 ist eine Option der
Gesellschaft. Eine Verpflichtung zur Eintragung folgt daraus jedoch nicht. Da die Mittei-
lung keine Informationen zur Léschung des bisherigen Eingetragenen enthalt, bleibt es
der Gesellschaft Uberlassen, die Léschung nach den Anforderungen in § 67 Absatz 5
AktG zu bewirken. Die Regelung ist im Ubrigen offen fir kiinftige Veranderungen der Ab-
wicklungssysteme.
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Zu Buchstabe d (Anderung des Absatzes 4)
Zu Doppelbuchstabe aa

Der bisherige Begriff des Kreditinstituts wird durch den Begriff des Intermediars gemaf
§ 67a Absatz 4 AktG-E ersetzt. Der Begriff des Intermediars entstammt der 2. ARRL und
umfasst in diesem Zusammenhang auch Kreditinstitute, die die fir Absatz 4 Satz 1 rele-
vanten Leistungen bei Ubertragung oder Verwahrung von Namensaktien erbringen.

Zu Doppelbuchstabe bb

Die neue Formulierung von Absatz 4 Satz 2 dient zunachst der Verschlankung des Wort-
lauts, indem die Bezugnahme auf die Eintragung als Inhaber der Aktien gestrichen wird.
Des Weiteren ist die Regelung auch im Zusammenhang mit den Regelungen zur Identifi-
kation gemal § 67d AktG-E zu sehen. Die bisherige Regelung bleibt im Wesentlichen
erhalten und tritt damit neben das neue Recht der bérsennotierten Gesellschaft zur Identi-
fikation der Aktionare gemal § 67d AktG-E. Jede Gesellschaft kann daher weiterhin von
dem Eingetragenen die Daten Uber denjenigen verlangen, fir den er die Aktien halt, ge-
gen Erstattung der notwendigen Kosten nach Absatz 4 Satz 1. Das Verlangen der Gesell-
schaft ist nun jedoch durch den Eingetragenen unverziglich zu beantworten, mithin ohne
schuldhaftes Zégern. Insofern erfolgt eine teilweise Angleichung an die Fristvorgaben der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Fir Treuhandverhaltnisse oder andere schuldrechtli-
che Vereinbarungen, die derjenige, dem die Aktien ,gehdren®, zu Dritten unterhalt, bleibt
es bei der bisherigen Rechtslage (vergleiche Bundestagsdrucksache 16/7348, S. 14),
nach der diese Gestaltungen nicht erfasst werden, mithin die Gesellschaft dariiber keine
Auskunft verlangen kann.

Es steht der Gesellschaft gemal § 67 Absatz 1 Satz 3 AktG frei, in ihrer Satzung weitere
Regelungen dazu zu treffen, unter welchen Voraussetzungen Eintragungen im Aktienre-
gister im eigenen Namen fir Aktien, die einem anderen gehéren, zulassig sind. Ein Ver-
sto} gegen eine satzungsmaRig vereinbarte Obergrenze oder Offenlegungspflicht flhrt
weiterhin gemaf Absatz 2 Satz 2 zum Stimmrechtsverlust.

Zu Doppelbuchstabe cc

Die sogenannte ,Platzhalterregelung® in Absatz 4 Satz 5 bleibt bestehen, auch fir bor-
sennotierte Gesellschaften. Diese durch das Gesetz zur Unternehmensintegritat und Mo-
dernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG, Gesetz vom 22. September 2005, BGBI. |
S. 2802) eingeflihrte Regelung war im Referentenentwurf noch gestrichen worden. Aller-
dings haben die Stellungnahmen der Praxis Uberzeugend dargelegt, dass die Regelung
auch heute noch von praktischer Bedeutung ist und auch durch die Neuregelung der Akti-
onarsidentifikation jedenfalls auf absehbare Zeit nicht obsolet wird. Eine voribergehende
Eintragung des depotfliihrenden Intermediars bleibt auch kinftig mdglich, wobei es sich
nur um eine voriibergehende Eintragung handeln sollte, was in der Regel einen Zeitraum
von etwa zwei Wochen umfassen dirfte.

Zu Doppelbuchstabe dd

Die Streichung des bisherigen § 67 Absatz 4 Satz 6 ist eine Folgeanderung zur Strei-
chung des bisherigen § 125 Absatz 5 AktG.

Zu Doppelbuchstabe ee

Die Streichung von § 128 AktG im letzten Satz ist eine Folgednderung zur Streichung von
§ 128 AktG. Auch der als Platzhalter eingetragene Intermediar unterliegt den Verpflich-
tungen zur Informationsweiterleitung aus den §§ 67a ff. AktG-E. Eine Ausnahme von der
Informationspflicht gemal § 67b AktG-E wie bislang fir § 128 AktG lasst die 2. ARRL
nicht zu und besteht daher nicht mehr.



-63 - Drucksache 156/19

Zu Doppelbuchstabe ff

Der neue Satz 7 dient der Klarstellung, dass die Regelungen zum ldentifikationsrecht der
Gesellschaft in § 67 Absatz4 AkiG neben das neue ldentifikationsrecht gemal § 67d
AktG-E treten. Anders als dort gelten fur die Identifikation nach § 67 Absatz 4 AktG nicht
die Anforderungen der 2. ARRL Durchfihrungsverordnung. Zudem ist das Informations-
verlangen nach § 67 Absatz 4 an die Daten gemall Absatz 1 Satz 1 geknipft, so dass
auch das fur die Eintragung im Aktienregister erforderliche Geburtsdatum abgefragt wer-
den kann, welches nach der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung nicht Bestandteil der
Identifikationsabfrage ist.

Zu Nummer 2 (Einfigung der §§ 67a bis 67f AktG-E)

Die Einflgung der neuen §§ 67a bis 67f AktG-E dient der Umsetzung des Kapitels la der
2. ARRL. Die Vorschriften finden, soweit nicht anders bestimmt, grundsatzlich nur An-
wendung auf borsennotierte Gesellschaften im Sinne des § 3 Absatz 2 AktG. Dies folgt
zum einen aus dem Anwendungsbereich der 2. ARRL, die ihrerseits in Artikel 1 Absatz 1
und Absatz 5 eine Beschrankung auf Gesellschaften vorsieht, die ihren Sitz in einem Mit-
gliedstaat haben und deren Aktien zum Handel an einem in einem Mitgliedstaat gelege-
nen oder dort betriebenen geregelten Markt zugelassen sind. Zum anderen folgt dies
auch aus dem korrespondierenden Anwendungsbereich der 2. ARRL Durchfiihrungsver-
ordnung. Diese musste bei Anwendung der §§ 67a ff. AktG-E auf nichtborsennotierte Ak-
tiengesellschaften ansonsten ebenfalls Anwendung finden. Der Begriff der bérsennotier-
ten Gesellschaft ist dabei wie bisher anhand des § 3 Absatz 2 AktG auszulegen und um-
fasst damit weiterhin Gesellschaften deren Aktien an einem geregelten Markt im In- oder
Ausland notiert sind, nicht hingegen solche, deren Aktien im Freiverkehr gehandelt wer-
den (vergleiche Bundestagsdrucksache 13/9712, S. 12).

Die Neuregelungen dienen insgesamt dem Zweck, die Mdglichkeiten zur Kommunikation
zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionaren zu verbessern, um dadurch die Ausiibung
von Aktionarsrechten und die Mitwirkung der Aktionare zu erleichtern (vergleiche Erwa-
gungsgrund 4 Anderungsrichtlinie). Dazu enthalten die §§ 67a bis 67f AktG-E zum einen
Regelungen, die einen besseren Informationsaustausch zwischen der Gesellschaft und
ihren Aktionaren gewabhrleisten sollen. Dies umfasst insbesondere die Verpflichtungen der
Intermediére zur Weiterleitung und Ubermittlung bestimmter Informationen an die Gesell-
schaft sowie an die Aktionare in den §§ 67a bis 67c AktG-E. Zum anderen sehen die
§§ 67a bis 67f AktG-E in § 67d AktG-E einen Informationsanspruch der bdrsennotierten
Gesellschaften gegenitber den Intermediaren zur Identifikation ihrer Aktionare und des
jeweils nachsten Intermediars vor.

In systematischer Hinsicht weisen diese Regelungen zur Aktionarsidentifikation und -
information eine inhaltliche Nahe zu § 67 AktG auf, der Regelungen zum Aktienregister
bei Namensaktien enthalt. Der Standort nach § 67 AktG spiegelt diese inhaltliche Nahe
wider.

Zu § 67a AktG-E (Ubermittlung von Informationen (iber Unternehmensereignisse;
Begriffsbestimmungen)

§ 67a AktG-E setzt unter anderem Artikel 3b Absatz 1 bis 3 2. ARRL um und enthalt so-
wohl die an alle Gesellschaften gerichtete Verpflichtung, Informationen lber Unterneh-
mensereignisse, die fir die Ausibung von Rechten der Aktiondre von Bedeutung sind,
den Intermediaren zu Ubermitteln, als auch die Verpflichtung der Intermediére, solche
Informationen durch die Kette an die nachsten Intermediare weiterzuleiten. Die Einberu-
fung von Hauptversammlungen soll wegen der eingespielten und bewahrten bisherigen
Verfahren mit ihren besonderen Fristenerfordernissen parallel in § 125 AktG-E geregelt
werden.
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Zu Absatz 1

§ 67a Absatz 1 AktG-E setzt Artikel 3b Absatz 2 2. ARRL um. § 67a Absatz 1 Satz 1
AktG-E spricht die Grundregel aus, dass die borsennotierte Gesellschaft mit Inhaberaktien
den Intermedidren (Nummer 1) und die bdérsennotierte Gesellschaft mit Namensaktien
den im Aktienregister Eingetragenen (Nummer 2) Informationen Uber Unternehmenser-
eignisse Ubermitteln muss. Satz 2 stellt klar, dass fiir die Einberufung der Hauptversamm-
lung weiterhin § 125 Anwendung findet.

Aktionar im Sinne von Absatz 1 ist der wahre Aktionar, also nicht zwangslaufig derjenige,
der im Aktienregister eingetragen ist. Die Vorschrift differenziert daher zwischen der In-
formationsubermittiung an Intermediare bei Inhaberaktien gemal Nummer 1 einerseits
und an die im Aktienregister Eingetragenen bei Namensaktien gemal® Nummer 2 ande-
rerseits. Letzterer Fall umfasst nicht nur die eingetragenen Intermediare sondern auch die
eingetragenen Aktionare. Damit soll den Bedenken der Praxis Rechnung getragen wer-
den, dass es andernfalls bei Namensaktiengesellschaften zu Mehrfachmitteilungen
kommt, wenn Informationen auch bei Namensaktien zwingend an alle Intermediare Uber-
mittelt werden mussten, obwohl sie zugleich den Eingetragenen mitgeteilt werden.

Eine Verpflichtung zur Ubermittiung der Informationen besteht gemaR Satz 1 1. Halbsatz
nicht, wenn und soweit die Gesellschaft diese Informationen dem Aktionar bereits direkt
mitgeteilt hat oder er die Informationen von anderer Seite erhalten hat, etwa durch einen
beauftragten Dritten. Diese Ausnahme setzt die zwingende Vorgabe in Artikel 3b Absatz 3
2. ARRL um. Der praktische Anwendungsbereich der Ausnahme beschrankt sich jedoch
vorwiegend auf Inhaberaktien, da bei Namensaktien eine Direktmitteilung der Gesellschaft
an den wahren Aktionar an einem eingetragenen Intermediar vorbei in der Regel aus-
scheidet und mit der Mitteilung an alle Eingetragenen klar ist, dass auch ein Teil der wah-
ren Aktionare schon unmittelbar erreicht ist.

Zu Absatz 2

Die Regelung in Absatz 2 Satz 1 ermdglicht es den Beteiligten, sich fur die Informations-
Ubermittlung beauftragter Dritter zu bedienen. Diese Formulierung soll im Rahmen der
Richtlinienvorgaben ein mdglichst breites Spektrum an Ubermittlungsmoglichkeiten eroff-
nen. Sie erlaubt daher insbesondere weiterhin die Ubermittiung von Informationen Uber
Unternehmensereignisse und deren entsprechende Abwicklung Uber Abwicklungsstellen
und mit Hilfe des Effektengiroverkehrs. Die bestehenden Prozesse, die auf Basis freiwilli-
ger Marktstandards, insbesondere der sogenannte Market Standards for Corporate Ac-
tions Processing, entwickelt wurden und die nach Verlautbarung der Praxis reibungslos
funktionieren, sollen daher wie auch in Erwagungsgrund 11 der 2. ARRL Durchfiihrungs-
verordnung klargestellt, beibehalten werden kdnnen. Die Regelung erlaubt zudem auch
die Ubermittlung von Informationen tber Medien oder Mediendienstleister wie etwa den
Bundesanzeiger oder den WM-Service und vergleichbare Angebote. Als beauftragte Dritte
kommen zudem auch Intermediare in Betracht, die gegebenenfalls nicht in die Verwahr-
kette einbezogen sind, die jedoch im Rahmen der Abwicklung und Informationsiibermitt-
lung bei Unternehmensereignissen tatig werden. Entscheidend ist hier jeweils, dass die
genannten Intermediare bzw. die Berechtigten erreicht werden. Soweit daher entspre-
chende Medienangebote noch nicht zur Verfiigung stehen, etwa weil ein hinreichender
Verbreitungsgrad noch nicht sichergestellt ist, bleibt es der Praxis Gberlassen, zukinftig
entsprechende Angebote zu entwickeln. Der Referentenentwurf hatte die Verbreitung
Uber ein Medienbiindel noch ausdriicklich zugelassen. Dies geht jetzt auf in der Regelung
zu den beauftragten Dritten. Selbstverstandlich bleibt auch die Méglichkeit einer Ubermitt-
lung der Informationen durch die Kette, indem die Informationen zur Weiterleitung an den
Zentralverwahrer oder die ersten Intermediare Ubermittelt werden. Die Regelung Uber die
beauftragten Dritten entspricht ohnehin den allgemeinen Regelungen und Grundsatzen
des deutschen Rechts Uber das Auftragsrecht, die Abgabe und den Zugang von Erklarun-
gen sowie zur Stellvertretung und Botenschaft. Nach diesen Regeln kdénnen unschwer
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Dritte in die Prozesse eingebunden werden. Beauftragte Dritte missen selbst keine In-
termediare sein, vielmehr kommen Dienstleister jeder Art in Betracht. Der Auftrag braucht
nicht von der Gesellschaft oder vom Aktionar erteilt zu werden, er kann auch von Inter-
mediaren ausgehen.

Satz 2 stellt klar, dass die Informationen an Intermediare elektronisch zu Ubermitteln sind.
Dies folgt bereits aus Artikel 1 Absatz 2 und 3 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung,
wonach die Emittenten die Informationen den Intermediaren in einem Format zu Ubersen-
den haben, das eine elektronische und maschinenlesbare Verarbeitung erméglicht. Die
elektronische Ubermittlung ist allerdings auf Intermediare beschrankt, da der in § 49
WpHG umgesetzte Artikel 17 Absatz 3 der Richtlinie 2004/109/EG des europaischen Par-
laments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzan-
forderungen in Bezug auf Informationen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG
(Transparenzrichtlinie) eine elektronische Kommunikation der boérsennotierten Gesell-
schaft mit den Aktionaren weiterhin nur unter engen Voraussetzungen erlaubt. Freilich
betrifft diese Richtlinienregelung nur die Kommunikation der Gesellschaft unmittelbar mit
dem Intermediar, nicht die Kommunikation eines Intermediars mit dem Aktionar. Der vor-
liegende Entwurf hatte von dieser Rechtslage auszugehen. GemafR Artikel 17 Absatz 3
Buchstabe ¢ der Transparenzrichtlinie kann der Aktionar insbesondere jederzeit wieder
die schriftliche Ubermittlung von Informationen verlangen. Die Gesellschaft mit Namens-
aktien hat daher zwischen der Informationsibermittlung an eingetragene Intermediare und
eingetragene sonstige (,wahre®) Aktionare zu unterscheiden. An Letztere darf eine elekt-
ronische Ubermittlung nur unter den Voraussetzungen des § 49 WpHG erfolgen.

Far die Fristen, den genauen Inhalt und das Format der Informationsibermittiung verweist
Satz 3 auf die Anforderungen der 2. ARRL Durchfihrungsverordnung. Hierbei handelt es
sich letztlich nur um eine deklaratorische Verweisung und sie umfasst daher vor allem die
entsprechenden Regelungen in Artikel 2 Absatz 2 und 3, Artikel 8 und Artikel 9 Absatz 1
2. ARRL Durchfuhrungsverordnung, ist jedoch auf diese nicht beschrankt, so dass auch
die Ubrigen Regelungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung anwendbar sind, sollten
deren Voraussetzungen vorliegen. Hierdurch wird eine Verknipfung der aktienrechtlichen
Vorgaben mit den ohnehin unmittelbar geltenden Vorgaben der 2. ARRL Durchflhrungs-
verordnung sichergestellt. Der Verweis umfasst insbesondere auch die in Tabelle 8 aufge-
fuhrten Datenelemente sowie die in Artikel 2 Absatz 2 Unterabsatz 2 der 2. ARRL Durch-
fuhrungsverordnung enthaltene Sprachenregelung. Demzufolge kann bei entsprechender
Aktionarsstruktur auch eine Verodffentlichung der Informationen in englischer Sprache er-
forderlich sein.

Absatz 2 Satz 4 verweist zudem auf die Mdglichkeit gemaR Artikel 8 Absatz 4 in Verbin-
dung mit Tabelle 8 der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung, nur einen Teil der Informatio-
nen zu Ubermitteln, wenn diese insgesamt und insbesondere hinsichtlich weiterer Elemen-
te auf der Internetseite der Gesellschaft zuganglich gemacht werden. GemafR den Anfor-
derungen in Tabelle 8 der 2. ARRL Durchflihrungsverordnung ist dann den Intermediaren
und Eingetragenen der URL-Hyperlink zu dieser Internetseite mit den weiteren Pflichtin-
formationen zu Ubermitteln. Abgesehen davon kénnen natlrlich weitere freiwillige Infor-
mationen Uber die Internetseite gegeben werden. Dies bedarf keiner Regelung. Der Zu-
gang zu den Informationen auf der Internetseite der Gesellschaft sollte technisch so aus-
gestaltet werden, dass er von jedem Aktionar mit allgemein Ublichen technischen Mitteln
genutzt werden kann.

Zu Absatz 3

§ 67a Absatz 3 setzt Artikel 3b Absatz 5 2. ARRL um und regelt die Grundpflicht der In-
termediare, erhaltene Informationen durch die Kette an den nachsten Intermediar weiter-
zuleiten. Durch die Regelung wird eine Informationstibermittlung an den Aktionar insbe-
sondere auch in denjenigen Fallen sichergestellt, in denen die Gesellschaft sich nicht an
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den Aktionar direkt oder an den Letztintermediar wendet. Die Regelung betrifft nur die
Weiterleitung von einem Intermediar an den nachsten Intermediar. Die Verpflichtung eines
Intermediars zur Weiterleitung von Informationen an den Aktionar folgt wiederum aus
§ 67b Absatz 1 AktG-E.

Fur die Fristen wird auf die entsprechenden Anforderungen in Artikel 9 Absatz 2, Unterab-
satz 2 oder 3, Absatz 7 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung verwiesen, da diese insoweit
ohnehin unmittelbare Anwendung findet. Informationen Uber Unternehmensereignisse
sind daher unverziglich und spatestens bis zum Ende des Geschéftstages bzw. bei Erhalt
nach 16 Uhr bis 10 Uhr am folgenden Geschéftstag an den nachsten Intermediar zu
Ubermitteln. Auch hierbei handelt es sich — ebenso wie bei den nachfolgenden Verweisen
auf die Regelungen d 2. ARRL Durchfuhrungsverordnung — um eine lediglich deklaratori-
sche Verweisung, so dass weitere gegebenenfalls einschlagige Regelungen der 2. ARRL
Durchfuhrungsverordnung ebenfalls anwendbar bleiben.

Eine Pflicht zur Weiterleitung von Informationen an den nachsten Intermediar besteht je-
doch dann nicht, wenn dem Intermediar bekannt ist, dass der nachste Intermediar die
Informationen direkt von der Gesellschaft oder lber einen beauftragten Dritten erhalt, und
der Intermediar daher von einer Weiterleitung der Informationen durch die Kette an den
Aktionar absehen kann. Die Regelung ist zukunftsoffen fur Entwicklungen der Praxis, die
derzeit nicht vorhersehbar sind. Es bleibt der Praxis Uberlassen, hier entsprechende tech-
nische Ldésungen zu entwickeln, die eine Kenntniserlangung der betroffenen Intermediare
ermadglichen.

Durch Satz 2 wird klargestellt, dass die Weiterleitungspflicht der Intermedidre gemaf
Satz 1 in Entsprechung der Richtlinienvorgaben auch flir Informationen einer bérsenno-
tierten Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat gilt. Die Informationsdurchlei-
tung bei Intermediarsketten zu auslandischen Aktiondren oder Gesellschaften ist wesent-
liches Anliegen der Richtlinie und ein bedeutsamer Fortschritt fir den Europaischen Kapi-
talmarkt. Wegen der gleichformigen Umsetzung der Richtlinie in allen Mitgliedstaaten
kann zusatzlich auf die Mechanismen und Regelungen des jeweiligen auslandischen
Rechts vertraut werden. Auch insoweit bleibt es der Praxis Uberlassen nach den Anforde-
rungen der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung technische Losungen zu entwickeln, die
europaweit eine grenziberschreitende Informationsweiterleitung sicherstellen.

Die Geltung der Regelung auch fiir Informationen bdérsennotierter Gesellschaften aus an-
deren EU-Mitgliedstaaten soll eine richtlinienkonforme Umsetzung der Verpflichtungen der
Intermediare auch bei grenziberschreitenden Sachverhalten sicherstellen. Zwar folgt aus
Artikel 1 Absatz 2 und Artikel 3e 2. ARRL eine Anknlpfung an das Gesellschaftsstatut,
zur Vermeidung von Licken und Unsicherheiten wird jedoch eine ausdriickliche Verpflich-
tung der Intermediare fur diese Falle aufgenommen.

§ 67a Absatz 3 Satz 3 verweist auf Absatz 2 Satz 1 und stellt damit klar, dass sich die
Intermediare auch bei der Informationsweiterleitung in der Intermediarskette beauftragter
Dritter bedienen durfen, etwa um die oben genannte Abwicklung von Unternehmenser-
eignissen uber Abwicklungsstellen zu ermdglichen.

Zu Absatz 4

Absatz 4 definiert den Intermediar entsprechend den Vorgaben in Artikel 1 Absatz 5 und
Artikel 2 Buchstabe d 2. ARRL. Die Definition des Intermediars umfasst daher insbeson-
dere Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel4 Absatz1 Nummer 1 der Richtlinie
2014/65/EU und Kreditinstitute im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates sowie Zentralverwahrer
im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates. Keine Intermediare in diesem Sinne sind hingegen
Notare, die gemal § 23 BNotO zeitweise Aktien zur Aufbewahrung oder Ablieferung, vor



- 67 - Drucksache 156/19

allem als Hinterlegungsstelle verwahren, da es sich hierbei um die Austbung hoheitlicher
Tatigkeit handelt. Nicht von diesem Begriff erfasst werden ferner Stimmrechtsberater oder
ahnliche Dienstleister, die keine Wertpapiere verwahren, verwalten oder Depotkonten
fuhren. Diese kdnnen jedoch indirekt Uber entsprechende vertragliche Vereinbarungen mit
den Intermediaren oder Gesellschaften sowie als beauftragte Dritte in der Informationsket-
te erfasst werden.

Der Anwendungsbereich ist nach der Definition auf solche Intermediare beschrankt, die
Leistungen im Zusammenhang mit Aktien von Gesellschaften mit Sitz in der EU oder dem
EWR erbringen. Die Definition gilt damit unabhangig davon, wo der jeweilige Intermediar
seinen Sitz hat. Die Anwendung der Regelungen in Kapitel la 2. ARRL auf Intermediare
aus DritttAndern, die weder ihren Sitz noch ihre Hauptverwaltung in der EU haben,
schreibt Artikel 3e 2. ARRL ausdrucklich vor.

Zu Absatz 5

Absatz 5 definiert die vertikale (hierarchische) Kette. Sie beginnt bei dem Zentralverwah-
rer und endet bei dem Intermediar, der die Aktien nicht mehr flr einen anderen Intermedi-
ar verwahrt bzw. gebucht halt. Dieser Letztintermediar, der die Aktien unmittelbar fir den
Aktionar verwahrt, ist selbst jedoch kein Intermediar in der Kette im Sinne der Definition.
Die Definition des Letztintermediars entspricht der Definition des letzten Intermediars in
Artikel 1 Nummer 6 2. ARRL Durchflihrungsverordnung.

Zu Absatz 6

Absatz 6 definiert das Unternehmensereignis. Statt einer abschlieBenden Aufzahlung der
Unternehmensereignisse wird zur Wahrung der Unionsrechtskonformitat auf den in Arti-
kel 1 Nummer 3 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung definierten Begriff des Unternehmen-
sereignisses abgestellt. Unternehmensereignisse sind demnach MalRnahmen, die die
Auslbung der mit den Aktien verbundenen Rechte beinhalten und die zugrunde liegende
Aktie beeinflussen kénnen. Dazu gehoéren neben der ausdriicklich genannten Gewinnaus-
schuttung und der Hauptversammlung auch Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs-, Zeich-
nungs- und Wahlrechte bei Dividenden. Die Einberufung der Hauptversammlung ist da-
nach ebenfalls Unternehmensereignis, sie wird aber wegen ihrer Besonderheiten in § 125
AktG-E geregelt.

Zu § 67b AktG-E (Ubermittlung von Informationen durch Intermediére an die Aktionare)

§ 67b AktG-E steht im Zusammenhang mit den Regelungen zur Informationsibermittlung
und -weiterleitung in § 67a Absatz 1 bis Absatz 3 und enthalt in Umsetzung von Artikel 3b
Absatz 1 2. ARRL die zentrale Verpflichtung der Letztintermediare, also der Intermediare,
welche Aktien der Gesellschaft fir einen Aktionar verwahren, diesem die von der Gesell-
schaft oder einem anderen Intermediar erhaltenen Informationen weiterzuleiten. Die Re-
gelung fugt somit das letzte Glied an die Regelungskette. Sie gilt damit ebenfalls nur fir
bdrsennotierte Gesellschaften.

Absatz 1 Satz 1 enthalt zunachst die Grundpflicht der Letztintermediare erhaltene Infor-
mationen an die Aktionare weiterzuleiten. Die Form der Informationstibermittlung an die
Aktiondre durch die Letztintermediare wird offengelassen und ermoglicht somit sowohl
eine elektronische als auch eine schriftliche Informationsiibermittiung. Insoweit gelten die
entsprechenden Anforderungen aus der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung auf die Ab-
satz 1 Satz 1 verweist. Auch dieser Verweis ist aufgrund der unmittelbaren Geltung der
2. ARRL Durchfuhrungsverordnung lediglich deklaratorisch. Grundséatzlich sollte insoweit
eine Informationsubermittlung jedoch vorzugsweise in elektronischer Form erfolgen. Es
bedeutet einen teuren und kaum praktikablen Medienbruch, die Informationen vom Emit-
tenten bis zum Letztintermediar elektronisch in vorgegebenen Formaten durchzuleiten
und dann am Ende ausdrucken zu mussen. Dies kostet auch erheblich Zeit. Der Letztin-
termediar wird sich dazu haufig beauftragter Dritter bedienen mussen. § 49 WpHG bzw.
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Artikel 17 Absatz 3 der Transparenzrichtlinie ist in diesem Fall nicht anwendbar, da hier
nur das Verhaltnis zwischen Intermediar und Aktionar betroffen ist. Da jedoch seitens der
Praxis Bedenken angemeldet wurden, eine elektronische Zuleitung an den wahren Aktio-
nar bereits zum heutigen Zeitpunkt gesetzlich vorzuschreiben, weil noch nicht alle Depot-
kunden eine elektronische Kommunikation ermdglichen, bleibt auch die Informations-
Ubermittlung in schriftlicher Form weiterhin moglich. § 67f Absatz 1 Satz 1 und 2 enthalt
allerdings eine entsprechende Kostenregelung, die zumindest die Mdglichkeit einraumt,
dem Aktionar bei schriftlicher Mitteilung zuklnftig die Kosten aufzuerlegen, um einen ent-
sprechenden Anreiz fir die elektronische Kommunikation zu setzen. Davon brauchen die
Gesellschaften oder Letztintermediare keinen Gebrauch zu machen, sie kbnnten es aber
in Zukunft tun, zumal wenn die elektronische Erreichbarkeit der Aktionare weiter deutliche
Fortschritte gemacht hat.

Fur die Frist zur Informationstbermittlung gilt Artikel 9 der 2. ARRL Durchflihrungsverord-
nung, der in Absatz 3 Vorgaben fir die Informationsibermittiung an Aktionare enthalt. Die
Informationen sind daher grundsatzlich unverztiglich nach ihrem Erhalt durch den Inter-
mediar zu Ubermitteln, bzw. gemaR Artikel 9 Absatz 3 spatestens bis zum Ende des Ge-
schaftstages oder bei Erhalt nach 16 Uhr bis zum nachsten Geschaftstag 10 Uhr. Dies
dirfte jedoch insbesondere bei Ubermittiung der Informationen in Papierform nicht mdg-
lich sein. Auch aus diesem Grund ist daher die elektronische Kommunikation mit dem
Aktionar vorzuziehen und spricht dafiir, dass die 2. ARRL und die 2. ARRL Durchfih-
rungsverordnung im Grundsatz von elektronischer Kommunikation in allen Kettengliedern
ausgehen. Sofern ein elektronischer Kommunikationsweg mit dem Aktionar jedoch nicht
zur Verfigung steht, muss auch die schriftliche Informationsiibermittiung an den Aktionar
mit aus der Natur der Sache folgenden Verzégerungen als fristgemal und keinesfalls als
schuldhaftes Z6gern angesehen werden. Den Bedenken der Praxis nach einer Erganzung
oder Aufbereitung der zu UbermitteInden Informationen durch die Intermediare kann auf-
grund der engen Fristvorgaben der 2. ARRL Durchfihrungsverordnung gegebenenfalls
dadurch Rechnung getragen werden, dass zukunftig die Basisinformationen innerhalb der
Fristvorgaben Ubermittelt werden und weitere oder aufbereitete Informationen seitens der
Intermediare im Nachhinein ergédnzend Ubermittelt werden. Ferner kann von der zusatzli-
chen und im Zeitablauf erganzten Information tUber den URL-Hyperlink auf die Internetsei-
te der Gesellschaft Gebrauch gemacht werden.

Auch fir die Weiterleitung von Informationen an den Aktionar kénnen beauftragte Dritte
eingeschaltet werden. Dies sieht Artikel 3b Absatz 1 2. ARRL ausdrucklich vor. § 67b Ab-
satz 1 Satz 2 AktG-E verweist daher auf die entsprechende Regelung in § 67a Absatz 2
Satz 1.

Der Verweis auf § 67a Absatz 2 Satz 4 stellt zudem klar, dass auch bei der Informations-
Ubermittiung an den Aktionar auf die in Artikel 8 Absatz 4 in Verbindung mit Tabelle 8 der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung eingerdumte Moglichkeit der Beschrankung der In-
formationsubermittlung durch Verweis auf die Internetseite zuriickgegriffen werden kann.
Auch der Intermediar ist in Umsetzung von Artikel 3b Absatz 1 Buchstabe b 2. ARRL dann
nicht verpflichtet mehr Informationen zu tGbermitteln.

Zu § 67c AktG-E (Ubermittlung von Informationen durch Intermedidre an die
Gesellschaft; Nachweis des Anteilsbesitzes)

§ 67c AktG-E gilt nur fur bérsennotierte Gesellschaften und regelt in Umsetzung von Arti-
kel 3b Absatz 4 2. ARRL die Verpflichtung der Intermediare, welche Aktien der Gesell-
schaft verwahren, Informationen Uber die Ausiibung der Rechte der Aktionare weiterzulei-
ten und an die Gesellschaft zu Ubermitteln. Dabei ist erneut zwischen Inhaberaktien und
Namensaktien zu unterscheiden. Der Inhaberaktionar Ubt seine Rechte gegenlber der
Gesellschaft aus und bedarf dazu der Weiterleitung seiner Willenserklarungen Uber die
Intermediare an die Gesellschaft. Der wahre Namensaktionar, sofern er nicht im Aktienre-
gister eingetragen ist, besitzt gegenluber der Gesellschaft keine Rechte. Diese hat im Ver-
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haltnis zur Gesellschaft der im Aktienregister fur ihn eingetragene Intermediar. Folglich
geht es hier im Innenverhaltnis zwischen eingetragenem Intermediar und wahrem Aktio-
nar nicht um die Durchleitung der Willenserklarung zur Rechteausibung im Verhaltnis zur
Gesellschaft, sondern um die Durchleitung der internen Weisung zur Rechteausibung
gegenliber dem Eingetragenen. Beides kommt in zusammengefasster Form in § 67¢
AktG-E zum Ausdruck. Anders als die §§ 67a, 67b AktG-E regelt § 67c AktG-E den Rick-
lauf von Informationen Uber samtliche Unternehmensereignisse, d. h. auch solche, die im
Zusammenhang mit der Hauptversammlung bzw. deren Einberufung stehen.

Zu Absatz 1

Absatz 1 enthalt zunachst spiegelbildlich zur Verpflichtung zur Weiterleitung von Informa-
tionen an die Aktionare nach § 67b AktG-E die Verpflichtung fir Intermediare die Informa-
tionen an die Gesellschaft weiterzuleiten. Absatz 1 setzt Artikel 3b Absatz 4 und Absatz 5
2. ARRL um. Die Rechte des Aktionars im Sinne des § 67c Absatz 1 AktG-E umfassen
insbesondere das Bezugsrecht gemal § 186 AktG, die Rechte aus den §§ 122, 126, 127
AktG sowie das Stimmrecht in der Hauptversammlung.

Die Verpflichtung gemal Absatz 1 Satz 1 trifft die Letztintermediare im Sinne des § 67a
Absatz 5 Satz 2 AktG-E, d. h. solche Intermediare, die Aktien nicht flir einen anderen In-
termediar, sondern unmittelbar fir einen Aktionar verwahren. Dabei stehen diesen Inter-
mediaren grundsatzlich zwei Optionen zur Verfigung: Sie kénnen die Informationen ent-
weder direkt an die Gesellschaft Gbermitteln oder aber an den nachsten Intermediar in der
Kette weiterleiten.

Die Regelung gilt im Grundsatz sowohl fiir Rechte aus Inhaberaktien wie aus Namensak-
tien, durfte jedoch praktisch vor allem bei Inhaberaktien Anwendung finden. Im Falle von
Namensaktien ist Absatz 1 Satz 1 nur dann direkt anwendbar, wenn der wahre Aktionar
selbst im Aktienregister eingetragen ist und die Informationen Uber die Austibung seiner
Rechte aus den Namensaktien nicht direkt der Gesellschaft (bermittelt, sondern Gber den
Letztintermediar, etwa seine Depotbank. In diesem Fall ist der Letztintermediar dann
ebenso wie bei Inhaberaktien zur Ubermittlung der erhaltenen Informationen verpflichtet.
Die Regelung ist insgesamt offen formuliert und soll kinftige Entwicklungen der Praxis
nicht durch zu strenge Vorgaben behindern. Insbesondere fir den Fall, dass (klnftig) je-
der einzelnen Aktie eine Aktiennummer zugewiesen ist, was bei elektronischer Verarbei-
tung einfach moglich ware, sind mehrere Verfahren denkbar, da insbesondere Doppelzah-
lungen ausgeschlossen werden kdonnen. Aus Datenschutzgriinden dirfte vor allem eine
Direktibermittlung vom Letztintermediar an die Gesellschaft von der Praxis favorisiert
werden. Allerdings ware ebenso auch eine Ketteniibermittlung bei Verwendung einer end-
to-end-Verschliisselung der Daten eine mogliche Alternative fiir die Praxis.

Absatz 1 Satz 2 enthalt dementsprechend eine korrespondierende Verpflichtung des emp-
fangenden Intermediars, diese Informationen weiterzuleiten, entweder direkt an die Ge-
sellschaft oder durch die Kette an den nachsten Intermediar, bis sie schlielich die Ge-
sellschaft erreichen. Dies gilt im Grundsatz gleichermalen flir Inhaberaktien wie fir Na-
mensaktien. Allerdings dirfte auch hier der praktische Anwendungsbereich vor allem bei
Inhaberaktien liegen und nur in Ausnahmeféllen eine Ubermittlung durch die Kette der
Intermediare bei Namensaktien erforderlich sein.

Fir Namensaktien sieht Absatz 1 Satz 3 hingegen eine Sonderregelung vor. Im Unter-
schied zu Inhaberaktien stehen die Rechte und Pflichten aus den Namensaktien geman
§ 67 Absatz 2 Satz 1 AktG-E nur dem im Aktienregister Eingetragenen zu. Es kann daher
zu einem Auseinanderfallen zwischen Eintragung und wahrer Aktionarsstellung kommen.
Der fir einen Namensaktionar eingetragene Intermediar Ubt seine Rechte aus den Aktien,
fur die er eingetragen ist, jedoch regelmaRig gemal den Weisungen des Aktionars aus.
Im Verhaltnis zur Gesellschaft geht es sodann nicht um Weiterleitung der Weisung, son-
dern um weisungsgemale Rechteausiibung. Freilich kann es zwischen dem eingetrage-
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nen Intermediar und dem wahren Aktionar noch weitere Intermediare in der Kette geben,
insbesondere in grenzuberschreitenden Fallen, so dass auch hier eine Informationsuber-
mittlung und -weiterleitung an den eingetragenen Intermediar sichergestellt werden muss,
damit dieser fur den wahren Aktionar die Rechte aus den Namensaktien weisungsgeman
auslUben kann. Zu diesem Zweck ordnet Absatz 1 Satz 3 die entsprechende Geltung von
Absatz 1 Satz 1 und 2 an. Der Intermediar, der in einem solchen Fall die Namensaktien
unmittelbar fir den wahren Aktionar halt, hat entsprechend Absatz 1 Satz 1 die Informati-
onen Uber die Weisung des wahren Aktionars entweder direkt an den eingetragenen In-
termediar zu Ubermitteln oder an den nachsten Intermediar in der Kette der Intermediare
zwischen ihm und dem eingetragenen Intermediar weiterzuleiten. Entsprechend Satz 2
sind diese Intermediare in der Kette zwischen dem wahren Aktionar und dem eingetrage-
nen Intermediar dann ebenfalls verpflichtet, die Informationen Uber die Weisung direkt
oder durch die Kette an den eingetragenen Intermediar weiterzuleiten. Selbstverstandlich
bleibt es den Beteiligten auch weiterhin Uberlassen, dass die Weisungen durch den wah-
ren Aktionar direkt an den eingetragenen Intermediar erteilt werden und dieser dann als
im Aktienregister Eingetragener die Rechte gegentiiber der Gesellschaft ausibt. Eine ge-
setzliche Verpflichtung der Intermediare die Stimmrechtsaustibung fur die Aktionare, de-
ren Aktien sie verwahren, nach deren Weisungen zu Ubernehmen, geht daraus jedoch
nicht hervor. Solche Verpflichtungen kénnen aber aus vertraglichen Vereinbarungen oder
Nebenpflichten folgen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 Satz 1 stellt klar, dass entsprechend den Vorgaben von Artikel 3b Absatz 4
2. ARRL fiir die Frage, von welcher Variante der Ubermittlung — direkt oder durch die Ket-
te — Gebrauch gemacht wird, vor allem die Anweisung des Aktionars von entscheidender
Bedeutung ist. Dartber hinaus ist die Anweisung des Aktionars jedoch auch fir das Ob
und den Umfang der Informationsibermittiung maRgeblich. Denn der Aktionar entscheidet
letztlich selbst, welche Informationen an die Gesellschaft Gbermittelt werden.

Durch den Verweis in Absatz 2 Satz 2 auf § 67a Absatz 2 Satz 1 wird erneut klargestellt,
dass sich die Beteiligten auch hier beauftragter Dritter bedienen kénnen. Dies soll ent-
sprechend dem Hinweg auch auf dem Rickweg eine Abwicklung von Unternehmenser-
eignissen nach der bestehenden Praxis fiur Unternehmensereignisse Uber Abwicklungs-
stellen, etwa sogenannte Paying Agents ermdglichen.

Allerdings gelten auch insoweit die Vorgaben der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung zu
Format, Inhalt und Frist auf die in Absatz 2 Satz 3 verwiesen wird. Fur die von der Praxis
geltend gemachten Bedenken bei Informationen des Aktionars, die nicht maschinenlesbar
oder vollautomatisiert abgewickelt werden kénnen, etwa in Briefform oder als Freitext,
enthalt Artikel 9 Absatz 4 Unterabsatz 2 der 2. ARRL Durchfihrungsverordnung eine
Sonderregelung. Zwar ist auch insoweit eine unverzigliche und rechtzeitige Ubermittlung
erforderlich. Auch hier dirfte es jedoch auf schuldhaftes Zogern ankommen, so dass eine
entsprechende Auswertung der Informationen mdéglich ist. Von einem schuldhaften Z6-
gern ist zudem auch dann nicht auszugehen, wenn die Informationen der Aktionare ent-
sprechend der bisherigen Praxis zur Abwicklung von Unternehmensereignissen zunachst
durch den Intermediar gesammelt und anschlieRend konsolidiert weitergeleitet werden, da
dies die Abwicklung und damit die Rechteausiubung der Aktionare letztendlich beschleu-
nigt und erleichtert. Dies wird durch Absatz 2 Satz 4 ausdricklich klargestellt. Zweck der
2. ARRL und der Neuregelungen ist insbesondere eine rasche, effektive und vor allem
rechtzeitige Informationszuleitung an eingetragene Intermediare oder die Gesellschaft
sicherzustellen. Ein ungeordnetes Zuleiten Tausender von Einzelmitteilungen kann, muss
aber daflr nicht der richtige Weg sein. Bislang sammeln die Intermediare die einzelnen
Mitteilungen und geben sie rechtzeitig an die Gesellschaft weiter. Dies liegt im Interesse
einer handhabbaren Datenerfassung auf Seiten der Empfanger und kann daher beibehal-
ten werden.
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Zu Absatz 3

§ 67c Absatz 3 AktG-E setzt Artikel 3c Absatz 1 Buchstabe a 2. ARRL um und verweist
dazu auf die entsprechende Regelung in Artikel 5 der 2. ARRL Durchflihrungsverordnung.
Dementsprechend wird die bereits in § 123 Absatz 4 Satz 1 enthaltene Regelung zum
Nachweis des Anteilsbesitzes bei Inhaberaktien gewissermafllen verallgemeinert und
auch auf Namensaktien ausgedehnt. Diese Verpflichtung trifft ebenfalls nur die sogenann-
ten Letztintermediare, d. h. solche Intermediare, die Aktien nicht fir einen anderen Inter-
mediar, sondern unmittelbar fir den Aktionar verwahren. Praktisch beschrankt sich der
Anwendungsbereich vor allem auf Inhaberaktien, da fur die Rechteausiibung bei Na-
mensaktien weiterhin die Eintragung im Aktienregister mal3geblich ist. Entsprechend der
Regelung in Artikel 5 Absatz 1 Unterabsatz 2 der 2. ARRL Durchfihrungsverordnung
kann die Bestatigung auch direkt gegeniiber der Gesellschaft erteilt werden, so dass die-
se Kenntnis des Anteilsbesitzes erhalt und damit das Bedlrfnis flr eine separate Bestati-
gung entfallt.

Zu § 67d AktG-E (Informationsanspruch der Gesellschaft gegenulber Intermediaren)

§ 67d AktG-E regelt den zentralen Informationsanspruch der bérsennotierten Gesellschaft
gegenlber solchen Intermediaren, die Aktien der Gesellschaft verwahren, auf Informatio-
nen Uber die Identitédt des Aktionars, dessen Aktien sie verwahren. Die Regelung setzt
Artikel 3a 2. ARRL um. Sie tritt neben die weiterhin bestehenden Informationsrechte aus
§ 67 Absatz 4 AktG. Es liegt bei der Gesellschaft, ob tGberhaupt, wann und wie oft sie von
diesem Recht Gebrauch macht. Eine Verpflichtung der Gesellschaft zur regelmafligen
Identifikation ihrer Aktionare in bestimmten Zeitabstanden besteht nicht. Die Verpflichtun-
gen nach dem Geldwaschegesetz, insbesondere zur Bestimmung der wirtschaftlich Be-
rechtigten eines Unternehmens (§ 20 Absatz 1 Geldwéaschegesetz), bleiben unberihrt.
Gegebenenfalls kann zu ihrer Erfullung auf den Informationsanspruch gegenuber Inter-
mediaren zurlickgegriffen werden.

Zu Absatz 1

Der Informationsanspruch gemaR Absatz 1 richtet sich gegen jeden Intermediar, der Ak-
tien der Gesellschaft verwahrt, d. h. sowohl gegen den sogenannten Letztintermediar als
auch gegen die Intermediare in der Kette, die Aktien flr einen anderen Intermediar ver-
wahren. In Umsetzung der Richtlinienvorgaben aus Artikel 3a Absatz 3 Unterabsatz 1
Satz 2 2. ARRL soll es der Gesellschaft ermdglicht werden, sich an jeden Intermediar zu
wenden, der Aktien der Gesellschaft verwahrt. Die Gesellschaft ist also grundsatzlich frei
in der Wahl des Intermediars. Die Regelung ist offen gestaltet, um der Praxis kinftige
Lésungswege nicht zu versperren.

Darlber hinaus wird in Absatz 1 Satz 1 Alternative 2 die Option in Artikel 3a Absatz 3 Un-
terabsatz 3 2. ARRL umgesetzt und der boérsennotierten Gesellschaft das Recht einge-
raumt, auch den jeweils nachsten Intermediar in der Kette zu identifizieren. Dies ent-
spricht zum Teil bereits der bisherigen Rechtslage bei Namensaktien gemal § 67 Ab-
satz 4 Satz 2 AktG. Die Gesellschaft konnte also auf diesem Wege durch Abfragen der
einzelnen Kettenglieder in der Intermediarskette nach und nach bis zum Letztintermediar
vorstofien, auch wenn dies flr den Normalfall sehr aufwandig sein dirfte.

Zwar ermdglicht Artikel 3a Absatz 1 Satz 2 2. ARRL den Mitgliedstaaten, eine Minimal-
schwelle fir Abfragen der Gesellschaft zur Identifikation der Aktiondre vorzuschreiben.
Von dieser Option wurde jedoch kein Gebrauch gemacht. Vielmehr wird es in die Disposi-
tion der Gesellschaften gestellt, eine Identifizierungsabfrage fiir Aktionére erst ab Uber-
schreiten einer bestimmten Schwelle vorzunehmen. Eine Abfrage anhand eines Prozent-
oder Promillesatzes des Grundkapitals ist zudem fur die Intermediare jedenfalls derzeit
kaum zumutbar, da diese sodann das aktuelle Grundkapital der abfragenden Gesellschaft
ermitteln missten. Eine Abfrage nach Aktienstiickzahlen (z. B. ,mehr als 1 000 Aktien®)
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erscheint hingegen praktikabel. Da allerdings umgekehrt Abfragen aus dem Ausland
schon bisher nach deren nationalem Recht ohne Schwelle praktiziert werden (z. B. Frank-
reich) und voraussichtlich auch zukiinftig so gehandhabt werden, brachte eine zwingende
Abfrageschwelle keine spirbare Vereinfachung fir deutsche Intermediare. Dies gilt umso
mehr, da voraussichtlich nicht alle Mitgliedstaaten, sofern sie von der Richtlinienoption
Gebrauch machen, dieselbe Schwelle in ihr nationales Recht aufnehmen werden.

Absatz 1 Satz 2 verweist fir Format und Inhalt des Verlangens auf die Vorgaben der
2. ARRL Durchfuhrungsverordnung. Dementsprechend steht es der Gesellschaft frei, ihr
Informationsverlangen auf einen bestimmten Intermediar zu beschranken. Ein entspre-
chendes Datenfeld ist in Tabelle 1 der 2. ARRL Durchfihrungsverordnung unter Ziffer 3
vorgesehen. Dort kann die Tragweite des Antrags bezeichnet werden, d. h. ob er an an-
dere Intermediare weiterzuleiten ist. Des Weiteren bleibt es der Gesellschaft Uberlassen,
in dem Antrag unter Ziffer 5 ein Aufzeichnungsdatum bzw. den Nachweisstichtag festzu-
legen. Aus der englischen Fassung der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung ist zu ent-
nehmen, dass es sich dabei um das in Artikel 1 Nummer 7 definierte ,Record Date“ han-
delt. Die Begriffe ,Aufzeichnungsdatum® und ,Nachweisstichtag“ in der deutschen Fas-
sung haben mithin die gleiche Bedeutung. Die Gesellschaft kann also das Aktionariat auf
einen einheitlichen Tag abfragen und bei Namensaktien moéglicherweise zusammen mit
einem kurzfristigen Umschreibestopp ein komplettes Bild ihrer Anteilseigner erhalten. Da-
neben kann die Gesellschaft in dem Antrag unter Ziffer 7 auch das Datum des Beginns
der Aktienhaltung abfragen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 verweist fir die Bestimmung der Informationen Uber die Identitat der Aktionare
auf die Daten entsprechend den Vorgaben in dem aktiondrsbezogenen Teil der Tabelle 2
unter Buchstabe C der 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung. Dort ist im Einzelnen darge-
stellt welche Informationen Uber die Identitat eines Aktionars in der Antwort zu Ubermitteln
sind. Die Bestimmung verlangt die Angabe einer Anschrift, wobei dies sowohl die Wohna-
dresse als auch die Blroadresse sein kann. Die Angabe einer E-Mail Adresse ist nur
dann erforderlich (und madglich), wenn eine solche vorhanden und dem antwortenden In-
termediar bekannt ist. Dies wird ausdricklich im entsprechenden Datenfeld unter Buch-
stabe C in Ziffer 9 von Tabelle 2 der 2. ARRL Durchfihrungsverordnung klargestellt. Im
Hinblick auf die Bereitstellung der Daten gilt das bereits oben zu § 67 AktG Ausgefihrte:
Wenn dem Letztintermediar die erforderlichen Daten des Aktionars nicht vorliegen, dann
ist er auch nicht in der Lage diese Verpflichtung zur Datenlbermittlung zu erfullen. Eine
Nachforschungspflicht des Letztintermediars besteht nicht. Im Ubrigen gilt auch nichts
anderes, wenn der Aktionar mit der Weiterleitung seiner E-Mail-Adresse an die Gesell-
schaft nicht einverstanden ist, selbst wenn er diese gegebenenfalls dem Intermediar aus
anderen Grinden zur Verfigung gestellt hat. Auch dann ist der Intermediar nicht zur
Ubermittlung der Adresse verpflichtet. Insoweit sind die Bestimmungen der Verordnung
(EU) 2016/679 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum
Schutz naturlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien
Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (EU-DSGVO) vorrangig. Eine
gesetzliche Pflicht des Aktionars zur Mitteilung dieser Daten an den Intermediar ist eben-
falls nicht vorgesehen. Eine solche besteht gemall § 67 Absatz 2 Satz 2 AktG allerdings
gegenlber der Gesellschaft. Es ist davon auszugehen, dass die Intermedidre zum Teil
Uber die E-Mail-Adressen ihrer Kunden verfligen, selbst wenn sie tGberwiegend Uber ein
elektronisches Postfach mit ihnen kommunizieren. Sofern dies jedoch nicht der Fall ist,
kénnen sich die Intermedidre und die Gesellschaften darlber verstandigen, ob die Be-
schaffung der E-Mail-Adresse im Auftrag der Gesellschaft zur Erflllung des Anspruchs
gemal § 67 Absatz 2 Satz 2 AktG-E gegen Erstattung der notwendigen Kosten entspre-
chend § 67f Absatz 1 AktG-E gewinscht ist.

Absatz 2 Satz 2 enthalt eine klarstellende Zusatzregelung fiir nicht eingetragene Perso-
nengesellschaften. Dies wird in den Datenfeldern Tabelle 2 der 2. ARRL Durchflihrungs-
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verordnung nicht hinreichend berucksichtigt. Bei nicht eingetragenen Personengesell-
schaften sind die entsprechenden Informationen Uber deren Gesellschafter anzugeben.
Handelt es sich dabei ebenfalls um nicht eingetragene Personengesellschaften, sind wie-
derum deren Gesellschafter anzugeben. Liegen dem Intermediar keine Informationen
Uber die Gesellschafter vor, so genlgt die Angabe der Firma oder des Namens der Ge-
sellschaft sowie die weiteren Angaben nach Satz 1. Fir nichtrechtsfahige Stiftungen und
ahnliche (inlandische oder auslandische) Rechtsformen sind ebenfalls diejenigen Anga-
ben erforderlich, die eine zweifelsfreie Identifikation und Erreichbarkeit ermdglichen, d. h.
insbesondere Name oder Firma, Sitz, Postanschrift, elektronische Adresse und, sofern
vorhanden, eine Identifikationsnummer nach jeweils anwendbarem Recht nebst zustandi-
ger Stelle. Absatz 2 Satz 3 stellt fur den Fall, dass die Aktie mehreren zusteht, sicher,
dass die Angaben aller Berechtigten mitgeteilt werden.

Zu Absatz 3

Das Wahlrecht der Gesellschaft gemald Absatz 1 wird erganzt durch die in Absatz 3
Satz 1 vorgesehene Weiterleitungspflicht der Intermediare. Ein an einen Intermediar in
der Kette gerichtetes Verlangen der Gesellschaft auf Information ist durch die Kette wei-
terzuleiten, bis der sogenannte Letztintermediar erreicht ist, der die Aktien fir den Aktio-
nar verwahrt. Diese Regelung setzt Artikel 3a Absatz 3 Unterabsatz 1 Satz 1 2. ARRL um
und stellt sicher, dass ein Informationsverlangen auch denjenigen Intermediar erreicht,
der uber die notwendigen Informationen verfugt. GemaR Artikel 9 Absatz 6 der 2. ARRL
Durchfuhrungsverordnung ist ein Informationsverlangen grundsatzlich unverziglich und
spatestens bis zum Ende des Geschéftstages bzw. bei Erhalt nach 16 Uhr bis 10 Uhr am
nachsten Geschaftstag weiterzuleiten.

Zu Absatz 4

Absatz 4 Satz 1 ist an den Letztintermediar adressiert. Der Letztintermediar ist im Grund-
satz verpflichtet, die Informationen Uber die Identitat des Aktionars aufgrund eines Verlan-
gens nach Absatz 1 direkt an die Gesellschaft zu Ubermitteln. Satz 2 sieht davon eine
Ausnahme vor, falls die Gesellschaft die Auskunft von einem bestimmten Intermediar ver-
langt. Dann ist der Letztintermediar ebenso wie jeder andere Intermediar in der Kette ver-
pflichtet, die Informationen entweder dem Intermediar, von dem die Auskunft verlangt
wird, direkt weiterzuleiten oder sie an den nachsten Intermediar in der Kette weiterzulei-
ten, bis derjenige Intermediar erreicht ist, von dem die Gesellschaft die Auskunft verlangt.
Diese Regelung dient der Umsetzung von Artikel 3a Absatz 3 Unterabsatz 1 Satz 2 und
Unterabsatz 2 2. ARRL, wonach den Gesellschaften das Recht einzurdumen ist, von je-
dem Intermediar in der Kette, der uUber die Informationen verfugt, Auskunft zu erhalten
bzw. das Recht eingeraumt werden kann, von jedem Intermediar in der Kette diese Infor-
mationen zu verlangen. Die korrespondierende Verpflichtung dieses Intermediars, an den
das Verlangen der Gesellschaft gerichtet ist, die von den Intermediaren in der Kette erhal-
tene Auskunft auch an die Gesellschaft zu Gbermitteln, ist wiederum in Absatz 4 Satz 3
vorgesehen. Es ist allerdings davon auszugehen, dass die direkte Ubermittiung an die
Gesellschaft durch den Letztintermediar der Regelfall sein wird, nicht zuletzt um ein
Durchreichen der Aktionarsinformationen durch die Kette zu vermeiden. Mal3geblich sind
insoweit das Verlangen der Gesellschaft sowie der Wille des Aktionars.

Wegen der Anforderungen an Format, Inhalt und Frist der Antwort auf das Informations-
verlangen verweist Absatz 4 Satz 4 auf die Anforderungen aus Artikel 3 Absatz 2 und Ar-
tikel 9 Absatz 6 2. ARRL Durchfilhrungsverordnung. Im Ubrigen gelten auch insoweit die
Mindestsicherheitsanforderungen gemaR Artikel 10 der 2. ARRL Durchfliihrungsverord-
nung, so dass insbesondere eine end-to-end-Verschlisselung in Betracht kommit.

Aktionar im Sinne des Absatz 1 ist auch eine Kapitalverwaltungsgesellschaft, der geman
§ 93 Absatz 1 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) die Verfligungsbefugnis tber die Aktien
im sogenannten Miteigentumsmodell zusteht.
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Zu Absatz 5

Absatz 5 erklart die Regelungen der Absatze 1 bis 4 auch fiir Verlangen boérsennotierter
Gesellschaften mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder des
EWR fir anwendbar. Wie bei den vorhergehenden Regelungen auch, findet fur die Rege-
lungen § 67a Absatz 2 Satz 1 AktG-E entsprechende Anwendung, so dass die Einschal-
tung beauftragter Dritter bei der Informationsibermittlung und -weiterleitung méglich ist.
Erfasst sind damit die Regelungen in Absatz 1, 3 und 4 sowie deren entsprechende Gel-
tung fur Verlangen einer bdérsennotierten Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitglied-
staat der Europaischen Union nach Absatz 5 Satz 1. Auch bei einem Identifikationsver-
langen kénnen somit entsprechende Dienstleister oder Medien eingeschaltet werden, die
eine Abwicklung nach den Vorgaben der 2. ARRL Durchfihrungsverordnung sicherstel-
len.

Zu § 67e AktG-E (Verarbeitung und Berichtigung personenbezogener Daten der
Aktionare)

Im Unterschied zu den §§ 67a bis 67d AktG-E findet § 67e insgesamt sowohl auf borsen-
notierte als auch nichtborsennotierte Gesellschaften Anwendung.

Zu Absatz 1

§ 67e Absatz 1 AktG-E setzt die in Artikel 3a Absatz 4 Unterabsatz 1 2. ARRL vorgesehe-
ne Erlaubnis zur Datenverarbeitung im Sinne des Artikels 6 Absatz 1 Buchstabe ¢ in Ver-
bindung mit Absatz 3 Buchstabe a der EU-DSGVO um und gewahrt den Gesellschaften
und Intermediaren das fur die Erfullung der Pflichten aus den neuen §§ 67a bis 67f AktG-
E erforderliche Recht zur Verarbeitung der personenbezogenen Daten flr die genannten
Zwecke. Der Begriff des Verarbeitens ist dabei entsprechend der Definition in Artikel 4
Nummer 2 EU-DSGVO auszulegen. Der Begriff umfasst folglich auch das Erheben und
die Speicherung von personenbezogenen Daten.

Zu Absatz 2

Absatz 2 erlaubt den Gesellschaften und Intermediaren entsprechend den Vorgaben in
Artikel 3a Absatz 4 Unterabsatz 2 2. ARRL eine Speicherung der personenbezogenen
Daten eines Aktionars Uber seine Identitat auch Uber den Zeitpunkt hinaus, in dem dieser
Aktionar ist. Denn oftmals hat die Gesellschaft keine Kenntnis davon, dass eine bestimm-
te Person nicht mehr Aktionar ist. Unabhangig davon, wann und wie oft eine solche An-
frage Uberhaupt durchgefiihrt wird, erscheint ein Zeitraum von zwolf Monaten fir die
Speicherung lber den Zeitpunkt der Kenntnis vom Ende der Aktionarseigenschaft hinaus
ausreichend (vergleiche Erwagungsgrund 7 Anderungsrichtlinie). Wann eine Kenntnis der
Gesellschaft vorliegt, lasst sich nicht abstrakt beurteilen. Jedenfalls nicht allein ausrei-
chend dirfte es sein, wenn eine Person bei einer Identifikationsfrage nicht als Aktionar
von den Intermedidren zuriickgemeldet wird, da die Vollstandigkeit der Informationen ge-
genwartig nicht gewahrleistet ist. Eine Nachforschungspflicht der Gesellschaften besteht
insoweit ebenfalls nicht. Ausreichend dirfte hingegen sein, wenn ein eingetragener Aktio-
nar seinen Anteilsbesitz an einen anderen Aktionar Gbertragt und aufgrund Mitteilung und
Nachweis eine Léschung und Neueintragung im Aktienregister erfolgt oder er der Gesell-
schaft die Veraulierung seines Anteilsbesitzes mitteilt und zudem die Ldéschung seiner
personenbezogenen Daten verlangt.

Durch den ausdricklichen Vorbehalt gegentber anderen Regelungen wird dem Umstand
Rechnung getragen, dass eine langere Speicherfrist nach anderen Vorschriften erforder-
lich sein kann. So kann etwa eine langere Speicherung von Daten nach steuerrechtlichen
oder handelsrechtlichen Vorschriften erforderlich sein. Insbesondere dirften die perso-
nenbezogenen Daten der Aktiondre als sonst erforderliche Aufzeichnungen im Sinne des
§ 239 Absatz 1 HGB auch der Aufbewahrungsfrist fir Handelsbiicher gemag § 257 HGB
unterliegen. Dieser Vorbehalt gilt fir Gesellschaften und Intermediare gleichermallen, da
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insbesondere Letztere regelmaflig gesteigerten Dokumentations- und Aufbewahrungs-
pflichten unterliegen.

Satz 2 enthalt einen weiteren Vorbehalt zugunsten einer langeren Speicherung bei den
Gesellschaften fur Rechtsverfahren. Diese Regelung soll den Gesellschaften auch dann
eine langere Speicherung ermdglichen, wenn es an einer entsprechenden anderweitigen
gesetzlichen Regelung fehlt. Zu den Rechtsverfahren zahlen beispielsweise Spruchver-
fahren oder Beschlussmangelklagen, in deren Rahmen die Daten der Aktionare von Be-
deutung sein kdnnen. Wirden hier die Daten geldscht, kdnnten die berechtigten Aktionare
ihre Recht unter Umstanden nicht mehr geltend machen. Daruber hinaus umfasst dies
auch die Speicherung zur Sicherstellung angemessener Aufzeichnungen fir die Zwecke
der Rickverfolgbarkeit der Rechtsnachfolge hinsichtlich der Aktien der Gesellschaft, zur
Fihrung der notwendigen Aufzeichnungen hinsichtlich der Hauptversammlungen ein-
schlielllich in Bezug auf die Giiltigkeit ihrer Entschliefungen, zur Erfillung der Verpflich-
tungen der Gesellschaft im Zusammenhang mit der Zahlung von Dividenden und Zinsen
im Zusammenhang mit Anteilen oder anderen Betragen, die an ehemalige Aktionare zu
zahlen sind, jeweils soweit dies nicht bereits nach Absatz 2 Satz 1 anderweitig gesetzlich
geregelt ist (vergleiche Erwagungsgrund 7 Anderungsrichtlinie). Entsprechend den Vor-
gaben in Artikel 17 Absatz 3 EU-DSGVO ist eine solche langere Speicherung jedoch nur
zuldssig, solange dies fur die genannten Zwecke erforderlich ist.

Zu Absatz 3

Die Regelung in Absatz 3 stellt sicher, dass Intermediare nicht in einen Normenkonflikt
geraten, wenn sie Informationen Uber die Identitat von Aktionaren gegeniiber der Gesell-
schaft oder anderen Intermediaren offenlegen. In Umsetzung der Richtlinienvorgaben in
Artikel 3a Absatz 6 2. ARRL betrifft dies sowohl gesetzliche und untergesetzliche als auch
vertragliche Verbote. Eine vertragliche Vereinbarung, die die Offenlegung beschrankt oder
verbietet, ist daher gegeniiber dem zur Offenlegung verpflichteten Intermediar unwirksam.
Ein Anspruch der Intermediare gegeniber Gesellschaften, Aktiondren oder anderen In-
termediaren auf Offenlegung von Informationen, insbesondere auf Offenlegung gegebe-
nenfalls in verschlisselter Form Gbermittelter Informationen, lasst sich daraus jedoch nicht
herleiten.

Entsprechend den Ausfiihrungen in Erwagungsgrund 52 der Anderungsrichtlinie hat die
Verarbeitung personenbezogener Daten nach den §§ 67a bis 67f AktG-E im Einklang mit
den Vorgaben der EU-DSGVO zu erfolgen. Fir die Erhebung und Offenlegung personen-
bezogener Daten Uber Aktionare gelten daher die Anforderungen fir Informationspflichten
aus Artikel 13 und 14 EU-DSGVO einschlie3lich der jeweiligen Ausnahmetatbestande.

Die Informationspflicht der Gesellschaften und der Intermedidare gemafy Artikel 13 oder
Artikel 14 EU-DSGVO kann zunachst insbesondere dann entfallen, wenn der Aktionar
gemal Artikel 13 Absatz 4, 14 Absatz 5 Buchstabe a EU-DSGVO bereits Uber die ent-
sprechenden Informationen verfiigt. Dies kann beispielsweise infolge vorangegangener
Information bei vorherigen Identifikationsverlangen gemall § 67d AktG-E der Fall sein
oder etwa aufgrund einer entsprechenden Vereinbarung mit der Gesellschaft oder dem
jeweiligen Intermediar, d. h. insbesondere mit der Depotbank des Aktionars, die die Aktien
fir den Aktionar als sogenannter Letztintermediar verwahrt, sowie aufgrund eines standi-
gen geschaftlichen Kontakts. Eine wiederkehrende Informationspflicht eines Intermediars
nach Artikel 13 EU-DSGVO kann zudem tatbestandlich bereits dann entfallen, wenn die-
ser nicht als Verantwortlicher der Datenerhebung im Sinne von Artikel 13 anzusehen ist,
sondern eine Datenerhebung durch die Gesellschaft als Verantwortlicher im Sinne des
Artikel 14 EU-DSGVO vorliegt. Es verbleibt zudem die Mdglichkeit, einer Vielzahl von In-
formationspflichten der beteiligten Intermediare, die die Erreichung der Ziele der Richtlinie
in Frage stellen wirde, dadurch zu begegnen, dass entweder eine Direktibermittiung von
Informationen an die Gesellschaft erfolgt oder, sofern eine Ubermittlung durch die Kette
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erfolgen muss, bspw. bei grenziberschreitenden Intermediarsketten, die Informationen
mittels einer end-to-end-Verschlisselung durch die Kette Gbermittelt werden.

Eine wiederholte Information der Aktionare durch samtliche Intermediare und die Gesell-
schaft in jedem Fall eines Identifikationsverlangens oder einer Informationsweiterleitung in
der Intermediarskette ist daher nicht erforderlich und ware mit dem Zweck der 2. ARRL,
die Mitwirkung der Aktionare und die Kommunikation mit den Aktionaren zu erleichtern,
nicht zu vereinbaren.

Zu Absatz 4

Das Recht auf Berichtigung der gespeicherten Angaben zur Aktionarsidentifikation fur
juristische Personen erganzt das bereits nach Artikel 16 der EU-DSGVO vorgesehene
Recht naturlicher Personen auf Berichtigung unrichtiger oder unvollsténdiger personenbe-
zogener Daten.

Zu § 67f AktG-E (Kosten; Verordnungsermachtigung)
Zu Absatz 1

§ 67f Absatz 1 AktG-E enthalt die Kostenregelung in Umsetzung von Artikel 3d 2. ARRL.
Dabei bestimmt Satz 1 die Grundregel, dass die Kosten fir die notwendigen Aufwendun-
gen der Intermediare grundsatzlich von der Gesellschaft zu tragen sind. Eine Ausnahme
besteht gemal Satz 2 Nummer 1 zunachst fur die notwendigen Aufwendungen der Letzt-
intermediare fur den letzten Schritt in der Kette, d. h. die nicht-elektronische Ubermittlung
von Informationen vom Letztintermediar an den Aktionar gemall § 67b Absatz 1 Satz 1
AktG-E. Letzteres umfasst Informationen Uber Unternehmensereignisse mit Ausnahme
der Einberufung der Hauptversammlung. Die Kosten fiir die Ubermittlung dieser Informa-
tionen in Schriftform sind daher nicht zwingend von der Gesellschaft zu tragen und kén-
nen grundsatzlich auch den Aktiondren auferlegt werden. Es steht der Gesellschaft oder
den Intermediaren jedoch frei, diese Kosten fur ihre Kunden bzw. Aktionare dennoch zu
tibernehmen. Die Kosten fiir die Aufwendungen fiir die Ubermittlung der Einberufung der
Hauptversammlung vom Letztintermediar an den Aktionar, auch in nicht-elektronischer
Form, sind demgegeniber entsprechend der Grundregel jedenfalls bei Gesellschaften,
die keine Namensaktien ausgegeben haben, von der Gesellschaft zu tragen. Eine dem-
entsprechende Ausnahme ist gemaR Satz 2 Nummer 2 jedoch vorgesehen bei Gesell-
schaften, die Namensaktien ausgegeben haben, fir die Ubermittlung von Informationen
zur Einberufung der Hauptversammlung vom im Aktienregister eingetragenen Intermediar
zum Aktionar. Bei Gesellschaften mit Namensaktien endet die Kostentragungspflicht der
Gesellschaft folglich bei dem im Aktienregister Eingetragenen. Dies ist damit begrindet,
dass der Eingetragene ihr gegeniber als Aktionar gilt und daher der korrekte Adressat der
Mitteilung ist. Kosten fir die Informationstbermittiung zur Einberufung der Hauptver-
sammlung in der Kette hinter dem Eingetragenen missen nicht von der Gesellschaft ge-
tragen werden. Die Regelung verweist daher nur auf § 125 Absatz 2 und 5 in Verbindung
mit den §§ 67a, 67b AktG-E. Im Ubrigen, d. h. fir die Informationen (iber sonstige Unter-
nehmensereignisse, bleibt es bei der Grundregel in Satz 1, dass die Kosten von der Ge-
sellschaft zu tragen sind. Die Ausnahme gilt unabhéangig davon, ob die Information in
elektronischer oder in nicht-elektronischer Form erfolgt. Es gilt insoweit das oben Gesag-
te. Es kommt auf das Innenverhaltnis der Beteiligten an und es steht der Gesellschaft und
den Intermediaren frei, die Kosten fir die Aktionare zu Gibernehmen. Die Beteiligten haben
es zudem in der Hand, die Kosten durch eine Eintragung des Aktionars in das Aktienre-
gister zu minimieren.

Nicht von der Gesellschaft zu tragen sind hingegen die Kosten fir die notwendigen Auf-
wendungen, die fur die Erflllung der sonstigen Verpflichtungen der Gesellschaft aus
§ 125 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 AktG-E entstehen. Dies betrifft insbesondere die Kos-
ten fir die Ubermittlung der Einberufung der Hauptversammlung aufgrund eines Verlan-
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gens der Aktionare, Intermediare oder Aktionarsvereinigungen bzw. im Falle Letzterer
aufgrund der Stimmrechtsausubung in der letzten Hauptversammlung. Es steht der Ge-
sellschaft natrlich frei, diese Kosten zu tragen, weil sie ein Interesse an einer Information
der betreffenden Personen hat.

Die Regelung beschrankt den Kostenersatz zudem jeweils auf die notwendigen Aufwen-
dungen der Intermediare. Nicht mehr notwendig sind daher Aufwendungen, die aufgrund
von vermeidbaren Mehrfachmitteilungen der Intermediare entstehen, etwa wenn Informa-
tionen durch die Gesellschaft bereits direkt an die Aktionare bzw. die im Aktienregister
Eingetragenen Ubermittelt werden. Ahnlich ist der Fall, wenn ein Intermediar weil, dass
der nachste in der Kette die Informationen bereits von anderer Seite (z. B. Uber ein Medi-
enbindel) erhalt und sie ihm dennoch zuleitet. Des Weiteren sind die Aufwendungen auch
dann nicht mehr als notwendig anzusehen, wenn es sich um unverhaltnismaiig lange
Intermediarsketten handelt, da dies nicht von der Gesellschaft beeinflusst werden kann.
Eine starre Grenze ware insoweit unzweckmaRig und kénnte in grenziberschreitenden
Fallen zu einer ungerechtfertigten Benachteiligung fliihren. Dementsprechend ist der Mal3-
stab der Notwendigkeit daher von Fall zu Fall bzw. nach Fallgruppen unterschiedlich und
ist danach zu beurteilen, was in dhnlich gelagerten Fallen und vergleichbaren Ketten Gb-
lich und angemessen ware. All dies kdnnte nach ausfuhrlicher Erdrterung mit der Praxis in
einer neuen Kostenverordnung niedergelegt werden.

Absatz 1 Satz 5 setzt Artikel 3d Absatz 2 2. ARRL um und stellt sicher, dass die Kosten
diskriminierungsfrei erhoben werden und insbesondere in grenzuberschreitenden Fallen
keine ungerechtfertigten Zusatzentgelte erhoben werden. Wie im Inland ist auch dabei
nicht auf die tatsachlich anfallenden Kosten abzustellen, sondern auf die Kosten, die auf-
grund der Verwendung von Kommunikations- oder Ubermittlungsmethoden nach dem
aktuellen Stand der Technik erforderlich sind. Ein Intermediar, der sich entscheidet, den
technischen Standard nicht nachzuvollziehen und folglich die Dienstleistung mit hdheren
Kosten erbringt, kann die Differenz nicht verlangen. Es gilt jeweils der geringere Aufwand
als erstattungsfahig. Hierdurch soll gewahrleistet werden, dass die grenzuberschreitende
Information von Aktionaren sowie die Auskunftsersuchen der Gesellschaften Uber die
Identitat ihrer Aktionare nicht durch unnétige Zusatzkosten erschwert werden. Die beste-
hende Verordnung Uber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute (KredInstAufwV
2003), die auf Grundlage der Ermachtigung in § 128 Absatz 3 AktG erlassen wurde, ist
veraltet und wird nachfolgend gemaR Artikel 7 aufgehoben, soll aber noch fiir eine Uber-
gangszeit sinngemal Anwendung finden, bis eine neue Verordnung in Kraft tritt (siehe
dazu unten sowie Artikel 2).

Gleichzeitig soll durch die nach Absatz 1 Satz 3 und 4 vorgesehene Offenlegung eine
Transparenz der Entgelte bewirkt werden, die ebenfalls dazu beitragen soll, dass seitens
der Intermediare keine unnétigen oder uberhéhten Aufwendungen in Rechnung gestellt
werden, die den Informationsaustausch zwischen den Gesellschaften und Aktionaren er-
schweren.

Zu Absatz 2

§ 67f Absatz 2 AktG-E enthalt einen — deklaratorischen — Verweis auf die von der EU-
Kommission erlassene 2. ARRL Durchfiihrungsverordnung in ihrer jeweils geltenden Fas-
sung. Die darin enthaltenen Regelungen finden ohnehin unmittelbare Anwendung und
sind insbesondere malgeblich flir das Format und die Fristen der Informationsiibermitt-
lung und Aktionarsidentifikation. Durch diesen Pauschalverweis wird klargestellt, dass
unbeschadet der an einzelnen Stellen im AktG aufgenommenen Direktverweise auch die
ubrigen Regelungen der 2. ARRL Durchfuhrungsverordnung Anwendung finden. Das gilt
insbesondere auch fiir die Bestimmungen zur entsprechenden Geltung der Anforderun-
gen bei Annullierungen und Aktualisierungen die an mehreren Stellen der 2. ARRL Durch-
fuhrungsverordnung enthalten sind.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 Ubernimmt in modifizierter Form zum Teil die bereits bestehende Ermachtigung
in § 128 Absatz 3 AktG zum Erlass einer Verordnung ber den Ersatz von Aufwendungen
der Kreditinstitute, von der mit der KredInstAufwV 2003 bereits Gebrauch gemacht wurde.
Zwar wird die zentrale Kostentragungsregel bereits dem Grunde nach in § 67f Absatz 1
AktG-E geregelt, allerdings soll die Méglichkeit geschaffen werden, nach dem Vorbild der
KredInstAufwV 2003 auch fiir die Aufwendungen im Zusammenhang mit den neuen Re-
gelungen in den §§ 67a bis 67d AktG-E eine detaillierte Regelung auf Verordnungsebene
zu treffen. Dies soll nicht zuletzt im Bedarfsfall auch eine grenzuiberschreitende Verein-
heitlichung von Kostenregelungen ermdglichen. Vor Erlass einer solchen Verordnung ist
jedoch zunéchst die Entwicklung in der Praxis abzuwarten, damit angemessene Regelun-
gen getroffen werden kénnen. Es ware vorzugswiirdig, wenn die Praxis (Intermediare und
Gesellschaften) sich auf Kostenerstattungssatze einigen wirde, da eine Verordnung hier-
fur moglicherweise zu schwerféllig und starr ware. Eine solche Einigung kdnnte, soweit
sinnvoll, auch zur Grundlage einer neuen Kostenerstattungsverordnung gemacht werden.
Fir die Ubergangszeit bleibt die KredInstAufwV 2003 jedoch jedenfalls in sinngeméaRer
Anwendung bestehen.

Zu Nummer 3 (Anderung des § 87 Absatz 1 Satz 2 AktG)

§ 87 Absatz 1 Satz 2 AktG regelt bisher, dass die Vergltungsstruktur borsennotierter Ge-
sellschaften auf eine ,nachhaltige“ Unternehmensentwicklung auszurichten ist. Die Vergu-
tungsstruktur erfasst als Oberbegriff sowohl die konkrete VerglUtungsfestsetzung, die fir
den Vorstand in § 87 AktG geregelt ist, als auch das abstrakte Vergltungssystem, das fir
den Vorstand in § 87a AktG-E geregelt wird. Terminologisch ergeben sich jedoch Unter-
schiede zwischen § 87 Absatz 1 Satz 2 AktG (,nachhaltige Unternehmensentwicklung®)
und § 87a Absatz 1 Satz2 Nummer 1 sowie § 162 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 AktG-E
(jeweils ,langfristige Entwicklung der Gesellschaft®): § 87 Absatz 1 Satz 2 AktG wird daher
durch die Anderung an den Wortlaut der richtlinienbasierten Vorschriften dieses Gesetzes
angeglichen. Es handelt sich lediglich um eine redaktionelle Anpassung, die mit keinerlei
inhaltlicher Anderung einhergeht. Sie unterstreicht, dass die Begrifflichkeit ,langfristige
Entwicklung der Gesellschaft* im AktG einheitlich im Sinne der bisherigen Auslegung des
§ 87 Absatz 1 Satz 2 AktG zu verstehen ist.

Zu Nummer 4 (Einfiigung des § 87a AktG-E)

Der neu einzufiigende § 87a AktG-E greift die Vorgaben des Artikels 9a der 2. ARRL auf.
GemaR § 87a AktG-E ist ein abstraktes Vergltungssystem fur Mitglieder des Vorstands
zu entwickeln. Das Gesetz ordnet nunmehr an, was bisher gemaR § 120 Absatz 4 AktG
lediglich fakultativ ermdglicht war.

Die systematische Stellung des § 87a AktG-E reflektiert dabei den Regelungsgehalt der
2. ARRL in mehrfacher Hinsicht unter Beriicksichtigung der Besonderheiten des deut-
schen Aktienrechtes.

Bei der Umsetzung von Artikel 9a Absatz 6 2. ARRL war insbesondere zu beachten, dass
dieser gerade keine materiell-inhaltlichen Vorgaben zur zuklnftigen Vorstandsvergitung
trifft. Folglich enthalt auch die geplante gesetzliche Regelung keine materiellen Vorgaben
zur konkreten Vorstandsvergiitung. Das Gesetz macht nur Vorgaben dazu, zu welchen
Themen sich das Vergutungssystem zu dufern hat, falls sie zur Anwendung kommen
sollen. Dies wird durch die einleitende Formulierung in § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG unter-
strichen (,Vergltungsbestandteile (...) nur, soweit diese tatsachlich vorgesehen sind®).
Der beschreibende Charakter der gesetzlichen Vorgaben bedeutet auch, dass, sollte z. B.
keine Vergitung unter Verwendung variabler Vergutungsbestandteile vorgesehen sein,
das Vergutungssystem diesbezlglich auch keine Angaben zu enthalten braucht. Materiell
hat sich die Vergltung vielmehr weiterhin an § 87 AktG zu orientieren. Ganzlich ohne
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normative Bindungskraft ist das Vergltungssystem hingegen nicht: Nach Absatz 2 Satz 1
hat sich die Festsetzung der konkreten Vergitung, vorbehaltlich der Abweichungsmdg-
lichkeit des Absatz 2 Satz 2, in dem durch das Vergitungssystem gezogenen Rahmen zu
bewegen. Der Aufsichtsrat bindet sich somit durch das von ihm formulierte Vergutungs-
system fUr den Vorstand selbst. Diese Bindungswirkung folgt nicht aus dem Billigungsbe-
schluss der Hauptversammlung.

§ 87a Absatz 1 AktG-E setzt inhaltlich Artikel 9a Absatz 6 2. ARRL um. Absatz 1 Satz 1
greift die bisherige Terminologie (,System®) des § 120 Absatz 4 AktG auf, die nhunmehr
auch zur Bezeichnung der ,Vergutungspolitik“ im Sinne der 2. ARRL verwendet wird.

Die in § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E vorgeschlagenen Regelungen sind sehr detailliert.
Dies ist jedoch im Rahmen einer richtlinienkonformen Umsetzung notwendig, da es bisher
an formalen Vorgaben fir die Entwicklung eines Vergltungssystems vollstandig fehlte
und auch die Pflicht zur Formulierung einer solchen nicht ausdricklich geregelt war. Fir
die Praxis ist besonderes Augenmerk darauf zu legen, dass das Vergutungssystem ent-
sprechend der gleichlautenden Richtlinienvorgabe ,klar und verstandlich“ abgefasst sein
muss und somit tatsachlich geeignet sein muss, Aktionaren eine informierte Entscheidung
zu ermd@glichen. Der relevante Empfangerhorizont ist der des durchschnittlich informier-
ten, situationsadaquat aufmerksamen und verstandigen Aktionars. Aus diesem Grund ist
der im Referentenentwurf verwendete Begriff ,allgemein verstandlich® als moglicherweise
zu weit aufgegeben worden. Ein Vergutungssystem muss nicht flr jedermann, sondern
dem durchschnittlichen Aktionar, d. h. einem mit der Materie entsprechend befassten Per-
sonenkreis, verstandlich sein. Vor dem Hintergrund, dass eine gewisse Komplexitat der
Verglitungssysteme sich mit dem Blick auf die Vielzahl der Anforderungen und die Reali-
tat einer ausdifferenzierten, arbeitsteiligen Wirtschaft nicht vollstandig vermeiden lassen
wird, sind an die klare und verstandliche Ausgestaltung keine Uberzogenen Anforderun-
gen zu stellen. Um dem MaRstab gerecht zu werden, sind langatmige Ausflihrungen mit
technischen Begriffen zu vermeiden und Schaubilder und Beispiele unter Umstanden
sinnvoll. Dies zeigt, dass ein origindr aktienrechtliches Verstéandnis der Richtlinienvorgabe
,klar und verstandlich® an den Tag zu legen ist. Eine Ubertragung der Grundsatze zum
Transparenzgebot in § 307 Absatz 1 Satz 2 des Blrgerlichen Gesetzbuchs (BGB) ist da-
her trotz des gleichlaufenden Wortlauts nicht méglich.

§ 87a Absatz 1 Satz 3 Nummer 1 AktG-E setzt Artikel 9a Absatz 6 Unterabsatz 1 Satz 1
2. ARRL um.

§ 87a Absatz 1 Satz 3 Nummer 2 AktG-E dient der Umsetzung des zweiten Halbsatzes
von Artikel 9a Absatz 6 Unterabsatz 1 Satz 2 2. ARRL. Bei der Angabe des ,jeweiligen
relativen Anteils® der festen und variablen Vergutungsbestandteile an der Vergitung ist
zweierlei zu beachten: Das Vergltungssystem wird ex-ante als Rahmenvorgabe be-
schlossen, sodass zu diesem Zeitpunkt noch nicht ersichtlich ist, in welcher konkreten
Hohe sich ein z. B. vom Unternehmenserfolg abhangiger variabler Vergitungsbestandteil
einmal realisieren wird. Um die Angabe des Verhaltnisses zwischen fester und variabler
Vergltung trotzdem zu ermdglichen, ist eine feste KenngréRe fir den variablen Vergu-
tungsbestandteil zu bestimmen. Welcher Bezugspunkt hierfiir sachgerecht ist, ist dem
Ermessen der jeweiligen Gesellschaft Gberlassen. Damit das Verglitungssystem ,klar und
verstandlich® ist, ist der Bezugspunkt jedoch in diesem zu benennen. Solche Bezugspunk-
te kdnnen beispielsweise die im Rahmen des variablen VerglUtungsbestandteils zu errei-
chende Ziel- oder Maximalvergltung sein, die unter Offenlegung dieses Bezugspunktes
mit der Festvergutung ins Verhaltnis gesetzt wird.

Zu den in § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 AktG-E genannten ,nichtfinanziellen Leis-
tungskriterien“ gehdren auch die in Artikel 9a Absatz 6 Unterabsatz 3 Satz 2 2. ARRL bei-
spielhaft erwahnten Kriterien im Zusammenhang mit der sozialen Verantwortung der Ge-
sellschaft. Die Angaben in § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 AktG-E sind jedoch lediglich
in abstrakter Form zu leisten. Das ergibt sich, genauso wie fur alle anderen Vergitungs-
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bestandteile des Vergutungssystems, schon aus dem Charakter des Vergutungssystems
als abstrakter Rahmenvorschrift. Soweit ,alle Leistungskriterien® anzugeben sind, sagt
dies also nichts Uber die Detailtiefe dieser Angabe. Durch die variable Detailtiefe des Ver-
gutungssystems wird den bdrsennotierten Gesellschaften die Moglichkeit gegeben, zu
bertcksichtigen, dass variable Vergutungsbestandteile haufig u.a. an den Unternehmens-
erfolg, gemessen an vorab definierten operativen Zielen, anknipfen. Eine zu grofe Detail-
tiefe in der Offenlegung dieser Kriterien wirde dem Wettbewerb Rickschlisse auf die
strategische Planung und Ausrichtung der jeweiligen Gesellschaft ermdglichen. Auch
durch eine Offenlegung lediglich in abstrakter Form und somit ohne solche Detailtiefe
werden jedoch die Vorgaben von § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 AktG-E und somit der
Richtlinie erfiillt. Dies zeigen auch die in Erwagungsgrund 45 der Anderungsrichtlinie zum
Ausdruck kommenden Gedanken. Dort wird klargestellt, dass Gesellschaften durch die
Transparenzanforderungen der 2. ARRL nicht verpflichtet sein sollen, bestimmte Informa-
tionen zu verodffentlichen, deren Offenlegung ihrer Geschaftsposition oder, wenn sie keine
Unternehmen mit gewerblicher Zwecksetzung sind, den Interessen ihrer Mitglieder oder
Begunstigten schwer schaden wirden. Gleichzeitig sollte das Unterlassen der Veroffentli-
chung die Ziele der Offenlegungspflichten der 2. ARRL nicht beeintrachtigen.

§ 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 4 und 5 AktG-E setzen Artikel 9a Absatz 6 Unterabsatz 3
Satz 3 2. ARRL um. Mit der Erwahnung der Rickforderungsmaoglichkeit von (variablen)
Vergutungsbestandteilen wird eine grundsatzliche Anerkennung von Rickforderungsrege-
lungen (sogenannte ,Claw-Back-Klauseln®) ausgesprochen, die der Richtlinienbestim-
mung und somit auch der Umsetzungsgesetzgebung zugrunde liegt.

In §87a Absatz1 Satz2 Nummer 6 AktG-E wird Artikel 9a Absatz 6 Unterabsatz 4
2. ARRL umgesetzt. Der Wortlaut der 2. ARRL. Der Richtlinienwortlaut, der von ,Warte-
fristen® spricht, kdnnte artifizielle Abgrenzungsfragen wie z. B. zwischen Warte- und
Sperrfristen aufwerfen. Durch die weite Formulierung ,Fristen® in Buchstabe a) wird im
Rahmen der Umsetzungsgesetzgebung im Einklang mit der Zielsetzung der 2. ARRL
klargestellt, dass die einschlagigen Fristen anzugeben sind. Typischerweise werden die
von Nummer 6 Buchstabe a erfassten Fristen Wartefristen (Zeitraum bis zur Ausiibbar-
keit), Auslibungsfristen (Zeitraum ab potentieller Auslibbarkeit bis zur tatsachlichen Aus-
Ubungsmoglichkeit) und Halte- bzw. Sperrfristen (Zeitraum zwischen Erwerb und Verau-
Rerung, in dem die Aktie nicht verauliert werden darf) sein. Der in Nummer 5 gewahlte
Begriff ist mithin auch weiter als der Begriff der Aufschubzeit in Nummer 4.

In § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 7 AktG-E wird mit dem vergitungsbezogenen Rechts-
geschaft ein Begriff etabliert, der alle Rechtsgeschafte erfassen soll, die die Begrindung,
Anderung oder Aufhebung der Vergiitung oder von Vergiitungsbestandteilen betreffen.
Ferner wird dort der Begriff der Entlassungsentschadigung verwendet, der bewusst § 158
Absatz 1 des Dritten Buchs Sozialgesetzbuch — Arbeitsférderung — entlehnt ist, um die
Weite der Begrifflichkeiten der 2. ARRL nachzuvoliziehen. § 158 Absatz 1 des Dritten
Buchs Sozialgesetzbuch — Arbeitsforderung — spricht von einer ,Abfindung, Entschadi-
gung oder ahnliche[n] Leistung® wegen der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses. Der
Begriff ist weit zu verstehen und umfasst somit beispielsweise auch Zahlungen als Ent-
schadigung fir das Ausscheiden aus dem Vorstand, die im Fall eines Wechsels in der
bestimmenden Anteilseignerschaft (,Change-of-Control“) geleistet werden. Soweit Num-
mer 6 von den ,Voraussetzungen der Beendigung® spricht, verlangt die Regelung jedoch
nicht die Wiedergabe der im Gesetz verankerten Beendigungsmaoglichkeiten, da deren
Wiedergabe bei jeder Gesellschaft identisch ware und somit nur unnétigen blrokratischen
Aufwand ohne besonderen informatorischen Mehrwert brachte. Vielmehr kdnnen die ge-
setzlichen Beendigungsmaoglichkeiten als bekannt vorausgesetzt werden.

§ 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 8 AktG-E spricht vom ,Wie“ der Bericksichtigung der
Vergutungs- und Beschéaftigungsbedingungen der Arbeitnehmer. Dieses ,Wie“ enthalt,
zusammen gelesen mit dem in Absatz 1 Satz 2 geregelten deskriptiven Ansatz des Ver-
gltungssystems (,soweit diese tatsachlich vorgesehen sind“), auch das ,Ob“ der Bertick-
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sichtigung. Schliellich sind nur solche Angaben in das Vergutungssystem aufzunehmen,
die tatsachlich vorgesehen sind. Das ,Wie“ der Berucksichtigung der Vergutungs- und
Beschaftigungsbedingungen muss also nur dann aufgenommen werden, wenn eine sol-
che Berlicksichtigung tatséchlich vorgesehen ist, im Ubrigen reicht ein Hinweis auf das
gewahlte Vorgehen. Dies soll einen Gleichlauf mit der Berichtspflicht des § 162 Absatz 1
Satz 2 Nummer 2 AktG-E herstellen, der einen Vergleich mit der durchschnittlichen Ver-
gltung der Arbeitnehmer regelt, die Gestaltung der Vergleichsgruppe jedoch dem Ermes-
sen der Unternehmen, wiederum kontrolliert durch Berichtspflichten, anheimstellt. Der
Umfang des einbezogenen Personenkreises ist zu erlautern und kann von den Arbeit-
nehmern der borsennotierten Gesellschaft bis zu einer konzernweiten Betrachtung aller
Arbeitnehmer reichen. Um die Wahl der Vergleichsgruppe nicht einzuschranken, wurde
ausdriicklich kein Bezugspunkt fir den Arbeitnehmerbegriff, wie beispielsweise eine An-
knipfung an die Arbeitnehmer der konkreten Gesellschaft, welche z. B. die Arbeitnehmer
von Tochterunternehmen ausschliellen wirde, vorgesehen. Der verwendete Begriff des
Arbeitnehmers ist dem in § 96 AktG verwendeten Arbeitnehmerbegriff des § 3 Absatz 1
MitbestG in Verbindung mit § 5 Absatz 1 und Absatz 2 des Betriebsverfassungsgesetzes
(BetrVG) nachgebildet, umfasst also insbesondere auch die nach § 5 Absatz 3 BetrVG
von der Anwendung des BetrVG ausgeschlossenen leitenden Angestellten.

§ 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 10 AktG-E regelt die Berlicksichtigung der Abstimmung
und AuRerungen der Aktionare in Bezug auf das Verglitungssystem und die Vergltungs-
berichte. Da es sich hierbei um keine Vergltungsbestandteile handelt, greift die Ein-
schrankung des § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E nicht und die Angaben sind in den Fallen
der Vorlage eines Uberpriften Vergutungssystems stets zu machen. ,Vergutungsberichte*
umfasst alle Vergutungsberichte seit der letzten Abstimmung Uber das Vergltungssystem
durch die Hauptversammlung, Artikel 9a Absatz 6 Unterabsatz 6 Satz 2 2. ARRL.

§ 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E regelt — im Zusammenspiel mit § 120a Absatz 1 bis 3 AktG-
E — den beratenden oder empfehlenden Charakter des Votums der Hauptversammlung
Uber das System der Vorstandsvergitung und macht damit von der Wahlmdglichkeit in
Artikel 9a Absatz 3 2. ARRL Gebrauch. Zu berlcksichtigen ist, dass trotz des beratenden
Charakters des Votums dessen Einholung verpflichtend ist; ob das Votum berlicksichtigt
wird, ist hingegen freigestellt. Diesbezuglich trifft der Entwurf eine fur alle borsennotierten
Gesellschaften verbindliche Entscheidung. Denn angesichts des Regelungszwecks der
2. ARRL, der eine fir die Aktionare maoglichst transparente Rechts- und Informationslage
hinsichtlich der Vergitung anstrebt, kann diese Entscheidung nicht dem Satzungsgeber
der jeweiligen Gesellschaft Uberantwortet werden. Dies ware auch in der Sache wenig
sinnvoll, da es rechtliche Folgefragen auslésen wiirde. Ferner ist zwischen den Befugnis-
sen aus § 87 AktG und aus § 87a AktG-E zu unterscheiden: Das beratende Hauptver-
sammlungsvotum zum Vergutungssystem befreit den Aufsichtsrat nicht von seiner Ver-
antwortung, eine dem § 87 AktG entsprechende Vergltung festzusetzen.

§ 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E bestimmt entsprechend der Vorgabe in Artikel 9a Absatz 3
Satz 2 2. ARRL, dass die Festsetzung der Vergltung nur im Rahmen eines Systems er-
folgen kann, das der Hauptversammlung einmal zur Billigung vorgelegt wurde. Dies be-
deutet indes nicht, dass das System auch gebilligt worden sein muss, es kann auch abge-
lehnt worden sein. Es bedeutet weiter nicht, dass genau das letzte vorgelegte Vergu-
tungssystem der Verglitung zugrunde gelegt werden muss, sondern lediglich, dass ein
vorgelegtes Vergutungssystem zu verwenden ist. War bereits im Vorjahr ein System ab-
gelehnt worden, so mag es sich empfehlen, auf dasjenige System zurlickzugreifen, das
die Hauptversammlung als letztes gebilligt hatte. Die Auswahl im Einzelfall hat der Auf-
sichtsrat im Rahmen seiner Sorgfaltspflichten nach pflichtgemaliem Ermessen zu treffen.
Zunachst wird jedoch das in der ersten Hauptversammlung nach Inkrafttreten des § 87a
Absatz 2 Satz 1 AktG-E vorgelegte Vergutungssystem unabhangig vom Votum der
Hauptversammlung Grundlage der Vorstandsvergiitung sein, da es das einzige sein durf-
te, das der Hauptversammlung vorgelegt wurde und das den Anforderungen des § 87a
Absatz 2 Satz 1 AktG-E entspricht. Denn altere Systeme nach der fakultativen Regelung
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des § 120a Absatz 3 AktG durften den nunmehr aufgestellten Anforderungen des § 87a
Absatz 1 AktG-E regelmalig nicht entsprechen. Sollte vor Inkrafttreten des Gesetzes der
Hauptversammlung ein Vergutungssystem vorgelegt werden, so ist der Aufsichtsrat gut
beraten, sich bereits an den kommenden Formalien zu orientieren.

§ 87a Absatz 2 Satz 2 AktG-E greift die den Mitgliedstaaten durch Artikel 9a Absatz 4
2. ARRL eingeraumte Option auf, den Gesellschaften zu ermdglichen, in aulRergewdhnli-
chen Umstanden von den Festsetzungen des Vergutungssystems abzuweichen. Die Ab-
weichung muss im Interesse des langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft notwendig
sein. Zur Konkretisierung dieses Begriffes kann Erwagungsgrund 30 der Anderungsrichtli-
nie herangezogen werden, der betont, dass hierfur z. B. eine Situation vorliegen muss, die
geeignet ist, die langfristige Tragfahigkeit und Rentabilitat der Gesellschaft zu beeintrach-
tigen. Denkbar ist dies etwa bei auRergewdhnlichen Umstanden wie der Finanzkrise in
den Jahren 2008 / 2009 oder bei einer Unternehmenskrise, die besondere MaRnahmen
erfordert. So kann beispielsweise eine solche Krise das Anwerben eines besonders ge-
eigneten Krisenmanagers Uber Verglitungsanreize notwendig machen. Je nach Situation
mag seine oder ihre Anstellung fir einen Uberschaubaren Zeitraum geplant sein, was dem
Ziel des langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft im Sinne des § 87a Absatz 2 Satz 2
AktG-E jedoch nicht widersprechen muss: Schliel3lich dirfte ein Krisenmanager gerade
mit der Absicht, die Gesellschaft fiir einen langeren Zeitraum in seinem Bestand zu erhal-
ten, engagiert werden, wenn auch das Engagement selbst vielleicht nicht fur einen lange-
ren Zeitraum geplant ist. In solchen Fallen soll eine Restrukturierung und Neuausrichtung
der Gesellschaft nicht an den Vorgaben zur Vergiitung der Mitglieder der Unternehmens-
leitung scheitern. Gleichwohl handelt es sich hierbei um einen Ausnahmetatbestand, auf
den sich die Gesellschaft auch nur insoweit berufen kann, als sie Entsprechendes bereits
bei Entwicklung des Vergutungssystems in Umrissen berlcksichtigt hat. Eine Verkleine-
rung oder VergroRerung des Vorstands bedeutet hingegen kein Abweichen vom Vergi-
tungssystem, das insoweit keine bindenden Rahmenvorgaben enthalten muss. Auch fir
die neu hinzutretenden Vorstandsmitglieder gilt das bereits beschlossene Vergitungssys-
tem automatisch ohne weitere Anwendungsanordnung.

Hiervon zu unterscheiden ist § 87 Absatz 2 AktG, der unberihrt bleibt. Als nichtdispositive
gesetzliche Vorschrift schrankt er den Regelungsspielraum der Gesellschaften im Vergu-
tungssystem dahingehend ein, dass ein Vergutungssystem unter Ausschluss der Herab-
setzungsmoglichkeit des § 87 Absatz 2 AktG (oder Beachtung anderer nichtdispositiver
gesetzlicher Vorschriften) nicht gesetzeskonform aufgestellt werden kann. Der Entwurf
verfolgt dabei den Regelungsansatz, dass gesetzliche Vorschriften fur das Vergutungs-
system als bekannt vorausgesetzt werden. Sie mussen somit nicht neuerlich im Vergu-
tungssystem wiederholt werden, um ihre Geltung zu bestatigen oder ihre Geltung sogar
fur die konkrete Gesellschaft erst herbeizufihren. Sie kénnen auch nicht durch die Formu-
lierung des Vergitungssystems derogiert werden. Anders formuliert bedeutet das, dass
§ 87 Absatz 2 AktG und jede weitere nicht-dispositive Gesetzesvorschrift von vorneherein
immer Bestandteil des Regulierungsrahmens fiur die Organvergitung ist. Eine Erweite-
rung von Absatz 2 Satz 3 ist damit nicht verbunden, da dieser ja erst greift, wenn von dem
Vergutungssystem abgewichen wird, nicht wenn innerhalb des als Vergltungsrahmen
konzipierten Vergutungssystems eingeraumte Spielrdume ausgenutzt werden. Gleicher-
malen ist daher keine Anpassung des Vergitungssystems erforderlich, wenn nach Be-
schluss eines solchen eine regulatorische Anderung erfolgt: Auch in diesem Fall geht die
Gesetzesbestimmung dem Verglitungssystem vor, sodass ohne Weiteres auch eine Ver-
gutungsfestsetzung im Einklang mit der gesetzlichen Regelung und gegebenenfalls inso-
weit im Widerspruch zum Vergitungssystem erfolgen kann. Im Rahmen der Sorgfalts-
pflichten des Aufsichtsrats sind jedoch bei der nachsten Uberarbeitung des Vergiitungs-
systems die Bestimmungen, die dem Gesetz widersprechen, zu entfernen.
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Zu Nummer 5 (Einfligung des neuen § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E)

Es handelt sich um eine ergédnzende Regelung zu § 111b Absatz 1 AktG-E der Geschéfte
mit nahestehenden Personen betrifft. Die fakultative Einrichtung eines besonderen Aus-
schusses im Aufsichtsrat ist in den Vorschriften zur inneren Ordnung des Aufsichtsrats
gesondert zu regeln. Es steht dem Aufsichtsrat auch bisher gemaf} § 107 Absatz 3 Satz 1
AktG frei, Ausschiisse zu bilden und diesen bis zu den Grenzen des § 107 Absatz 3
Satz 4 AktG Entscheidungen zu Ubertragen. Durch den neu eingefligten § 107 Absatz 3
Satz 4 bis 6 AktG-E wird die in § 111b Absatz 1 AktG-E vorgesehene Einrichtung eines
solchen Ausschusses ndher geregelt. Im Zusammengreifen dieser Normen wird der von
der 2. ARRL geforderten Verfahrensausgestaltung des Zustimmungsprozesses entspro-
chen.

§ 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E erganzen das durch § 111b Absatz 1 AktG-E einge-
fuhrte Erfordernis der Zustimmung des Aufsichtsrats zu Geschaften mit nahestehenden
Personen. Es wird klargestellt, dass der Aufsichtsrat befugt ist, einen Ausschuss zur Be-
schlussfassung Uber die Zustimmung nach § 111b Absatz 1 AktG-E einzurichten. Eine
Verpflichtung dazu besteht jedoch nicht. Der Gesamtaufsichtsrat entscheidet lber die
Einrichtung eines Ausschusses nach Absatz 3 Satz 4 bis 6 in freiem Ermessen. Der Auf-
sichtsrat ist nicht verpflichtet das Geschaft dem Ausschuss vorzulegen. Sofern dies er-
folgt, ist der Ausschuss jedoch verpflichtet Uiber die Zustimmung zu beschlieRen.

Der Ausschuss wird aus der Mitte des Aufsichtsrats gebildet. Er muss mehrheitlich mit
Aufsichtsratsmitgliedern besetzt sein, bei denen keine Besorgnis eines Interessenkonflikts
aufgrund ihrer Beziehungen zu einer nahestehenden Person besteht. Die Beurteilung des
Vorliegens der Besorgnis hat — anders als noch im Referentenentwurf vorgesehen — ob-
jektiv zu erfolgen, da der Ausschuss nunmehr auch direkt Gber die Zustimmung beschlie-
Ren kann und nicht nur dem Plenum einen Vorschlag unterbreitet. Dartiber hinaus dirfen
die Mitglieder des Ausschusses keine an dem zustimmungspflichtigen Geschaft beteilig-
ten nahestehenden Personen sein. Dieses Erfordernis setzt Artikel 9c Absatz 4 Unterab-
satz 3 2. ARRL um. Danach durfen an dem Geschaft als nahestehende Personen beteilig-
te Mitglieder des Aufsichtsrats nicht an der Abstimmung teilnehmen. Anders als im Ge-
samtaufsichtsrat folgt flir den Ausschuss daraus jedoch nicht nur ein Stimmverbot fir die
betroffenen Mitglieder, sondern die am Geschéaft beteiligten Mitlieder sind bereits von der
Mitgliedschaft ausgeschlossen. Anders als bei § 111b Absatz 2 AktG-E wird die Mitglied-
schaft allerdings nicht durch die Besorgnis eines Interessenkonflikts ausgeschlossen. Der
Stimmrechtsausschluss gemal § 111b Absatz 2 AktG-E fir die Abstimmung im Gesamt-
plenum findet auf die gemaR § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E ordnungsgemaR bestell-
ten Mitglieder des Ausschusses keine Anwendung. Damit wird ein Anreiz geschaffen,
einen solchen Ausschuss einzurichten, in dem die Argumente aller Seiten ausgetauscht
werden kénnen. Von der Abstimmung ausgeschlossen sind in diesem Fall nur die unmit-
telbar an dem Geschaft beteiligten Mitglieder.

Die Aufgabe kann auch einem bereits bestehenden Ausschuss Ubertragen werden, der
die Anforderungen fir die Ausschussbildung nach Absatz 3 Satz 4 bis 6 erfillt. Ein exklu-
siver Ausschuss fir Geschéafte mit nahestehenden Personen ist nicht erforderlich. Eine
weitergehende Delegation der Zustimmungskompetenz an einen Unterausschuss eines
Ausschusses ist hingegen nicht moglich.

Der Ausschuss kann sowohl ad hoc, d. h. in Ansehung eines bestimmten Geschéafts, als
auch als standiger Ausschuss eingerichtet werden. Freilich kann bei einem standigen
Ausschuss ungewiss sein, ob die mehrheitlich unabhangige Besetzung gelungen ist, da
unter Umstanden nicht bekannt ist, wer die nahestehende Person ist, mit der spater ein
wesentliches Geschaft abgeschlossen werden soll. In vielen Fallen wird der Aufsichtsrat
aber vorhersehen konnen, wer die nahestehende Person ist, mit der ,wesentliche Ge-
schafte“ in Frage kommen (z. B. der einzige GrofRaktionar). Ansonsten musste die Beset-
zung ad hoc adjustiert werden. Eine fehlerhafte Besetzung ist bei standiger Einrichtung
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auch denkbar, wenn ein Mitglied des Aufsichtsrats schadliche Beziehungen zu einer na-
hestehenden Person nach seiner Bestellung in den Ausschuss aufgenommen hat oder
Beziehungen zu einer Person unterhalt, die erst nach Bestellung des Ausschusses zu
einer nahestehenden Person im Sinne des § 111a Absatz 1 Satz 3 AktG-E wurde. Soll mit
dieser nahestehenden Person ein Geschaft im Sinne des § 111a Absatz 1 AktG-E abge-
schlossen werden, muss der Ausschuss neu besetzt werden. Bei einer fehlerhaften Be-
setzung kann ein ordnungsgemafer Beschluss nicht gefasst werden. In diesem Fall hat
der Gesamtaufsichtsrat zu entscheiden. Um einer Fehlbesetzung vorzubeugen ist bei-
spielweise auch eine Bestellung von Ersatzmitgliedern durch den Aufsichtsrat méglich, die
in einem solchen Fall inhabile Mitglieder ersetzen. Die Beurteilung, ob in einem konkreten
Fall fir ein Ausschussmitglied eine Besorgnis des Interessenkonfliktes besteht und daher
ein Ersatzmitglied nachriickt, hat jedoch durch den Gesamtaufsichtsrat zu erfolgen, da
dieser fur die Ausschussbildung zustandig ist. Es handelt sich hierbei nicht um eine unter-
nehmerische Entscheidung; die sogenannte Business Judgement Rule (§ 116 Satz 1,
§ 93 Absatz 1 Satz 2 AktG) gilt nicht. Insofern besteht kein Beurteilungsspielraum des
Aufsichtsrats, vielmehr ist eine objektive Betrachtung geboten. Ob ein Mitglied des Auf-
sichtsrats, das an der Abstimmung Uber die Zustimmungsentscheidung teilgenommen
hat, einem Ausschluss unterlag, ist gerichtlich voll Gberprufbar. Entscheidend ist dabei, ob
nach Ansicht eines verstandigen, vernlnftig und objektiv urteilenden Dritten, der mit den
potenziell schadlichen Beziehungen zwischen dem Aufsichtsratsmitglied und der nahe-
stehenden Person vertraut ist, bei einer Wirdigung der Umstande des Einzelfalls die be-
grindete Besorgnis besteht, dass das Mitglied des Aufsichtsrats nicht in der Lage sein
wird, die Abstimmung Uber die Zustimmung zu dem Geschaft mit der nahestehenden Per-
son unbefangen, unparteiisch und unbeeinflusst von jeder Rucksichtnahme auf deren
Interessen wahrzunehmen.

Der Aufsichtsrat muss fiir die Beurteilung die Beziehungen des einzelnen Aufsichtsrats-
mitglieds zu einer nahestehenden Person untersuchen und bewerten. Potenziell schadli-
che Beziehungen muss das einzelne Aufsichtsratsmitglied aufdecken und dem Aufsichts-
rat mitteilen. Den Aufsichtsrat trifft grundsatzlich nicht die Pflicht, Beziehungen seiner Mit-
glieder zu nahestehenden Personen zu erforschen. Der Aufsichtsrat darf sich offensichtli-
chen Anhaltspunkten fir schadliche Beziehungen eines Aufsichtsratsmitglieds aber nicht
verschlieflen und ist bei gegebenem Anlass zur sorgfaltigen Ermittlung der Tatsachen-
grundlage gehalten. Bereits aus der Treuepflicht des Aufsichtsratsmitglieds folgt die
Pflicht, Grinde fur einen potenziellen Interessenkonflikt gegentber dem Aufsichtsrat bzw.
dem Aufsichtsratsvorsitzenden offenzulegen. Die Beurteilung des Aufsichtsrats ist rechts-
gebunden. Ist ein Interessenkonflikt durch konkrete Griinde finanzieller oder persoénlicher
Art indiziert, kann der Aufsichtsrat bei Wirdigung der Umstande des Einzelfalls dartber
nur hinweggehen, wenn in Ansehung des konkreten Geschafts gute Grinde fur die Neut-
ralitdt des betroffenen Mitglieds sprechen. Im Ergebnis ist Unabhangigkeit eine Frage der
inneren Haltung.

Die Besorgnis eines Interessenkonflikts aufgrund der Beziehungen zu der nahestehenden
Person als moglicher Ausschlussgrund stellt eine Verfahrensausgestaltung im Sinne des
Artikels 9c Absatz 4 Unterabsatz 1 2. ARRL hinsichtlich des Zustimmungsprozesses dar.
Dadurch wird die Ausnutzung der Position durch die nahestehende Person (z. B. durch
einen Mehrheitsaktiondr, dessen Vertreter Mitglied des Aufsichtsrats ist) im Zustim-
mungsprozess verhindert. Fur die Besorgnis eines Interessenkonflikts reicht es aus, dass
nicht ausgeschlossen werden kann, dass die Entscheidung des Aufsichtsratsmitglieds
durch einen Interessenkonflikt beeinflusst werden konnte. Es ist nicht erforderlich, dass
ein Interessenkonflikt oder eine Beeinflussung der Entscheidung wahrscheinlich ist oder
tatsachlich vorliegt. Ob das Aufsichtsratsmitglied sich selbst in einem Interessenskonflikt
sieht, ist unbedeutend. Es soll bereits der bloRe Anschein einer Beeinflussung der Ent-
scheidung des Aufsichtsratsmitglieds vermieden werden.

Ein Interessenkonflikt ist anzunehmen, wenn Griinde vorliegen, aufgrund derer das Auf-
sichtsratsmitglied seine Entscheidung nicht allein am Unternehmensinteresse, sondern
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auch an dem Interesse der nahestehenden Person orientieren konnte. Es kann sich bei
den Griinden insbesondere um Beziehungen geschéftlicher, finanzieller oder persdnlicher
Art handeln.

Fur eine schadliche Beziehung spricht nicht bereits die Tatsache, dass ein Aufsichtsrats-
mitglied mit den Stimmen des Mehrheitsgesellschafters gewahlt wurde. Dies wird bei den
Vertretern der Anteilseignerseite im Falle eines Grofdaktionars immer der Fall sein. Das
Aufsichtsratsmitglied ist im Rahmen des § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 und der §§ 111a bis
111c AktG-E also nicht von vornherein als dessen Vertrauensperson anzusehen. Anders
als im Recht des faktischen Konzerns, das insofern schematisch eine externe Kontrolle
anordnet (§§ 313 f. AktG), ist im Zusammenhang mit Geschéaften mit nahestehenden Per-
sonen anhand von geeigneten Kriterien in Bezug auf die nahestehende Person zu beur-
teilen, ob bei dem einzelnen Aufsichtsratsmitglied eine Orientierung der Entscheidung an
deren Interessen erfolgen kénnte und damit die Besorgnis eines Interessenkonflikts vor-
liegt. Diese Abwagung und die Ergrindung mdglicher Interessenkonflikte legt das Gesetz
in die Hande des Gesamtaufsichtsrats.

Der Aufsichtsrat kann die fir einen Interessenkonflikt sprechenden Kriterien selbst prazi-
sieren. Er kann sich dabei an den EU-Empfehlungen zur Unabhangigkeit von Aufsichts-
ratsmitgliedern (Empfehlung der Kommission vom 15. Februar 2005 zu den Aufgaben von
nicht geschaftsfiihrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern bérsennotierter Gesellschaf-
ten sowie zu den Ausschissen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats — 2005/162/EG) und zur
Unabhangigkeit des Abschlussprifers (Empfehlung der Kommission vom 16. Mai 2002 —
2002/590/EG) orientieren. Der Aufsichtsrat hat in jedem Fall stets die konkreten Bezie-
hungen des Aufsichtsratsmitglieds zu nahestehenden Personen in seiner Einschatzung zu
bewerten. Eine schematische Anwendung von Kriterien ist daher nicht angezeigt. Die Be-
sorgnis eines Interessenkonflikts kann trotz Erfillung der Kriterien verneint werden, sofern
hierfir gute Griinde in Ansehung einer bestimmten Beziehung oder eines konkreten Ge-
schéfts sprechen.

Im Ausgangspunkt wird zu fragen sein, ob konkrete Beziehungen geschéftlicher, finanziel-
ler oder persoénlicher Art vorliegen, die das Urteilsvermogen des Aufsichtsratsmitglieds bei
der Entscheidungsfindung beeinflussen kénnen.

Eine geschéftliche Beziehung liegt in der Regel vor, wenn die Parteien, z. B. auf Basis
eines Dauerschuldverhaltnisses, in geschaftlichem Kontakt stehen und hierbei Leistungen
von nicht nur unerheblichem Wert austauschen. Unbedeutende Geschaftsbeziehungen
kdnnen grundsatzlich keine Besorgnis eines Interessenkonflikts begrinden. Dabei ist
auch auf die Bedeutung fir die Geschéaftstatigkeit oder die Vermdgensverhaltnisse des
Aufsichtsratsmitglieds abzustellen. Eine finanzielle oder geschéaftliche Abhangigkeit ist fur
eine schéadliche geschaftliche Beziehung allerdings ebenso wenig erforderlich wie eine
Weisungsgebundenheit. Eine schadliche geschaftliche Beziehung liegt in der Regel vor,
wenn die Entscheidung lber das zustimmungspflichtige Geschaft Auswirkungen auf die
Geschaftsverbindung haben kann.

Schadliche finanzielle Beziehungen kdnnen insbesondere aus mitgliedschaftlichen Betei-
ligungen eines Aufsichtsratsmitglieds an einer nahestehenden Person, einem Kreditver-
haltnis oder sonstigen finanziellen Verflechtungen von nicht nur geringer Bedeutung resul-
tieren.

Ein Interessenkonflikt kann auch durch familidre oder emotionale Beziehungen entstehen.
Langjahrige freundschaftliche Beziehungen, die ber eine alltagliche Bekanntschaft hin-
ausgehen und aufgrund derer eine Beeinflussung der Entscheidung nicht ausgeschlossen
erscheint, konnen die Besorgnis eines Interessenkonflikts ebenfalls begriinden. Gerade in
solchen Konstellationen droht eine schwerer erkennbare Unterordnung des Unterneh-
mensinteresses unter eine personliche Verbundenheit.
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Die Grunde fur die Besorgnis eines Interessenkonflikts werden in einigen Konstellationen
so erheblich sein, dass nur in begriindeten Ausnahmen noch ein Spielraum flr eine ab-
weichende Beurteilung flr den Aufsichtsrat besteht. Davon wird man ausgehen miuissen,
wenn das Mitglied des Aufsichtsrats im Verhaltnis zu der der Gesellschaft nahestehenden
Person selbst als nahestehende Person im Sinne des § 111a Absatz 1 Satz 3 AktG-E
anzusehen ist.

Ein starkes Indiz fir einen Interessenkonflikt ist es ferner, wenn das Aufsichtsratsmitglied
erhebliche finanzielle oder geldwerte Leistungen, wie z. B. Verglitungen, Bezlige oder
Versorgungsleistungen, von der nahestehenden Person erhalt oder solche Leistungen ihr
zugesagt wurden. Dazu zahlen auch Kreditgeschafte mit der nahestehenden Person. Des
Weiteren wird man es als Indiz fUr einen Interessenkonflikt anzusehen haben, wenn das
Aufsichtsratsmitglied in regelmaRigem Liefer- oder Leistungsaustausch mit der naheste-
henden Person steht oder ein Geschéaftsverhaltnis in bedeutendem Umfang unterhalt,
unterhalten hat oder sich ein solches anbahnt. Dies schlief3t die Stellung als bedeutender
Anbieter oder Abnehmer von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich finanzieller,
rechtlicher oder beratender Art) ein. Ist das Aufsichtsratsmitglied hingegen Mitglied der
Geschéftsleitung oder des Aufsichtsorgans bei der nahestehenden (juristischen) Person
oder steht mit ihr in einem Verwandtschaftsverhaltnis, kann es bereits selbst als naheste-
hend im Sinne der durch die Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rech-
nungslegungsstandards (IAS-Verordnung) Ubernommenen internationalen Rechnungsle-
gungsstandards (IAS) anzusehen sein.

Die Beurteilung all dieser Fragen ist Aufgabe des Aufsichtsratsplenums. Die Beurteilung
ist gerichtlich voll Uberprifbar. Eine schematische Betrachtungsweise scheidet bei der
gerichtlichen Uberprifung allerdings ebenfalls aus, da auch hier stets die Umstéande des
Einzelfalls maR3geblich sind.

Eine fehlerhafte Beurteilung der Besorgnis eines Interessenkonflikts kann als Verletzung
der Sorgfaltspflicht zu einer Schadensersatzhaftung der Aufsichtsratsmitglieder nach all-
gemeinen Grundsatzen fihren (§§ 116 Satz 1, 93 Absatz 2 AktG).

Zu Nummer 6 (Einfiigung der §§ 111a, 111b, 111c AktG-E)

Die 2. ARRL Uberlasst es den Mitgliedstaaten, festzulegen, welchem Organ die Kompe-
tenz zur Erteilung der Zustimmung zukommen soll. Entsprechend dem Anwendungsbe-
reich der 2. ARRL ist die Anwendung der §§ 111a bis 111c AktG-E dabei ebenfalls auf
bdrsennotierte Gesellschaften beschrankt.

Der Entwurf sieht eine Zustimmung des Aufsichtsrats zu Geschaften mit nahestehenden
Personen vor. Wegen des besonderen Kompetenzgefiiges der Aktiengesellschaft sowie
der hierbei drohenden Verzdgerungen aufgrund von Anfechtungsklagen ist die Hauptver-
sammlung nur subsidiar zustandig. Der Aufsichtsrat, der die Geschaftsfuhrung des Vor-
stands kontrolliert, ist im deutschen Corporate-Governance-System grundsatzlich das
richtige Organ fiir diese Fragen.

Ist ein Aufsichtsratsmitglied selbst als nahestehende Person an einem Geschaft beteiligt
oder besteht die Besorgnis eines Interessenkonflikts aufgrund der Beziehungen zu einer
nahestehenden Person ist es gemal § 111b Absatz 2 AktG-E von der Abstimmung aus-
geschlossen. Artikel 9c Absatz 4 Unterabsatz 3 2. ARRL verlangt ausdrtcklich, dass je-
denfalls die an dem Geschaft beteiligten Mitglieder von der Abstimmung ausgeschlossen
sind.

Die grundsatzliche Struktur der Regelungen, insbesondere die Anknipfung an bilanzielle
Kennzahlen fur den Schwellenwert, die Verwendung tbereinstimmender Kriterien fir Zu-
stimmung und Bekanntmachung sowie die Nutzung der in der 2. ARRL vorgesehenen
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Ausnahmen, entspricht dabei — soweit ersichtlich — im Wesentlichen dem Regelungskon-
zept, wie es auch von einer Mehrheit der anderen Mitgliedstaaten umgesetzt werden soll.

Die Regelungen der §§ 111a bis 111c AktG-E finden auch auf bdrsennotierte SE sowie
bdrsennotierte Kommanditgesellschaften auf Aktien (KGaA) Anwendung. Fur die borsen-
notierte SE enthalt Artikel 9 nachfolgend entsprechende Regelungen. Die Anwendung auf
die KGaA folgt bereits aus § 278 Absatz 3 AktG. Danach sind die Vorschriften des Ersten
Buches des AktG, folglich auch § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 sowie die §§ 111a bis 111c
AktG-E, sinngemal anwendbar. Auch bei der KGaA liegt die Zustandigkeit fur die Zu-
stimmungserteilung nach § 111b AktG-E beim Aufsichtsrat der KGaA und dieser ist be-
rechtigt, einen Ausschuss fir die Zustimmungserteilung nach § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6
AktG-E zu bestellen. Die Struktur der KGaA steht der sinngemaRen Anwendung dieser
Vorschriften nicht entgegen, ungeachtet der fehlenden Kompetenz des KGaA-
Aufsichtsrats zur Begriindung von Zustimmungsvorbehalten fiir die Geschaftsfiihrung
nach § 111 Absatz 4 Satz 2 AktG. Der Aufsichtsrat der KGaA ist ebenfalls zur Uberwa-
chung der Geschaftsfuhrung berufen, daher ist ihm auch die Zustandigkeit fir die Zu-
stimmung zu Geschaften mit nahestehenden Personen zu lbertragen.

Zu § 111a AktG-E (Geschéafte mit nahestehenden Personen)
Zu Absatz 1

Der Begriff ,Geschafte mit nahestehenden Personen®, wie er den §§ 111a bis 111¢c AktG-
E zugrunde gelegt ist, wird in Absatz 1 Satz 1 zunachst abstrakt definiert. Dabei ist der
Begriff des Geschéfts in einem weiten, funktionalen Sinn zu verstehen (vergleiche Be-
grindung zu § 285 Nummer 21 HGB, Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz, Bundestags-
drucksache 16/10067, S. 72). Die Auslegung des Begriffs kann entsprechend den bereits
zum Geschéaftsbegriff in § 285 Nummer 21 HGB entwickelten Grundsatzen erfolgen. Er-
fasst sind neben Rechtsgeschaften auch MaRnahmen, die die entgeltliche oder unentgelt-
liche Ubertragung oder Uberlassung eines Vermdgenswertes zum Gegenstand haben.
Hierzu zahlen neben dem Bezug oder der Erbringung von Dienstleistungen auch Kaufe
bzw. Verkaufe von Grundsticken, fertigen oder unfertigen Waren oder Erzeugnissen, die
Nutzung oder NutzungsiUberlassung von Vermdgensgegenstanden, Finanzierungen, die
Gewahrung von Birgschaften oder anderen Sicherheiten. Auch Produktionsverlagerun-
gen, Produktionsénderungen, Investitionen, Stilllegungen von Betriebsteilen, Abstimmun-
gen im Ein- oder Verkauf oder die Ubernahme der Erfillung von Verbindlichkeiten sind ein
Geschaft in diesem weitverstandenen Sinn, sofern diese zu einer Vermdgensuibertragung
fuhren. Absatz 1 Satz 3 stellt klar, dass ein Unterlassen kein Geschaft mit einer naheste-
henden Person darstellt, d. h. weder ein unterlassenes Rechtsgeschéaft noch eine unter-
lassene Malinahme ausreichen.

Der Geschaftsbegriff umfasst grundsatzlich sowohl das schuldrechtliche als auch das
dingliche Rechtsgeschaft. Allerdings ist aufgrund des funktionalen Begriffsverstandnisses
im Regelfall nur eine einheitliche Zustimmung fiir das schuldrechtliche Verpflichtungsge-
schaft und das jeweils entsprechende dingliche Verfligungsgeschaft erforderlich. Hier eine
erneute Veroffentlichung oder gar Zustimmung zu fordern, ware nicht nur eine vermeidba-
re Belastung der Gesellschaften, sondern wiirde auch zu einer Beeintrachtigung der Ver-
standlichkeit und Nachvollziehbarkeit der Geschéaftsvorfalle fur die Adressaten der Offen-
legung fuhren. Auch bei Dauerschuldverhaltnissen ist lediglich eine einmalige Zustim-
mung und Bekanntgabe bei Abschluss des Geschafts erforderlich. Soweit hier dennoch
ein Bedurfnis fiir eine gesonderte Darstellung besteht, geniigt die Berichterstattung in den
Jahresabschlussunterlagen. Unwesentliche Anderungen von Geschéften stellen kein ei-
genes Geschaft mit nahestehenden Personen im vorgenannten Sinn dar und I6sen daher
keine erneute Zustimmungs- oder Veroffentlichungspflicht aus.

Der Begriff der nahestehenden Personen hat gemafll Absatz 1 Satz 2 dieselbe Bedeutung
wie der Begriff ,nahestehende Unternehmen und Personen® in den internationalen Rech-
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nungslegungsstandards. Er umfasst daher sowohl nahestehende ,Unternehmen® als auch
nahestehende ,Personen” und definiert diese einheitlich als ,Personen®. Erfasst sind ne-
ben natirlichen Personen auch juristische Personen und Personengesellschaften. Fir
das Begriffsverstandnis mafigeblich sind — derzeit — insbesondere IAS 24, aber auch die
davon in Bezug genommenen Standards IFRS 10 und IFRS 11 sowie IAS 28. Eine Uber-
nahme dieser Vorgaben in das deutsche Aktiengesetz wiirde nicht zur Ubersichtlichkeit
beitragen und ware fehleranfallig.

Zur Erlauterung kénnen gleichwohl die folgenden Ausfuhrungen herangezogen werden:
Ein Nahestehen begrinden kénnen demnach insbesondere gesellschaftsrechtliche Ver-
bindungen, wie die Beherrschung, die gemeinschaftliche Fihrung, der mafigebliche Ein-
fluss auf dieselbe oder die Zugehdrigkeit zu derselben Unternehmensgruppe. Da nach
IAS 28 widerleglich vermutet wird, dass ab einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteili-
gung von 20 Prozent der Stimmrechte ein maRgeblicher Einfluss besteht, kann ab diesem
Schwellenwert in der Regel von einem Nahestehen im Sinne dieser Vorschrift ausgegan-
gen werden. Eine solche Vermutung kann aufgrund von Tatsachen widerlegt werden,
etwa wenn eine Einflussnahme auf die Finanz- und Geschaftspolitik der Gesellschaft
rechtlich oder tatséchlich unmdglich ist. Dass ein bestehender Einfluss nicht ausgeubt
wird, genugt nicht, da nach den Rechnungslegungsstandards die Md&glichkeit der Ein-
flussnahme genligt. Bei einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung von weniger als
20 Prozent der Stimmrechte ist spiegelbildlich widerlegbar zu vermuten, dass ein maf3-
geblicher Einfluss nicht besteht. Aufgrund der Anknupfung an die die internationalen
Rechnungslegungsstandards zur Beurteilung der nahestehenden Person kann es folglich
auch zu Abweichungen gegenuber der Beurteilung nach den zu den §§ 15 ff. AktG entwi-
ckelten Grundséatzen und Rechtsprechung kommen, so dass sich insbesondere auch ein
Umkehrschluss auf die Auslegung der §§ 15 ff. AktG verbietet.

Daneben kommen auch dienstvertragliche bzw. organschaftliche Verbindungen wie das
Bekleiden einer Schllsselposition in der Gesellschaft oder ihrem Mutterunternehmen —
etwa als Mitglied des Vorstands oder Aufsichtsrats — in Betracht. Auch Beziehungen zu
demselben Dritten, wie die Beherrschung oder Fihrung der Gesellschaft und der nahe-
stehenden Person durch denselben Dritten, kdnnen ein Nahestehen begrinden.

Zu den nahestehenden Personen zahlen ferner die nahen Familienangehoérigen der Per-
sonen, die eine der vorstehenden Verbindungen aufweisen. Hierzu gehéren die Ehegat-
ten oder Lebenspartner sowie die Kinder der Personen oder ihrer Ehegatten oder Leben-
spartner. Als abhangige Angehdérige kommen weiterhin insbesondere unterhaltsberechtig-
te oder haushaltszugehoérige Verwandte in Betracht.

Kapitalgeber, Gewerkschaften, offentliche Versorgungsunternehmen, Behérden und Insti-
tutionen einer offentlichen Stelle sind lediglich aufgrund ihrer gewdhnlichen Geschaftsbe-
ziehungen mit der Gesellschaft nicht als nahestehende Personen anzusehen (vergleiche
dazu auch IAS 24.11). Dies gilt selbst dann, wenn sie den Handlungsspielraum der Ge-
sellschaft einengen oder am Entscheidungsprozess mitwirken kénnen. Etwas anderes gilt
nach allgemeinen Regeln erst, wenn diese faktisch einen gesellschaftergleichen Einfluss
auf die Geschicke der Gesellschaft austben.

Bei Beurteilung des Nahestehens ist nicht allein auf die formalrechtliche Gestaltung der
Beziehung, sondern auf deren wirtschaftlichen Gehalt abzustellen. Hiernach kann etwa
das konzertierte Zusammenwirken mehrerer, die in Bezug auf die Gesellschaft eine lang-
fristig ausgerichtete Stimmrechtsvereinbarung getroffen haben, fiir die Beurteilung des
Nahestehens einheitlich zu berlcksichtigen sein.

Auch mussen die Voraussetzungen des Nahestehens nicht in jedem Fall bei Abschluss
des Geschafts vorliegen. Durch das wirtschaftliche Begriffsverstandnis kommt eine Vor-
und Nachwirkung des Naheverhaltnisses in Betracht, wenn im Zeitpunkt des Geschafts-
abschlusses faktisch noch oder schon ein dem Nahestehen entsprechendes Beeinflus-
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sungspotential besteht. Das wird in der Regel der Fall sein, wenn eines der genannten
Verhéaltnisse in einem kurzen Zeitraum, etwa bis zu sechs Monate, vor oder nach Ab-
schluss des Geschafts bestand oder aufgrund begriindeter Erwartungen bestehen wird.

Zu Absatz 2

Die Absatze 2 und 3 enthalten die Umsetzung der in Artikel 9c Absatz 5 und 6 2. ARRL
normierten Ausnahmeoptionen. Angesichts des schon derzeit hohen Schutzniveaus fir
Geschafte mit nahestehenden Personen (dazu ausfiihrlich in der allgemeinen Begrin-
dung) wurde hiervon im Interesse einer groRtmdéglichen Entlastung der Unternehmen um-
fassend Gebrauch gemacht.

Gemal Absatz 2 Satz 1 sind von dem Zustimmungserfordernis solche Geschafte ausge-
nommen, die im ordentlichen Geschaftsgang und zu marktiblichen Bedingungen getatigt
wurden. Diese Voraussetzungen mussen kumulativ vorliegen.

Zunachst ist erforderlich, dass das Geschaft zu marktiblichen Bedingungen abgeschlos-
sen wurde. Ob ein Geschéaft zu marktublichen Bedingungen abgeschlossen wurde, ist in
der Regel im Wege eines Drittvergleichs festzustellen; marktunibliche Bedingungen sind
anzunehmen, wenn die dem Geschaft zugrunde liegenden Konditionen mit einem unab-
hangigen Dritten nicht zu erreichen gewesen waren. Leistung und Gegenleistung des Ge-
schafts sollten dabei in einem angemessenen Verhaltnis stehen. Zum Vergleich ist ein
Geschaft unter unabhangigen Dritten heranzuziehen. Liegen diese Voraussetzungen vor,
kénnen auch konzerninterne Geschafte als marktiblich angesehen werden. Fur die Beur-
teilung ist zunachst auf die tatsachlichen Marktbedingungen abzustellen, die gegebenen-
falls mit Hilfe von Marktinformationen zu ermitteln sind. Sofern ein Marktpreis zu ermitteln
ist, ist dieser zugrunde zu legen. Ist dies nicht der Fall, kann jedoch auch auf Schatzwerte
zurlckgegriffen werden. Beim konzerninternen cash-pooling ist darauf abzustellen, ob
dieses in seinen Konditionen ,marktublich® ist, also den allgemein Ublichen Konditionen
bei Cash-Pooling-Systemen entspricht. Im Ubrigen kann zur Bestimmung der Marktiib-
lichkeit auf die bestehende Praxis und die entsprechenden Verlautbarungen zur Rech-
nungslegung abgestellt werden, die zu § 285 Nummer 21 HGB entwickelt wurden. Mal}3-
geblich fir die Beurteilung der Marktiblichkeit ist dabei stets die Sicht der Gesellschaft.
Die Marktublichkeit kann dabei auch anhand einer Branchenublichkeit zu beurteilen sein,
wenn entsprechende Geschéafte der Gesellschaft in der Branche der Gesellschaft Gblich
sind.

Neben dem Abschluss zu marktiblichen Bedingungen ist weiter erforderlich, dass das
Geschaft im ordentlichen Geschaftsgang abgeschlossen wurde. Dies umfasst vor allem
typische, sich wiederholende Alltagsgeschafte und gilt insbesondere auch bei derartigen
konzerninternen Geschaften. Durch das Erfordernis der Vornahme im ,ordentlichen Ge-
schaftsgang” werden daher auRergewohnliche Geschéafte ausgenommen. Konzerninterne
Cash-Pooling-Systeme kénnen — wie bereits ausgefihrt — danach ebenfalls unter diese
Ausnahme fallen, wenn die genannten Voraussetzungen vorliegen. Mal¥geblich sind in-
soweit Inhalt, Umfang und Haufigkeit derartiger Geschafte. Insbesondere kénnen danach
auch solche Geschéfte ausgeschlossen sein, die zwar grundsatzlich einem Drittvergleich
standhalten, die aber aufgrund ihres Umfangs oder ihrer besonderen Bedeutung fir die
Gesellschaft nicht mehr im ordentlichen Geschaftsgang getatigt werden.

Geschéfte die entweder nicht zu marktiblichen Bedingungen oder nicht im ordentlichen
Geschéaftsgang getatigt werden, unterfallen nicht der Ausnahme in Absatz 2 und sind da-
her fur die Schwellenberechnung gemal § 111b Absatz 1 AktG-E zu aggregieren.

Zur Bestimmung, ob die Bedingungen dieser Ausnahme eingehalten wurden, ist von der
Gesellschaft ein internes Verfahren einzurichten. Geschafte im Rahmen des faktischen
Konzerns werden bereits heute flir den Abhangigkeitsbericht erfasst, aufgezeichnet und
bewertet. Fir diese Gesellschaften sollte hier nichts wesentlich Neues kommen. Bereits
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bestehende Verfahren, die den Anforderungen entsprechen, kdnnen daher genutzt wer-
den.

Dabei ist sicherzustellen, dass die an den Geschéaften beteiligten nahestehenden Perso-
nen von dem Verfahren ausgeschlossen sind. Dies erfordert keinen generellen Aus-
schluss samtlicher nahestehender Personen; mafigebend ist vielmehr eine konkrete Be-
trachtungsweise: Keine nahestehende Person darf in die Uberpriifung eines Geschéfts
involviert sein, an dem sie selbst beteiligt ist.

Zur Erleichterung der internen Uberwachung kann nach Absatz 2 Satz 3 die Anwendung
von Satz 1 per Satzungsbestimmung ausgeschlossen werden. Damit kdnnen auch Ge-
schafte im ordentlichen Geschéaftsgang und zu marktiblichen Bedingungen als Geschafte
mit nahestehenden Personen eingeordnet werden und dem Zustimmungserfordernis nach
§ 111b Absatz 1 AktG-E unterworfen werden. Diese Vorschrift nutzt die Mitgliedstaaten-
option des Artikels 9c Absatz 5 Unterabsatz 2 2. ARRL. Ein internes Verfahren zur regel-
maRigen Bewertung dieser Geschafte im Sinne von Satz 2 ist in diesen Fallen nicht erfor-
derlich. Dies Vorgehen mag insbesondere dann sinnvoll erscheinen, wenn absehbar ist,
dass trotz Aggregation die Wesentlichkeitsschwelle im Verhaltnis zu einer nahestehenden
Person sicher nicht Uberschritten wird und man daher auf die Mihen der internen Uber-
wachung verzichten méchte.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthalt weitere Ausnahmen fiir bestimmte Arten von Geschaften, bei denen ein
besonderer Schutz der Minderheit aufgrund der konkreten Umstande nicht erforderlich
oder bereits auf andere Weise sichergestellt ist, sowie flir Geschafte, die einem Uberge-
ordneten Ziel dienen. Die Aufzahlung ist abschlielfend, aber nach den allgemeinen Re-
geln auslegungsfahig.

Nummer 1 dient der Umsetzung des Artikels 9c Absatz 6 Buchstabe a 2. ARRL. Die Aus-
nahme enthalt vier Varianten. Ausgenommen sind Geschéafte mit Tochterunternehmen,
die unmittelbar oder mittelbar in 100-prozentigem Anteilsbesitz der Gesellschaft stehen,
an denen keine andere der Gesellschaft nahestehende Person beteiligt ist oder die selbst
in der EU bdérsennotiert sind. In diesen Fallen sind die Gefahren durch Vermdgenstrans-
fers geringer, soweit das Vermogen im Konsolidierungskreis verbleibt und jedenfalls der
besondere Schutz des § 111c Absatz 4 AktG-E einen Mindestschutz fir den Fall sicher-
stellt, dass das Vermdgen die Konzernsphare verlasst. Die mittelbare Beteiligung betrifft
auch Enkel- und Urenkelgesellschaften. Die Ausnahme gilt folglich auch fir die Falle, in
denen ein 100-prozentiges Tochterunternehmen unmittelbar oder mittelbar als weitere
nahestehende Person an einem Tochterunternehmen beteiligt ist. In diesen Fallen kann
nach dem Sinn und Zweck der Ausnahme gemaf Variante 3 nichts anderes gelten, als
wenn das Mutterunternehmen unmittelbar und alleine an dem Tochterunternehmen ohne
andere nahestehende Personen beteiligt ist. Ein Geschaft des Mutterunternehmens mit
dem 100-prozentigen Tochterunternehmen ware nach Nummer 1 Variante 1 und 2 fir
sich genommen ebenso zulassig wie ein Geschaft des Mutterunternehmens nach Num-
mer 1 Variante 3 mit dem Tochterunternehmen ohne die Beteiligung des weiteren Toch-
terunternehmens. Die Ausnahme fir bérsennotierte Tochtergesellschaften rechtfertigt sich
aufgrund der Regelung in Artikel 9c Absatz 6 Buchstabe a 3. Variante 2. ARRL. Danach
ist eine Ausnahme auch zulassig, wenn ,im nationalen Recht Vorschriften zum angemes-
senen Schutz der Interessen der Gesellschaft, der Tochtergesellschaft, und ihrer Aktiona-
re, die weder ein nahestehendes Unternehmen noch eine nahestehende Person sind,
einschliefllich der Minderheitsaktionére, bei derartigen Geschéften vorgesehen sind*. Auf-
grund der EU-weit erforderlichen Umsetzung der 2. ARRL ist von einem solchen Schutz
bei bérsennotierten Gesellschaften mit Sitz in der EU auszugehen.

Um ein einheitliches Begriffsverstandnis flir Tochterunternehmen in den §§ 111a bis 111c
AktG-E sicherzustellen, ist dieser ebenso wie der Begriff der nahestehenden Person nach
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Malgabe der internationalen Rechnungslegungsstandards zu bestimmen, d. h. — derzeit
— nach IFRS 10 Anhang A Konzernabschliisse. Auf diese Tochterunternehmen finden
dann die weiteren in Nummer 1 genannten Voraussetzungen Anwendung.

Nummer 2 und Nummer 3 Buchstabe a bis f dienen der Umsetzung des Artikels 9c Ab-
satz 6 Buchstabe b 2. ARRL. Ausgenommen sind auch Geschéfte, die einer Zustimmung
oder Ermachtigung bzw. eines Beschlusses der Hauptversammlung bedirfen, sowie alle
in deren Umsetzung vorgenommenen Geschafte und MalRnahmen. Beispiele fir solche
Geschéfte sind in Nummer 3 Buchstabe a bis f aufgezahlt. In diesen Fallen ist ein ausrei-
chender Minderheitenschutz bereits durch die Mitwirkung der Hauptversammlung sowie
besondere Mehrheitserfordernisse, Informationspflichten und das Beschlussmangelrecht
sichergestellt. Nummer 3 enthalt eine beispielhafte Aufzahlung moglicher Falle. Weitere
Falle sind etwa in der Satzung bereits festgesetzte Sondervorteile gemal § 26 AktG. Ge-
schafte die auf einer Zustimmung der Hauptversammlung nach § 119 Absatz 2 AktG be-
ruhen werden hingegen nicht umfasst, da andernfalls die Regelungen der §§ 111a bis
111c AktG-E umgegangen werden konnte. § 111b Absatz 4 AktG-E enthalt insoweit eine
Sonderregelung, die eine Zustimmung der Hauptversammlung in Fallen erlaubt, in denen
der Aufsichtsrat die Zustimmung versagt hat. Dann gilt jedoch entsprechend den Vorga-
ben der 2. ARRL auch das Stimmverbot fur an dem Geschéaft als nahestehende Person
beteiligte Aktionare. Die umfassende Ausnahme fir den Vertragskonzern ist dadurch ge-
rechtfertigt, dass ein Unternehmensvertrag einen fusionsahnlichen Rechtszustand schafft,
der eine Gleichbehandlung mit umwandlungsrechtlichen Sachverhalten rechtfertigt. Der
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag stellt einen von der Hauptversammlung
abgesicherten und transparent beschlossenen Handlungsrahmen dar, innerhalb dessen
fur den Abschluss der einzelnen Geschéafte ohnehin kein Entscheidungsspielraum der
abhangigen Gesellschaft mehr verbleibt. Die komplexen Schutzmechanismen des deut-
schen Vertragskonzernrechts erflillen die von der Richtlinie erwarteten Schutzstandards
(Artikel 9a und 9b 2. ARRL) allemal. Nummer 3 Buchstabe a Variante 3 nimmt auch Ge-
schafte auf Grundlage eines solchen Vertrages aus. Dies bezieht sich auf den jeweiligen
Unternehmensvertrag. Fur den Umfang der Ausnahme ist daher entscheidend, welche Art
von Unternehmensvertrag vorliegt, d. h. beispielsweise ob es sich um einen Gewinnab-
fUhrungsvertrag § 291 Absatz 1 Satz 1 Alternative 2 AktG oder einen Beherrschungsver-
trag im Sinne des § 291 Absatz 1 Satz 1 Alternative 1 AktG handelt. Im erstgenannten
Fall dirfte der Anwendungsbereich sehr beschrankt sein. Demgegenuber ist der Anwen-
dungsbereich im Falle eines Beherrschungsvertrages deutlich groRer und umfasst solche
Geschéfte die ihre Grundlage in dem vertraglichen Konzernverhaltnis haben. Hierunter
fallt ein Grofteil der konzerninternen Geschafte; also in der Regel alle. Eine Beschran-
kung nur auf solche Geschafte, die auf einer konzernrechtlichen Weisung der Mutterge-
sellschaft gemal § 308 Absatz 1 Satz 1 AktG beruhen, folgt daraus hingegen nicht. Ne-
ben dem Erwerb eigener Aktien nach § 71 Absatz 1 Nummer 7 und Nummer 8 Satz 1
AktG wird auch die Veraufierung eigener Aktien erfasst, wenn und soweit diese auf einer
Zustimmung oder Erméachtigung der Hauptversammlung beruht.

Nummer 4 dient der Umsetzung des Artikels 9c Absatz 6 Buchstabe ¢ 2. ARRL. Nicht
unter den Anwendungsbereich des Absatzes 1 fallen ferner Geschéfte, die die Verglitung
betreffen, die den Mitgliedern des Vorstands oder Aufsichtsrats im Einklang mit § 113
Absatz 3 oder § 87a Absatz 2 AktG-E gewahrt oder geschuldet wird. In diesen Fallen wird
durch die Umsetzung der Artikel 9a und 9b 2. ARRL ein alternativer Schutzmechanismus
geschaffen.

Nummer 5 dient der Umsetzung des Artikels 9c Absatz 6 Buchstabe d 2. ARRL. Bei Ge-
schaften von Kreditinstituten, die zur Sicherung ihrer Stabilitat durch die zustandige Be-
horde angeordnet oder gebilligt wurden, ist die Ausnahme dadurch gerechtfertigt, dass
das Geschaft dem Ubergeordneten Ziel der Finanzmarktstabilitdt dient und Gberdies von
der zustandigen Behdrde angeordnet oder gebilligt wurde. In Betracht kommen hier Ge-
schafte auf der Grundlage von Artikel 458 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (Kapital-
adaquanzverordnung) oder einer Allgemeinverfligung gemal § 48t des Kreditwesenge-
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setzes (KWG), aber auch auf der Grundlage von MalRnahmen gemaR den §§ 45 ff. KWG.
Erfasst sind darlber hinaus auch Geschafte aufgrund einer MalRlnahme nach der Verord-
nung (EU) Nr. 806/2014 (SRM-Verordnung), nach dem Gesetz zur Sanierung und Ab-
wicklung von Instituten und Finanzgruppen (SAG) oder nach dem Gesetz zur Reorganisa-
tion von Kreditinstituten (KredReorgG).

Nummer 6 dient der Umsetzung des Artikels 9c Absatz 6 Buchstabe e 2. ARRL. Die Aus-
nahme solcher Geschafte, die allen Aktionaren unter den gleichen Bedingungen angebo-
ten werden, rechtfertigt sich dadurch, dass in diesen Fallen keine Benachteiligung der
Minderheit droht.

Zu § 111b AktG-E (Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrates bei Geschaften mit
nahestehenden Personen)

Zu Absatz 1

Die Zustimmung des Aufsichtsrats gemall § 111b Absatz 1 AktG-E muss vor dem Ab-
schluss des Geschéfts erteilt werden. Mal3geblich ist dabei der Zeitpunkt des Verpflich-
tungsgeschafts. Natirlich kénnen die Geschafte auch unter der aufschiebenden Bedin-
gung einer Zustimmung des Aufsichtsrats abgeschlossen werden und erst anschlieend
eine Zustimmung eingeholt werden.

Die Zustimmung des Aufsichtsrats ist nur bei wesentlichen Geschaften mit nahestehen-
den Personen erforderlich. In § 111b Absatz 1 AktG-E werden der Schwellenwert flir we-
sentliche Geschéfte, dessen Uberschreitung das Zustimmungserfordernis begriindet, und
entsprechende BezugsgrofRen festgelegt.

Dabei sind zwei BezugsgréRen ins Verhalinis zu setzen: Das Geschaft bedarf der Zu-
stimmung, wenn das Verhaltnis der Summe aus Anlage- und Umlaufvermdgen im Sinne
von § 266 Absatz 2 Buchstabe A und B HGB und dem wirtschaftlichen Wert des Ge-
schafts 2,5 Prozent Ubersteigt. Der Zustimmungsvorbehalt ist im Zusammenhang mit der
gleichlaufenden Veroffentlichungspflicht in § 111c AktG-E zu sehen. Beide Regelungen
stellen einen Ausgleich zwischen den Eingriffen in das bestehende nationale Rechtssys-
tem und dem Harmonisierungsziel der 2. ARRL her.

Als erste BezugsgroRe wird die Summe aus Anlage- und Umlaufvermoégen im Sinne von
§ 266 Absatz 2 Buchstabe A und B HGB gewahlt. Der Begriff ,Vermoégen der Gesell-
schaft wird hier nicht verwandt, da er an anderen Stellen in weiterem Sinne Verwendung
findet. MaRgeblich ist der zuletzt festgestellte Jahresabschluss. Der Entwurf verzichtet
darauf, weitere Bezugsgrofien zu erganzen, wie es in auslandischen Regelungen zum
Teil vorgesehen ist. Die Anbindung auch an die Eigenkapitalgrofe oder die Marktkapitali-
sierung stellt zwar eine gewisse Gleichbehandlung zwischen verschiedenen Unterneh-
menstypen her, erhdoht aber die Komplexitat der Regelung zulasten der Unternehmen.
Eine méglichst einfach verstandliche und handhabbare Regelung wird angestrebt. Auf die
im allgemeinen Teil der Begrindung erwahnte Einbettung der Richtlinien-Regelungen in
ein dichtes Feld bereits bestehender Regelungen zu ,related-party-transactions wird
nochmals verwiesen. Das Gesamtgefiige dieser Regelungen errichtet einen sehr hohen
Schutzstandard zugunsten der Gesellschaft und der Minderheitsaktionare.

Als zweite BezugsgroRe gibt der Entwurf den wirtschaftlichen Wert des Geschéfts vor. Es
ist auf den am Markt zu erzielenden Zeitwert des zu libertragenden Gegenstands abzu-
stellen. Hierzu braucht der Aufsichtsrat keine Gutachten einzuholen, sondern kann sich
auf eine realistische Schatzung verlassen. Diese wird insbesondere von Bedeutung sein,
wenn der Gegenstand des Geschafts mit der nahestehenden Person zu einem unange-
messen niedrigen Wert angesetzt ist, wodurch die Schwelle unterschritten wirde. Im
Zweifelsfall mag es sich empfehlen, den Zustimmungsmechanismus wirken zu lassen. Es
steht den Gesellschaften frei, das Zustimmungs- und Verdéffentlichungsverfahren auch fir
Geschafte unterhalb der Wesentlichkeits-Schwelle in Absatz 1 durchzufuhren.
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Fur die Berechnung des Schwellenwertes sind die Geschéafte der bérsennotierten Gesell-
schaft innerhalb des Geschéftsjahres, die vor Abschluss des Geschaftes mit derselben
nahestehenden Person getatigt wurden, zu aggregieren. Anders als noch im Referenten-
entwurf vorgesehen, ist nun statt auf die letzten zwdlf Monate auf das Geschéaftsjahr ab-
zustellen, um einen Gleichlauf mit den Rechnungslegungspflichten zu ermdglichen. Zu
aggregieren sind dabei alle Geschafte der bdrsennotierten Gesellschaft mit derselben
nahestehenden Person, die innerhalb des laufenden Geschaftsjahres bis zu diesem Zeit-
punkt getatigt wurden. Nicht im Rahmen der Aggregation zu bertcksichtigen sind dabei
Geschéfte fur die bereits eine Zustimmung erteilt wurde. Die Aggregation beginnt dann
von neuem bis zum Ablauf des Geschaftsjahres. Eine Beschrankung der Aggregation auf
Geschéfte derselben Art ist hingegen nicht vorgesehen. Zustimmungspflichtig ist nur das
jeweils letzte, die Schwelle Uberschreitende Geschaft. Andernfalls hatte dies ein nicht
praktikables rickwirkendes Zustimmungserfordernis zur Folge. Von der Aggregation nicht
umfasst sind hingegen diejenigen Geschafte, die den Ausnahmen nach § 111a Absatz 2
und 3 AktG-E unterfallen. Diese gelten bereits nicht als Geschafte mit nahestehenden
Personen im Sinne des § 111a Absatz 1 AktG-E und sind daher auch nicht nach § 111b
Absatz 1 zu aggregieren. Zu aggregieren sind stets nur die Geschafte mit derselben na-
hestehenden Person, d. h. werden Geschéfte mit verschiedenen nahestehenden Perso-
nen getatigt, ist jeweils getrennt die Schwellenlberschreitung zu ermitteln. Geschafte ei-
ner Tochtergesellschaft mit nahestehenden Personen der bdrsennotierten Muttergesell-
schaft bleiben fur die Berechnung der Zustimmungsschwelle aulRer Betracht. Diese wer-
den erst im Rahmen der Veroéffentlichungspflicht nach § 111¢c AktG-E berlcksichtigt (sie-
he dazu unten), da Artikel 9c Absatz 7 2. ARRL nur eine Ausdehnung fiir die Veroffentli-
chungspflicht vorsieht. Die entsprechende Erfassung der Geschaftsvorfalle und Berech-
nung des Schwellenwertes ist im Rahmen einer modernen, computergestiitzten Buchfih-
rung einer borsennotierten Gesellschaft unproblematisch méglich.

Im Hinblick auf das Zustimmungsverfahren im Aufsichtsrat sieht der Entwurf zwei Mog-
lichkeiten vor. Richtet der Aufsichtsrat einen Ausschuss nach § 107 Absatz 3 Satz 4 AktG-
E ein, kann dieser selbststandig Uber die Zustimmung entscheiden. In diesem Fall gilt fir
die Zusammensetzung des Ausschusses und den Ausschluss von Mitgliedern bei denen
die Besorgnis eines Interessenkonfliktes besteht oder die an dem Geschéaft als naheste-
hende Person beteiligt sind § 107 Absatz 3 Satz 5 und 6. Insbesondere muss der Aus-
schuss mehrheitlich mit Aufsichtsratsmitgliedern besetzt sein, bei denen keine Besorgnis
eines Interessenkonflikts besteht (vergleiche § 107 Absatz 3 Satz 6 AktG-E) und es dur-
fen keine Personen Mitglieder sein, die an dem Geschaft beteiligte nahestehende Perso-
nen im Sinne des § 111a Absatz 1 Satz 3 AktG-E sind.

Wurde ein Ausschuss nach § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E nicht eingerichtet oder
das Geschaft ihm nicht zur Abstimmung vorgelegt, kann der Aufsichtsrat nach § 111b
AktG-E selbst entscheiden. Es gelten dann die Stimmverbote gemal Absatz 2, die den
von Artikel 9c Absatz 4 Unterabsatz 1 und 3 2. ARRL geforderten Verfahrensschutz und
das Stimmverbot beteiligter nahestehender Personen umsetzen. Der Aufsichtsrat kann
die Zustimmungsentscheidung im Ubrigen jederzeit wieder an sich ziehen, unabhéngig
davon, ob ein permanenter Ausschuss besteht oder die Beurteilung des Geschafts an
einen ad hoc Ausschuss zur Abstimmung delegiert wurde.

Ein ohne Zustimmung des Aufsichtsrats abgeschlossenes Geschaft mit einer naheste-
henden Person ist im AuRenverhaltnis wirksam. Unsicherheiten, die aus einer Fehlein-
schatzung hinsichtlich der weiten Definition des Begriffs der nahestehenden Person, des
Geschéfts, der Bewertung der Schwelle oder der aggregierten Geschafte herriihren, sol-
len nicht nach aufien durchschlagen. Rickgewahranspriiche werden nicht begriindet,
sofern das Geschaft nicht als Einlagenriickgewahr unter die Vorschriften der §§ 57, 62
AktG oder unter § 52 AktG fallt oder eine Ruckabwicklung aufgrund von § 826 des Bur-
gerlichen Gesetzbuches (BGB) oder anderen Vorschriften erforderlich wird. Der Vorstand
handelt allerdings sorgfaltspflichtwidrig und macht sich unter Umstanden schadensersatz-
pflichtig. Dies stellt angesichts der Hohe der wirtschaftlichen Schwelle mit entsprechend
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hohen Schadenssummen und der scharfen, héhenmafig unbegrenzten Haftung der Or-
gane und der weiten Untreuestrafbarkeit eine ausreichend wirkungsvolle Sanktion dar.

Zu Absatz 2

Der in § 111b Absatz 2 AktG-E vorgesehene Stimmrechtsausschluss fur Mitglieder des
Aufsichtsrats, die an dem Geschéaft beteiligte nahestehende Personen im Sinne des
§ 111a Absatz 1 Satz 3 AktG-E sind, dient der Umsetzung von Artikel 9c Absatz 4 Unter-
absatz 3 2. ARRL. Die an einem zustimmungspflichtigen Geschaft beteiligte nahestehen-
de Person darf nicht selbst an dem Zustimmungsverfahren teilnehmen. Ebenfalls vom
Stimmverbot erfasst sind diejenigen Mitglieder des Aufsichtsrats bei denen die Besorgnis
eines Interessenkonfliktes aufgrund ihrer Beziehungen zu einer nahestehenden Person
besteht. Auch hier ist eine objektive Betrachtung mafRgeblich. Insoweit kann auf die Aus-
fihrungen zu § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E verwiesen werden.

Die Teilnahme eines Aufsichtsratsmitglieds an der Abstimmung, bei dem die Besorgnis
eines Interessenkonfliktes besteht oder das an dem Geschaft als nahestehende Person
beteiligt ist, hat grundsatzlich nicht die Unwirksamkeit des Geschafts zur Folge. Dieses
Aufsichtsratsmitglied sowie die lbrigen Mitglieder des Aufsichtsrats konnen sich jedoch
nach allgemeinen Grundsatzen schadensersatzpflichtig machen, soweit sie die Besorgnis
des Interessenkonflikts in der Person dieses Aufsichtsratsmitglieds bei seiner Teilnahme
an der Beschlussfassung uber die Zustimmungsentscheidung erkennen konnten.

Zu Absatz 3

Ist die Gesellschaft Mutterunternehmen im Sinne des § 290 Absatz 1 und 2 HGB, tritt an
die Stelle des Anlage- und Umlaufvermdgens der Gesellschaft das durch den zuletzt ge-
billigten Konzernabschluss ausgewiesene Anlage- und Umlaufvermoégen des Konzerns
oder die Summe der entsprechenden Vermdgenswerte gemal den internationalen Rech-
nungslegungsstandards, sofern die Gesellschaft nicht gemaR § 290 Absatz 5 oder §§ 291
bis 293 HGB von der Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses befreit ist. In den
Fallen des § 315e HGB, in denen ein Konzernabschluss nach internationalen Rechnungs-
legungsstandards erfolgt, ist auf die Summe aus den entsprechenden Vermdgenswerten
nach diesen Standards abzustellen. Mangels direkter Entsprechung dieser Werte in inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards kann dabei beispielweise auf die Summe aus
den langfristigen und den kurzfristigen Vermdgenswerten oder die Bilanzsumme abge-
stellt werden. Aufgrund der unterschiedlichen Bilanzierungsprinzipien nach HGB und den
internationalen Rechnungslegungsstandards sind daraus resultierende unterschiedliche
Betrage und dementsprechend unterschiedliche Schwellenwerte abhangig von den je-
weils anwendbaren Standards folglich unvermeidlich.

Zu Absatz 4

Der Hauptversammlung kommt gemafl § 111b Absatz 4 AktG-E eine subsididre Zustan-
digkeit fur die Zustimmung zu Geschaften mit nahestehenden Personen zu. Dies gilt, so-
fern der Aufsichtsrat die Zustimmung versagt und der Vorstand die Abstimmung der
Hauptversammlung tber den Abschluss des Geschéfts verlangt. Die Regelung entspricht
dem Vorbild in § 111 Absatz 4 Satz 3 AktG, allerdings ohne dass § 111 Absatz 4 Satz 4
AktG Anwendung findet. Fiir den Beschluss der Hauptversammlung genigt folglich ge-
maf der Grundregel in § 133 Absatz 1 AktG die einfache Mehrheit der abgegebenen
Stimmen.

Der in § 111b Absatz 4 Satz 2 AktG-E vorgesehene Stimmrechtsausschluss fur die an
dem Geschaft beteiligte nahestehende Person dient der Umsetzung des Artikels 9c Ab-
satz 4 Unterabsatz 3 2. ARRL. Die Vorschrift ist die konsequente Fortfiihrung des Stimm-
rechtsausschlusses gemaf § 111b Absatz 2 AktG-E.
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Zu § 111c AktG-E (Veroffentlichung von Geschaften mit nahestehenden Personen)

§ 111c AktG-E dient der Umsetzung von Artikel 9c Absatz 2 2. ARRL. Dieser verlangt
eine offentliche Bekanntmachung der wesentlichen Geschafte borsennotierter Gesell-
schaften mit nahestehenden Personen spatestens zum Zeitpunkt ihres Abschlusses. Da-
mit geht die 2. ARRL deutlich Uber die bestehenden bilanzrechtlichen Publizitatspflichten
hinaus. Der Regelungsgehalt des § 111c AktG-E, der im Referentenentwurf noch im
WpHG verortet war, ist in das Aktiengesetz verschoben worden und erfolgt nunmehr zu-
sammen mit den Ubrigen Regelungen zu den Geschaften mit nahestehenden Personen
im Aktiengesetz, ohne dass damit eine grundsétzliche Anderung der Einordnung der Ver-
offentlichungspflicht verbunden ist. Die einheitliche Regelung der Vorschriften im Aktien-
gesetz dient — ungeachtet der nachfolgend beschriebenen kapitalmarktrechtlichen Bezige
der Veroffentlichungspflicht — zudem der besseren Verstandlichkeit des Regelungskom-
plexes und der Vereinheitlichung der Begrifflichkeiten.

Die Veréffentlichungspflicht ist — auch wegen der hohen Schwelle zur Zustimmungspflicht
— der kapitalmarktrechtlich eingekleideten Pflicht zur Veréffentlichung von Insiderinforma-
tionen gemal’ Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 16. April 2014 Gber Marktmissbrauch und zur Aufhebung der Richtli-
nie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (MMVO]) angepasst. Hier
ein vergleichbares Publizitdtsregime zu schaffen, erleichtert nicht nur die Rechtsanwen-
dung fur die Gesellschaften; es ist auch im Interesse der Veroffentlichungsadressaten,
wenn gleichartige Informationen nicht Giber verschiedene Kanale transportiert werden.

Im Ubrigen soll auf diese Weise auch der Intention der 2. ARRL Rechnung getragen wer-
den, die mit der zeitgleichen Offenlegung der Geschafte auf eine rasche Information der
Aktionare, Glaubiger, Arbeitnehmer und anderer interessierter Parteien Uber potenziell
unternehmenswertrelevante Vorgange abzielt. Die 2. ARRL besitzt insoweit eine erkenn-
bar kapitalmarktrechtliche Perspektive. Auch in Italien, dem Vereinigten Kdnigreich oder
den USA hat die Verdffentlichung von ,related-party-transactions® kapitalmarktrechtlich zu
erfolgen.

Zu Absatz 1

Erforderlich ist eine Veroffentlichung aller Geschéafte mit nahestehenden Personen, die
dem Zustimmungsvorbehalt des § 111b Absatz 1 AktG-E unterliegen. Entsprechend der
Begriffsbestimmung in § 111a AktG-E werden die den Ausnahmen in § 111a Absatz 2
und 3 AktG-E unterfallenden Geschafte daher nicht umfasst. Erfasst sind allerdings nicht
nur far sich genommen wesentliche Geschafte, sondern es findet auch eine Aggregation
der innerhalb der letzten zwoIf Monate mit derselben Person vorgenommenen Geschafte
statt. Im Fall einer solchen Aggregation erstreckt sich die Pflicht zur Veroffentlichung nach
Absatz 1 Satz 2 nicht nur auf das zustimmungspflichtige Geschaft, sie erfasst vielmehr
alle Geschafte, deren Wert im Rahmen der Aggregation zu bericksichtigen war. Die Ge-
sellschaften missen dann alle mit derselben nahestehenden Person innerhalb des Ge-
schéftsjahres abgeschlossenen Geschéfte verdffentlichen, sofern diese nicht den Aus-
nahmetatbestanden des § 111a Absatz 2 oder Absatz 3 AktG-E unterfallen oder schon zu
einem friiheren Zeitpunkt nach Maligabe des § 111c AktG-E veroffentlicht wurden. Der fir
die Veroffentlichung mafRgebliche Zeitpunkt bestimmt sich in diesem Fall nach dem Ab-
schluss des zustimmungspflichtigen Geschéafts.

Fir die Schwellenwertberechnung kommt § 111b Absatz 3 AktG-E ebenfalls zur Anwen-
dung, sofern die entsprechenden Voraussetzungen vorliegen, da der darin geregelte Wert
an die Stelle des in § 111b Absatz 1 AktG-E geregelten Schwellenwertes tritt. Dies ergibt
sich bereits durch den Verweis auf § 111b Absatz 1 AktG-E.
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Artikel 9c Absatz 2 Satz 1 2. ARRL erfordert eine Veroffentlichung spatestens zum Zeit-
punkt des Abschlusses. Da gemaly § 111b Absatz 1 AktG-E eine vorherige Zustimmung
erforderlich ist, kommt auch eine Veroéffentlichung regelmaRig erst nach Erteilung der Zu-
stimmung in Betracht. Eine Veroffentlichung von Geschaften vor Erteilung der Zustim-
mung ist daher nicht erforderlich. Die Veroffentlichungspflicht knupft jedoch an die Zu-
stimmungspflichtigkeit des Geschafts und nicht an die Erteilung der Zustimmung. Eine
Veroffentlichung kann daher erforderlich sein, wenn ein zustimmungspflichtiges Geschaft
— entgegen § 111b Absatz 1 AktG-E — ohne vorherige Zustimmung abgeschlossen wer-
den sollte. Da dieses Geschaft im AuRenverhaltnis wirksam bleibt, ist dem Schutzzweck
der Veroffentlichungspflicht durch ihr Fortbestehen Rechnung zu tragen.

Aufgrund der technischen Umstande kann eine Veroéffentlichung zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses jedoch vielfach faktisch nicht méglich sein, daher ist lediglich eine unverzigli-
che Veroffentlichung vorgesehen. Dies durfte insbesondere flir den Fall gelten, dass die
fur die Aggregation bericksichtigten Geschafte ebenfalls zu veréffentlichen und daher
entsprechende Daten und Unterlagen aufzubereiten sind. Von einer unverziglichen Ver-
offentlichung in dem genannten Sinn ist in der Regel auch noch bei einer Veroffentlichung
innerhalb einer Frist von spatestens vier Handelstagen auszugehen, so wie es zum Teil in
ahnlichen Regelungen im WpHG (etwa § 33 WpHG) vorgesehen ist. Wird allerdings von
der Mdglichkeit einer einheitlichen Veroéffentlichung gemal Absatz 3 Gebrauch gemacht,
gilt der strengere Unverziglichkeitsmalfistab des Artikels 17 Absatz 1 MMVO.

Die Veroffentlichungspflicht in Absatz 1 gilt nach ihrem Wortlaut fur alle bérsennotierten
Gesellschaften und schliet somit sowohl Aktiengesellschaften als auch Kommanditge-
sellschaft auf Aktien (siehe dazu oben Vorbemerkung zur Einfligung der §§ 111a bis 111c
AktG-E) und bérsennotierte SE (siehe dazu unten) mit ein.

Zu Absatz 2

Dem Ziel einer moéglichst raschen und verlasslichen Information entsprechend soll die
blo3 passive Anzeige der Geschafte auf der Internetseite allein nicht genlgen. Vielmehr
haben die Gesellschaften Medien zu wahlen, die zu einer aktiven Information der Adres-
saten fihren. Insoweit wird auf die entsprechende Regelung in § 3a Absatz 1 bis 4 der
Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBI.| S. 3376), die
durch Artikel 1 der Verordnung vom 19. Oktober 2018 (BGBI. | S. 1758) geandert worden
ist (WpAV), verwiesen. Die Bestimmungen der WpAYV finden insoweit jedoch nur entspre-
chende Anwendung. Hier bietet sich der Ruckgriff auf die zur Erfillung dieser Pflichten
bereitstehenden Dienstanbieter an. Auf der Internetseite der Gesellschaft sind die Anga-
ben zusatzlich fur einen Zeitraum von mindestens funf Jahren o6ffentlich zuganglich zu
machen. Dies soll die angestrebte leichte Zuganglichkeit férdern und auRerdem eine
Ubersicht tiber die in der Vergangenheit mit denselben nahestehenden Personen durch-
gefihrten Geschéafte ermdglichen. Eine blo3 bilanzielle Publizitat wirde diesen Zweck
nicht ebenso gut erfillen, da ihr Informationsgehalt deutlich hinter den neuen Vorgaben
zuruckbleibt.

Inhaltlich hat die Offenlegung nach Absatz 2 alle wesentlichen Informationen zu enthalten,
die erforderlich sind, um zu bewerten, ob das Geschéft aus Sicht der Gesellschaft und der
Aktionare, die keine nahestehenden Personen sind, angemessen ist. Nach dem Vorbild
der 2. ARRL sind hierfur mindestens die Namen der an dem Geschaft beteiligten nahe-
stehenden Personen, die Art des Verhaltnisses zu ihnen sowie Datum und Wert des Ge-
schafts offenzulegen. Die Aufzahlung ist beispielhaft und nicht abschliefend. Weitere In-
formationen die erforderlich sein kdnnen um zu bewerten, ob das Geschaft angemessen
ist, kdbnnen eine kurze Beschreibung des Geschéfts sein sowie bei Rechtsgeschaften An-
gaben zu Leistung und Gegenleistung und bei anderen MalRhahmen Angaben zu Vor-
und Nachteilen des Geschéfts.
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Zu Absatz 3

Viele der nach dieser Vorschrift offenzulegenden Geschéafte durften auch eine Pflicht zur
Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Artikel 17 MMVO auslésen. In diesen Fal-
len besteht nach Satz 1 eine Verpflichtung, die fir die Veroffentlichung nach dieser Vor-
schrift erforderlichen Angaben in die Veroffentlichung nach Artikel 17 MMVO mitaufzu-
nehmen. Zur Vermeidung eines unnétigen Mehraufwands ist dann jedoch gemal Satz 2
eine gesonderte Veroffentlichung nach dieser Vorschrift entbehrlich, wenn die Veréffentli-
chung bereits alle der nach Absatz 2 erforderlichen Angaben enthalt. Beide Veroffentli-
chungen sind folglich zu einer einzigen zu verbinden und haben Uber dieselben Medien
erfolgen, wenn die insoweit vorrangigen zeitlichen Vorgaben der Ad-hoc-Publizitat ge-
wahrt bleiben.

Um aulRerdem den von Artikel 17 Absatz 4 und 5 MMVO bezweckten Schutz sensibler
Informationen nicht zu gefahrden, soll eine Veroéffentlichung der wesentlichen Geschafte
entbehrlich sein, solange die Voraussetzungen einer Selbstbefreiung vorliegen. Dies gilt
im Ubrigen unabhangig davon, ob zugleich eine Verdffentlichung von Insiderinformationen
gemal Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 erforderlich ist. Artikel 17 Absatze 4
und 5 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ist daher auch in den Ubrigen Fallen des § 111c
AktG-E sinngemafl anwendbar.

Zu Absatz 4

Zur Vermeidung von Umgehungsgestaltungen erfasst die Veroffentlichungspflicht des
Absatzes 1 auch Geschafte von Tochterunternehmen der Gesellschaft, wenn diese Ge-
schafte mit Personen geschlossen werden, die der Gesellschaft selbst nahestehen. An-
ders als bei § 111b Absatz 3 AktG-E bestimmt sich der Begriff des Mutterunternehmens
hier nach den durch die IAS-Verordnung Ubernommenen internationalen Rechnungsle-
gungsstandards, d. h. derzeit nach IFRS 10 Anhang A Konzernabschliisse. Die Verotffent-
lichungspflicht flir Geschafte von Tochterunternehmen schitzt vor Umgehung der Zu-
stimmungspflicht bei dem Mutterunternehmen. Die Definition der nahestehenden Perso-
nen erfolgt dort nach den internationalen Rechnungslegungsstandards, so dass konse-
quenterweise auch die Definition der Tochterunternehmen im Rahmen der Veroéffentli-
chungspflicht nach diesem Verstandnis zu erfolgen hat. Dadurch wird sichergestellt, dass
fur den Fall, dass eine Gesellschaft mit einem Tochterunternehmen im Sinne der interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards ein Geschaft vornimmt, unabhangig davon, ob die
Ausnahme nach § 111a Absatz 2 Nummer 1 AktG-E Anwendung findet, eine Veroffentli-
chungspflicht nach Absatz 4 besteht, wenn das Tochterunternehmen seinerseits ein Ge-
schaft mit einer nahestehenden Person vornimmt. Dabei ist ein Geschaft des Tochterun-
ternehmens nur dann als veréffentlichungspflichtig anzusehen, wenn es — ware es von
der Gesellschaft vorgenommen worden — einer Zustimmungspflicht nach § 111b Absatz 1
AKktG-E unterlage. Der Verweis auf § 111b Absatz 1 AktG-E erfasst beide Varianten des
Zustimmungserfordernisses, d. h. sowohl bei Geschaften die fir sich genommen den
Schwellenwert iberschreiten, als auch bei einer Uberschreitung infolge einer Aggregation
der Geschafte im selben Geschaftsjahr. Es sind daher jeweils auch die Geschafte in ei-
nem Tochterunternehmen mit derselben nahestehenden Person des Mutterunternehmens
zu aggregieren. Demgegeniiber ist keine Gruppenaggregation der Geschafte im Sinne
einer Aggregation der Geschafte zwischen den Tochterunternehmen untereinander oder
mit dem Mutterunternehmen erforderlich. Durch die Regelung in Absatz 4 wird insbeson-
dere vor einer Umgehung des Zustimmungserfordernisses durch Verlagerung der Ge-
schafte auf ein Tochterunternehmen und dessen kiinstliche Aufspaltung in Einzelgeschaf-
te geschutzt.

Dieser spezialgesetzliche Umgehungsschutz ist von beispielhafter, nicht von abschlie-
Render Art. Ein dariber hinausgehender Umgehungsschutz nach allgemeinen Grundsat-
zen bleibt hiervon unberidhrt, etwa bei einem Gesamtplan zur Umgehung des Zustim-
mungserfordernisses bei einem Geschaft mit einer nahestehenden Person.
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Zu Nummer 7 (Anderung des § 113 AktG)
Zu Buchstabe a (Aufhebung des § 113 Absatz 1 Satz 4 AktG)

Im Sinne einer Vereinheitlichung der Stimmrechtserfordernisse zur Festsetzung der Ver-
gutung des Aufsichtsrats wird § 113 Absatz 1 Satz 4 AktG aufgehoben. Die Regelung ist
auf einen Kompromiss zurlickzufiihren, der Ende des vorletzten Jahrhunderts im Reichs-
tag zum Ausgleich der damals vorgetragenen widerstreitenden Interessen der Aufsichts-
ratsmitglieder und der Hauptversammlung getroffen wurde. Diese historischen Erwagun-
gen, die schon damals wenig begrindet waren, beanspruchen heute keine Glltigkeit
mehr, flGhren aber immer noch zu einem Fremdkdrper im System der satzungsdndernden
Stimmrechtserfordernisse. Durch die Aufhebung des § 113 Absatz 1 Satz 4 AktG gilt nun
auch fur die Herabsetzung der Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder, sollte diese in der
Satzung festgesetzt sein, das Mehrheitserfordernis des § 179 Absatz 2 AktG. Praxisrele-
vanz wird dies voraussichtlich nicht haben.

Zu Buchstabe b (Neufassung des § 113 Absatz 3 AktG)

Auch Mitglieder des Aufsichtsrats unterfallen nach der Definition des Artikels 2 Buchsta-
be i 2. ARRL dem Anwendungsbereich der neuen Regelungen. Auch fir sie ist daher ein
Vergutungssystem vorgesehen, das den Anforderungen des Artikels 9a 2. ARRL, fir den
Vorstand umgesetzt im neu einzufugenden § 87a AktG-E, entspricht. Ebenso trifft die Ge-
sellschaft die Pflicht des Artikels 9b 2. ARRL, hier einheitlich fir Vorstand und Aufsichtsrat
umgesetzt im neu einzufigenden § 162 AktG-E, einen klaren und verstandlichen Vergu-
tungsbericht fur die Verglitung des Aufsichtsrats vorzulegen.

Die Entscheidung Uber das konkrete ,Ob® und ,Wie“ einer Aufsichtsratsvergltung obliegt
schon nach der bisherigen Rechtslage der Hauptversammlung: fiir den Fall der Festset-
zung in der Satzung kraft ihrer Kompetenz zur Satzungsadnderung gemaR den §§ 113
Absatz 1 Satz 2, 179 Absatz 1 AktG, fur den Fall der Bewilligung durch Hauptversamm-
lungsbeschluss gemal § 113 Absatz 1 Satz 2 AktG ohnehin. Insoweit geht das AktG de
lege lata hinsichtlich der materiellen Aktionarsbefugnisse teilweise sogar Uber die Anfor-
derungen der 2. ARRL, die ja nur die Billigung des Vergutungssystems, d. h. der Grundla-
ge der Vergitungsfestsetzung durch Hauptversammlungsbeschluss verlangt, hinaus. Die
Festsetzung der konkreten Vergitung Uber die zwei Alternativen des § 113 Absatz 1
Satz 2 AktG ist somit bereits in seiner bisherigen Fassung richtlinienkonform und bedarf
keiner Novellierung, so dass diese Zustandigkeit der Hauptversammlung auch nach Um-
setzung der Anderungsrichtlinie beibehalten bleibt. Allerdings ist die Gesellschaft nun-
mehr zusatzlich verpflichtet, fir den Aufsichtsrat ein abstraktes Vergltungssystem zu
entwickeln; eine Ausnahme sieht Artikel 9a 2. ARRL nicht vor. Da die Hauptversammlung
in der Bundesrepublik Deutschland sogar die konkrete Vergitung des Aufsichtsrats fest-
legt, ist die Vorgabe flr ein Vergutungssystem der Aufsichtsratsmitglieder teilweise sinn-
entleert. Die Richtlinie geht offenbar davon aus, dass die Entscheidungsbefugnis zur Ver-
gltungsbestimmung von der Hauptversammlung auf ein anderes Gesellschaftsorgan,
z. B. das Einheits-Board, delegiert wird und konsequenterweise die Hauptversammlung
diesem Organ einen Rahmen vorgeben mdchte, innerhalb dessen es die Festsetzung
vorzunehmen hat. Der Prinzipal bestimmt das Abstrakte, der Agent flillt das Konkrete aus.
Wenn die Hauptversammlung allerdings selbst das Konkrete beschliel’t, ist das Abstrakte
als Grundlage darin enthalten. Um ein mdglichst sanftes Einfigen in das hiesige System
der Festsetzung der Aufsichtsratsvergltung zu erlangen und das Abhalten formalistischer
Doppelbeschlisse durch ein und dasselbe zustandige Beschlussorgan zu vermeiden,
wird fur das Vergutungssystem des Aufsichtsrats ein vereinheitlichender Weg beschritten.
Statt einen Beschluss der Hauptversammlung Uber das abstrakte System und einen Be-
schluss Uber die konkrete Vergutung vorzusehen, der dem Vergutungssystem entspre-
chen muss und Uber dessen Vereinbarkeit mit dem Vergltungssystem sodann wiederum
im Vergutungsbericht nach § 162 AktG-E berichtet werden muss, wird in jedem Beschluss
der konkreten Vergitung auch das System, mithin die nach § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG
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erforderlichen Angaben, mitangegeben. Somit ist stets sichergestellt, dass die konkrete
Vergutung dem abstrakten System entspricht, da sie in einem Akt einheitlich beschlossen
werden. Ferner wird so vermieden, dass sich schwierige Fragen der Vereinbarkeit stellen,
sollten Festsetzung bzw. Bewilligung und Vergutungssystem bei zwei Beschlissen vonei-
nander abweichen. Dies wirde zusatzlich kompliziert bei einem Auseinanderfallen von
Satzungsfestsetzung und einfachem Hauptversammlungsbeschluss und damit verbunde-
nen unterschiedlichen Mehrheitserfordernissen. Ist im Rahmen des einheitlichen Be-
schlusses eine Anderung des Vergitungssystems erforderlich, kann dies sogleich im kon-
kreten Beschluss durch das hierfir vorgesehene Beschlussorgan, die Hauptversamm-
lung, erfolgen. Das ,System“ mag dann wie eine Begriindung oder Erldauterung der kon-
kreten VergUtungsfestsetzung klingen, ware rechtlich aber ein Beschlussteil, der den sys-
tematischen Rahmen der Vergutung im Sinne der 2. ARRL festlegt.

Zu beachten ist ferner, dass ein Unterschied zwischen der Grundsatzfrage nach Absatz 1
Satz 1, ob eine Vergltung zu gewahren ist, und der Beschlussverpflichtung Uber die Ver-
gutung nach Absatz 3 besteht. Es ist weiterhin zulassig, keine Vergutung zu gewahren
(Absatz 1 Satz 1: ,kann®), auch wenn dies freilich selten vorkommen diirfte, da die Vergu-
tung ja dem Téatigkeitsumfang der Aufsichtsratsmitglieder Rechnung tragen soll. Eine bor-
sennotierte Gesellschaft muss jedoch auch in diesem Fall einen Beschluss nach Absatz 3
Uber die Vergutung fassen bzw. diese, nach ihrer Wahl, in der Satzung festsetzen. Somit
begriindet Absatz 3 keine Vergutungspflicht, was auch im Wortlaut (,Beschluss uber die
Vergutung® statt ,Beschluss der Vergutung®) zum Ausdruck kommt. Ein Beschluss nach
Absatz 3 ist jedoch auch in diesem Fall erforderlich, da Artikel 9a Absatz 5 2. ARRL vor-
sieht, dass mindestens alle vier Jahre Uber das Vergutungssystem, welches in Absatz 3
inkorporiert ist, Beschluss zu fassen ist.

Um einen Gleichlauf mit den auch fur nichtbdrsennotierte Gesellschaften in Absatz 1 gel-
tenden Vorschriften zu erreichen, kann auch die konkrete Vergltung der bdrsennotierten
Gesellschaften in den zwei Varianten des Absatzes 1 Satz 2 festgesetzt bzw. bewilligt
werden. Nach allgemeinen Grundsatzen gelten somit unterschiedliche Mehrheitserforder-
nisse fur die Beschlisse, je nachdem ob sich die Gesellschaft zur Festsetzung in der Sat-
zung (satzungsandernde Mehrheit nach § 179 Absatz 2 AktG) oder zur Bewilligung per
Hauptversammlungsbeschluss (Mehrheitsgrundsatze nach § 133 AktG) entschlief3t. Ab-
satz 3 Satz 2 stellt ausdrticklich klar, dass die periodische Beschlusspflicht keine inhaltli-
che Anderung von System oder Vergiitung erzwingt. Vielmehr ist es natiirlich zulassig,
eine getroffene und bewahrte Regelung beizubehalten, indem lediglich ein die Verglitung
bestatigender Beschluss gefasst wird. Mit Blick auf die Varianten des Absatz 3 Satz 3 wird
zudem klar, dass Gesellschaften nicht gehalten sind, im bestatigenden Beschluss neuer-
lich alle Angaben des bereits geltenden Verglitungssystems zu wiederholen (obwohl sie
dies natlrlich dirften, wenn sie wollten), sondern vielmehr auch eine simple Bezugnahme
auf das geltende System ausreichen wiirde. Der Beschlussgegenstand eines bestatigen-
den Beschlusses ware in diesem Fall die Bestatigung der geltenden konkreten Vergu-
tungsfestsetzung und des geltenden Vergltungssystems. Hinsichtlich der Mehrheitserfor-
dernisse gilt fir diese Bestatigung durch Hauptversammlungsbeschluss, unabhangig da-
von, ob die Vergutungsfestsetzung urspriinglich in der Satzung oder durch Hauptver-
sammlungsbeschluss erfolgte, die Grundregel des § 133 Absatz 1 AktG, also einfache
Hauptversammlungsmehrheit. SchlieRlich war bisher fir das Beibehalten einer Vergui-
tungsregelung gar keine Aktivitat der Hauptversammlung erforderlich. Nunmehr verlangt
Absatz 3 Satz 1 in Umsetzung der Richtlinie eine mindestens alle vier Jahre wiederkeh-
rende Beschlussfassung, die jedoch nach den Grundsatzen zu den Stimmrechtserforder-
nissen der §§ 133 Absatz 1, 179 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 AktG nur dann der sat-
zungsandernden Mehrheit bedarf, wenn sie die Satzung andert, nicht aber, wenn sie sie
bestatigt. Hiergegen kdénnte man einwenden, dass diese Regelung zu einer Licke zwi-
schen den Stimmenmehrheiten fihren kann: Ist die konkrete Vergutung in der Satzung
festgesetzt, so kdnnte die fir den bestatigenden Beschluss erforderliche einfache Mehr-
heit knapp nicht erreicht werden. Gleichzeitig wirde, aufgrund der lediglich knappen Ab-
lehnung auch die fir die Satzungséanderung erforderliche qualifizierte Mehrheit nicht zu-
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stande kommen. Somit wirde eine Regelung, die die Hauptversammlung nicht bestatigt
hat, weiterbestehen. Bei genauerem Besehen ist dies de lege lata heute jedoch auch
nicht anders: Eine wie auch immer geartete Mehrheit an Stimmberechtigten, die nicht die
qualifizierte Mehrheit fur eine Satzungsanderung erreicht, muss die von der (friheren)
qualifizierten Mehrheit getroffene Satzungsbestimmung solange akzeptieren, bis sie die
erforderliche Mehrheit zur Abanderung erreicht. Die neue Regelung in Absatz 3 unter-
scheidet sich hiervon lediglich dadurch, dass mindestens alle vier (Geschafts-)jahre Gber-
pruft werden muss, ob der Wille zur Satzungsanderung besteht und die ablehnende Ent-
scheidung der Hauptversammlung unter der Schwelle der satzungsandernden Mehrheit
die Rechtsfolge der Uberarbeitung und Neuvorlage des Vergiitungssystems auslést.

Im Ubrigen, d. h. wenn nicht lediglich eine Bestatigung, sondern eine tatsachlich Abande-
rung der Vergltung beabsichtigt ist, gilt Absatz 1 Satz 2, d. h. im Falle eines bewilligenden
Hauptversammlungsbeschlusses ist wiederum das Stimmrechtserfordernis des § 133 Ab-
satz 1 AktG zu beachten, im Falle einer Satzungsregelung die Grundsatze des § 179 Ab-
satz 2 AktG. Ungeachtet dessen, welches Mehrheitserfordernis im Einzelfall gilt, ist den
Fallkonstellationen eines gemeinsam: Da es sich um einen einheitlichen Beschluss Uber
Vergutungsfestsetzung und -system handelt, gilt fur diesen stets ein einheitliches Mehr-
heitserfordernis. Ist somit eine satzungséandernde Mehrheit erforderlich, ist diese auch fur
den Beschlussteil, der das Vergitungssystem betrifft, erforderlich.

Die Vorbereitung und Vorlage des Vergutungsentwurfs zur Abstimmung obliegt nach der
Regelung des § 124 Absatz 3 Satz 1 AktG Vorstand und Aufsichtsrat. Anders als zum
Vergltungssystem des Vorstands enthalt die Vorschrift keine ausdriickliche abweichende
Regelung, sodass die Grundregel eingreift. Dies fihrt zu einer gegenseitigen Kontrolle der
die Beschlussfassung vorbereitenden Organe ohne zusatzliche Belastung der Hauptver-
sammlung mit der Zuweisung der Kompetenz zur Erarbeitung einer Beschlussvorlage.
Dies gilt nunmehr umso mehr, als mit den Vorgaben der 2. ARRL zu einer ,Vergltungspo-
litik“ Uber die Verweisung in Satz 3 weitere umfangreiche formale Gebote zum Vergu-
tungsbeschluss hinzutreten, deren Entwicklung und Einhaltung durch die Hauptversamm-
lung kaum denkbar und praktisch aussichtslos ware. Anders als beim Vergutungssystem
des Vorstands erfolgt jedoch keine ausdriickliche Zuweisung der Kompetenz zur Ausar-
beitung des im einheitlichen Vergutungsbeschluss inkorporierten Vergutungssystems zu
einem Organ der Gesellschaft, wobei es aus den soeben genannten Griinden selbstver-
standlich zweckmaRig ist, dass die Ausarbeitung wie beim Verglitungssystem des Vor-
stands durch den Aufsichtsrat erfolgt. Das Unterlassen der ausdrucklichen Zuweisung hat
den Grund, dass die Kompetenz zur Vergutungsfestsetzung und somit auch die inhaltliche
Herrschaft Gber den Vergiitungsbeschluss des Aufsichtsrats bei der Hauptversammlung
liegt und auch verbleiben soll. Die Erarbeitung und Vorlage durch Organe der Verwaltung
hat somit unterstiitzenden Charakter, Prinzipal bleibt die Hauptversammlung. Hieraus
folgt anders als beim Vergitungssystem des Vorstands aber auch als logische Konse-
quenz, dass die Vergutungsfestsetzung des Aufsichtsrats vollstandig, d. h. auch hinsicht-
lich des Verglutungssystems gegenantragsfahig ist.

Absatz 3 Satz 3 normiert das Vergutungssystem des Aufsichtsrats, indem er festlegt, dass
auch die Vergultungsfestsetzung des Aufsichtsrats die nach § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E
erforderlichen Angaben jedenfalls sinngemal zu enthalten hat. Wie dies auf technischer
Ebene erfolgt, ist den Gesellschaften freigestellt, solange die Angaben nur sinngemaf
und in klarer und verstandlicher Form erfolgen. So kdnnen sie im Beschluss selbst ge-
macht werden oder, wenn sie beispielsweise bereits in einem friheren Beschluss oder
einem friheren VergUtungssystem enthalten sind, in Bezug genommen werden. Die Mdg-
lichkeit der Bezugnahme verhindert somit, dass bei einem bestatigenden Beschluss durch
standige Wiederholung der genau gleichen Angaben des fortgeltenden Vergitungssys-
tems unndtige Burokratie entsteht. Die Bezugnahme ist jedoch lediglich eine technische
Erleichterung, sodass die flr das Verglitungssystem geltenden MaR3stdbe der Klarheit und
Verstandlichkeit gleichermalien Anwendung finden. Eine Verweisung, die nicht genau
erkennen lasst, worauf sie sich bezieht, oder deren Objekt der Bezugnahme nicht einseh-
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bar ist, wirde diesen MaRstdben nicht gentigen. Absatz 3 Satz 3 stellt zu dem klar, dass
der fur die Vorstandsvergitung geltende § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E aufgrund der Un-
terschiede zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsvergutung lediglich sinngemag auf die
Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder zu Ubertragen ist. Auch das ,VerglUtungssystem®
hat nur die Angaben zu enthalten, die in der konkreten Vergitungsfestsetzung tatséachlich
vorgesehen sind. Auch wird man in der Regel die Angaben zu dem in Bezug genomme-
nen § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 AktG-E (,Beitrag der Verglitung zur Férderung der
Geschéftsstrategie und zur langfristigen Entwicklung der Gesellschaft®) kurz fassen kén-
nen. Der Aufsichtsrat ist anders als der Vorstand nicht operativ tatig. Durch seine Uber-
wachungstatigkeit leistet er jedoch ebenfalls einen Beitrag zur langfristigen Entwicklung
der Gesellschaft, sodass Ausflihrung hierzu an dieser Stelle verortet werden konnen. Au-
Rerungen zu § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 AktG-E (,alle festen und variablen Vergu-
tungsbestandteile und ihren jeweiligen relativen Anteil“) werden weitgehend schon in der
tatséchlichen Vergutungsfestsetzung enthalten sein. § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 bis
5 AktG-E sind nur ndher zu erértern, wenn sie tatsachlich in der konkreten Vergutung zur
Anwendung kommen. Angaben zu § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 6 AktG-E (,hinsichtlich
vergutungsbezogener Rechtsgeschéfte: Laufzeiten und Voraussetzungen der Beendi-
gung, einschliellich der jeweiligen Kundigungsfristen, etwaige Zusagen von Entlassungs-
entschadigungen und die Hauptmerkmale der Ruhegehalts- und Vorruhestandsregelun-
gen®) sind zu machen, falls solche Regelungen und Rechtsgeschafte bestehen. Eine Er-
lauterung, wie die Vergutungs- und Beschaftigungsbedingungen der Beschaftigten der
Gesellschaft bei der Festsetzung des Verglitungssystems bericksichtigt wurden (§ 87a
Absatz 1 Satz 2 Nummer 7 AktG-E), durfte bei der Aufsichtsratsvergltung in seltenen
Fallen Anlass zu Ausfuhrungen geben.

Absatz 3 Satz 4 regelt eine Besonderheit fir die Festsetzung der Vergltung in der Sat-
zung. In diesem Fall sind die Angaben des § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E zwar im sat-
zungsandernden Beschluss zu machen bzw. in Bezug zu nehmen. Es handelt sich um
einen einheitlichen Beschluss. Sie missen jedoch nicht in den Satzungstext aufgenom-
men werden. Die borsennotierte Gesellschaft hat somit die Wahl, die Angaben als formel-
le Satzungsbestandteile mit erlauterndem Charakter in die Satzung aufzunehmen oder
dies zu unterlassen. Diese Regelung begriindet sich mit dem Charakter der Satzung als
Vertragswerk. Demgegeniber steht das Vergltungssystem der Aufsichtsratsvergitung,
das anders als das Vergutungssystem der Vorstandsvergitung aufgrund des einheitlichen
Beschlusses keine gesonderte normative Selbstbindungskraft entfalten kann und somit
von Uberwiegend erlauterndem und begriindendem Charakter ist. Erlauternde Ausfihrun-
gen sind zwar grundsatzlich als formelle Satzungsbestandteile denkbar, unterscheiden
sich jedoch von normativen Satzungsbestandteilen als primdrem Inhalt eines Vertrags-
werks durch ihren mangelnden Regelungsgehalt. Ihre Aufnahme in die Satzung wurde
somit lediglich zu einer Aufblahung eines Regelungswerks mit Ausfihrungen ohne Rege-
lungscharakter fliihren und soll daher unterbleiben dirfen. Sollte in Einzelfallen die Auf-
nahme der erlduternden Angaben in Teilen oder vollstandig beispielsweise aus Transpa-
renzgriinden von Seiten der Gesellschaft gewiinscht sein, steht ihnen durch die Wahl-
moglichkeit in Satz 3 diese Option weiterhin offen. Aus Richtliniensicht ist die Regelung
ohne weiteres zulassig, da die 2. ARRL keine Vorgaben zum Verglitungssystem als Sat-
zungsbestandteil macht.

Absatz 3 Satz 5 regelt einen Anfechtungsausschluss hinsichtlich des in Satz 3 geregelten
Vergltungssystems der Aufsichtsratsvergiitung. Damit wird eine Parallelitat zum Vergu-
tungssystem des Vorstands hergestellt ohne die Anfechtbarkeit der konkreten Vergu-
tungsfestsetzung aufzugeben. Somit enthalt der einheitliche Beschluss Uber die Aufsichts-
ratsvergltung Beschlussteile, die eine Anfechtung rechtfertigen kénnen, und andere, die
hierzu nicht herangezogen werden kdnnen.

Absatz 3 Satz 6 ordnet die sinngemalRe Anwendung von § 120a Absatz 2 und 3 AktG-E
an. Der Verweis auf § 120a Absatz 2 AktG-E bedeutet, dass sich die dort geregelte Inter-
netpublizitadt im Falle der Aufsichtsratsvergitung auf den das Vergutungssystem und die
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konkrete Vergitungsfestsetzung umfassenden Einheitsbeschluss bezieht. Der Verweis
auf § 120a Absatz 3 AktG-E stellt klar, dass bei einem abgelehnten Einheitsbeschluss
spatestens in der nachsten ordentlichen Hauptversammlung erneut Beschluss zu fassen
ist, wenn die Hauptversammlung dem nicht bereits aus eigener Zustandigkeit durch Be-
schluss eines zulassigen Gegenvorschlags friiher abhilft.

Mit der Umsetzung des Artikels 9a 2. ARRL geht eine Neufassung des § 113 Absatz 3
AktG einher, die den Regelungsgehalt des § 113 Absatz 3 AktG a.F. ersatzlos aufhebt.
Dies ist eine sinnvolle Deregulierung, die eine Folgednderung zum Gesetz zur weiteren
Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitat (Transparenz- und
Publizitatsgesetz — TransPuG) vom 19. Juli 2002, BGBI. | S. 2681, darstellt. Mit dem
TransPuG wurde § 86 AktG a.F. gestrichen, der fir den Bereich der Vorstandsvergitung
das Pendant zu § 113 Absatz 3 AktG a.F. war. Wie auch § 86 AktG zum Zeitpunkt seiner
Aufhebung ist auch nach herrschender Meinung in der Literatur die derzeitige Regelung
als Uberflissig und Uberholt zu bezeichnen (vergleiche die entsprechenden Ausflihrungen
Bundestagsdrucksache 14/8769, S. 13). Sie ist Uberflissig, da entsprechende Modelle
der Aufsichtsratsvergltung in der Praxis kaum verbreitet sind und der Regelungszweck
zuungunsten einer weitergehenden Gestaltungsfreiheit der Gesellschaft fragwirdig er-
scheint; dies erst recht, nachdem entsprechende Vorschriften flir den Vorstand als Exeku-
tivorgan aufgehoben wurden. Daneben ist sie Uberholt, weil die Anknipfung an den Bi-
lanzgewinn beispielsweise im Vergleich zu einer Bemessung auf Grundlage des EBITDA
(,Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization®) in der Praxis wenig
verbreitet ist und daneben eine Bezugsgréfle darstellt, die vom Aufsichtsrat — also dem
Organ, dessen Verglitungsbeschrankung die Vorschrift dienen soll — beeinflusst werden
kann. Sie ist Uberdies kein hinreichend aussagekraftiger Mal3stab fir den Erfolg des Un-
ternehmens.

Zu Nummer 8 (Anderung des § 118 AktG)
Zu Buchstabe a

§ 118 Absatz 1 Satz 3 bis 5 und Absatz 2 Satz 2 AktG-E setzen Artikel 3c Absatz 2 Un-
terabsatz 1 2. ARRL um. Zweck der Regelungen ist es, eine Information des Aktionars
Uber seine Stimmabgabe auch in den Fallen zu ermdglichen, in denen eine Stimmabgabe
ohne Anwesenheit vor Ort elektronisch erfolgt. Fur die Anforderungen zu Format, Inhalt
und Frist gelten die entsprechenden Bestimmungen der 2. ARRL Durchflihrungsverord-
nung. Absatz 1 Satz 4 und 5 ordnen die Weiterleitung der Bestatigung an den Aktionar an,
wobei insoweit auf § 67a Absatz 3 AktG-E verwiesen wird. Durch den Verweis auf § 67a
Absatz 2 Satz 1 wird zudem klargestellt, dass auch hier die Einschaltung beauftragter
Dritter mdglich ist.

Zu Buchstabe b

Im Falle einer Briefwahl gemall Absatz 2 Satz 1 ist eine elektronische Bestatigung nur
dann erforderlich, wenn die Stimmabgabe ebenfalls elektronisch erfolgt ist. Es steht der
Gesellschaft hingegen frei, eine elektronische Stimmabgabe auch im Falle einer schriftli-
chen Stimmabgabe per Briefwahl zu ermdéglichen, auch wenn dies deutlich aufwandiger
ist.

Zu Nummer 9 (Anderung des § 119 AktG)

§ 119 AktG beinhaltet einen nicht abschlieRenden Katalog von gesetzlichen Beschlusszu-
standigkeiten der Hauptversammlung, schafft aber selbst keine origindren Handlungs-
kompetenzen. Da die Befassung mit Verglitungssystem und Vergutungsbericht der bor-
sennotierten Gesellschaft nunmehr zu den turnusgemaf’ durchzuflihrenden Aufgaben
gehort, wird § 119 AktG entsprechend angepasst.
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Zu Nummer 10 (Anderung des § 120 AktG)

Zu Buchstabe a (Anderung der Uberschrift)

Die Anderung der Uberschrift ist eine Folgednderung zur Einfilhrung von § 120a AktG.
Zu Buchstabe b (Aufhebung von § 120 Absatz 4 AktG)

Die Aufhebung von § 120 Absatz 4 AktG ist eine Folgednderung zur EinfUhrung von
§ 120a AktG.

Zu Nummer 11 (Einfiigung von § 120a AktG-E)

Die Einfuhrung des § 120a AktG-E und Aufhebung von § 120 Absatz 4 AktG ist notwen-
dig, da die nach § 120 Absatz 4 AktG bereits bestehende Mdglichkeit der Hauptversamm-
lung, Uber das Vergutungssystem des Vorstands abzustimmen, bisher rein fakultativ aus-
gestaltet war. Allerdings haben alle DAX-Unternehmen und viele weitere Gesellschaften
in der Vergangenheit bereits ein Vergltungssystem entwickelt und der Hauptversamm-
lung zur Billigung vorgelegt. Insofern andert sich fiir diese nichts Grundlegendes. Nun-
mehr ist das beratende Votum gemal Artikel 9a Absatz 5 2. ARRL bei jeder wesentlichen
Anderung, mindestens jedoch alle vier Jahre, auf der Hauptversammlung einzuholen.
Diese Vorgabe greift § 120a Absatz 1 Satz 1 AktG-E auf, wobei sich die Rechtsfolgen aus
einem Zusammenspiel zwischen § 120a Absatz 1 Satz 2, 3 und Absatz 3 AktG-E mit
§ 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E ergeben.

Die Richtlinie gibt den Mitgliedstaaten die Option, zwischen einem verbindlichen Votum
und einem empfehlenden Votum der Hauptversammlung Uber das VergUtungssystem zu
wahlen. Der vorliegende Entwurf entscheidet sich fur ein beratendes Votum. Dieses fugt
sich besser in das deutsche Aktienrecht und Corporate-Governance-System ein. Die Vor-
standsvergltung ist eine der wichtigsten Aufgaben des Aufsichtsrats. Eine zwingende
Rahmenbeschlussfassung der Hauptversammlung wirde diese Kompetenz zumindest
rechtlich schwachen. Praktisch relevant sollte der Unterschied kaum werden, da der Auf-
sichtsrat sich in aller Regel an den Wiinschen der Anteilseigner orientieren und auf ein
deutliches Votum ihrerseits héren wird.

Im Einklang mit dieser Grundsatzentscheidung und in konsequenter Fortfihrung der Be-
schlusskompetenz des Aufsichtsrats in § 87a Absatz 1 Satz 1 AktG-E ordnet § 120a Ab-
satz 1 Satz 1 AktG-E die alleinige Vorlagekompetenz des Aufsichtsrats fir den Hauptver-
sammlungsbeschluss Uber das Vergitungssystem des Vorstands an. Aus systematischen
Griinden wird diese Festlegung zudem auch durch eine Anderung in § 124 Absatz 3
Satz 1 AktG-E nachvollzogen. Die Entscheidung Uber die Ausarbeitungs- und Vorlage-
kompetenz Uberlasst die Richtlinie in Artikel 9a Absatz 1 2. ARRL den Mitgliedsstaaten,
da sie lediglich ohne nahere Detaillierung die Zustandigkeit der ,Gesellschaften® hierzu
benennt. Die alleinige Vorlagekompetenz des Aufsichtsrats fiihrt ferner, wie auch bisher
schon zu § 120 Absatz 4 AktG, zu der logischen Konsequenz, dass die Vorlage des Ver-
gutungssystems zum Hauptversammlungsbeschluss nicht gegenantragsfahig ist, da die
Vorlage- und Ausarbeitungskompetenz ausschlieBlich dem Aufsichtsrat zugewiesen ist.
Nach dieser Zuweisung darf die inhaltliche Ausgestaltung wie auch die Befassung der
Hauptversammlung nur vom Aufsichtsrat vorgenommen werden, sodass sich die Befas-
sungskompetenz der Hauptversammlung auf die Billigung oder Nichtbilligung des vom
Aufsichtsrat vorgelegten Vergitungssystems nach § 120a Absatz 1 AktG-E beschrankt.
Absatz 1 Satz 2 stellt den beratenden Charakter des verpflichtenden Votums ohne ver-
pflichtende Beschlussfolgen noch einmal ausdricklich klar: Der Beschluss begriindet kei-
ne Rechte und Pflichten. Die in Absatz 3 niedergelegten Rechtsfolgen sind keine Ausflis-
se des Beschlusses, sondern entspringen gesetzlicher Anordnung. Flr die Festsetzung
der Vergutung nach § 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E kommt es lediglich darauf an, dass das
der konkreten Vergultungsfestsetzung zugrunde gelegte Verglitungssystem der Hauptver-
sammlung einmal zur Billigung vorgelegen hat. Dies bedeutet indes nicht, dass das Sys-
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tem auch gebilligt worden sein muss, es kann auch abgelehnt worden sein. Es bedeutet
weiter nicht, dass genau das letzte vorgelegte Vergitungssystem der Verglitung zugrunde
gelegt werden muss, sondern lediglich, dass ein irgendwann einmal vorgelegtes Vergu-
tungssystem zu verwenden ist. Wurde jedoch das letzte vorgelegte Vergutungssystem
gebilligt, sollte dieses im Regelfall auch der VerglUtungsfestsetzung zugrunde gelegt wer-
den. War hingegen bereits im Vorjahr ein System abgelehnt worden, so mag es sich emp-
fehlen, auf dasjenige System zurlickzugreifen, das die Hauptversammlung als letztes ge-
billigt hatte. Zu beachten ist hierbei, dass im Falle der Nichtbilligung zwar gemal § 87a
Absatz 2 Satz 1 AktG-E ein vorgelegtes, aber nicht gebilligtes Vergutungssystem zur kon-
kreten Vergutungsfestsetzung verwendet werden darf, dann aber gemaR § 120 Absatz 3
AktG-E zur nachsten Hauptversammlung ein Uberpriftes System vorzulegen ist, das den
Anforderungen des § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 9 AktG-E entsprechen muss. Die
Pflicht zur Vorlage eines ,lberpriften Systems bedeutet nicht die zwingende Verpflich-
tung zur Uberarbeitung: So gibt die urspriingliche englische Fassung der Richtlinie mit der
Formulierung ,revised” die Richtung dahingehend vor, dass das Vergltungssystem zwar
einer Prifung zu unterziehen ist, diese aber, unter Beifiigung der Erlauterung des § 87a
Absatz 1 Satz 2 Nummer 9 AktG-E, auch zur Beibehaltung des bisherigen, nicht gebillig-
ten, aber vorgelegten Systems flihren kann, welches sodann neuerlich zur Abstimmung
vorgelegt wird. Der Aufsichtsrat kann also an seinem Vorschlag festhalten, wenn er der
Uberzeugung ist, dass er im Interesse des Unternehmens richtig ist. Praktisch relevant
wird dies vermutlich nicht werden.

Dadurch, dass der Beschluss gemall § 120a Absatz 1 Satz 2 Akt-E keine Rechte und
Pflichten begriindet, unterscheidet er sich auch in seinen Rechtsfolgen nicht mafRgeblich
vom fakultativen Votum des bisherigen § 120 Absatz 4 AktG und Iasst die materiellen
Vorgaben an die Vorstandsvergitung gemaly § 87 AktG unberihrt. Auch eine Billigung
durch die Hauptversammlung bewirkt keine Enthaftung des Aufsichtsrats; es bleibt bei der
Eigenverantwortung des Aufsichtsrats nach § 116 Satz 3 AktG fur die Einhaltung des § 87
AktG. Da das Votum eindeutig beratend ausgestaltet ist, bedarf es keiner ausdrucklichen
Regelung dahingehend, dass der Beschluss nicht die Wirksamkeit der Vergltungsvertra-
ge mit dem Vorstand berihrt. Anders als noch § 120 Absatz 4 AktG enthalt § 120a Ab-
satz 1 Satz 2 AktG-E keine ausdruckliche Regelung mehr, dass § 87 AktG unberihrt
bleibt. Dies soll aber nach dem soeben Ausgefihrten nichts am Verhaltnis zu § 87 AktG
andern. Eine Regelung des Verhaltnisses ist nicht zwingend erforderlich, da ein Be-
schluss, der Uberhaupt keine Rechte und Pflichten begrindet, auch nicht die Vorgaben
nach § 87 AktG bertuhren kann. Die Streichung erfolgt somit lediglich im Sinne einer re-
daktionellen Verschlankung der Norm.

Der Anfechtungsausschluss gemal § 120 Absatz 4 Satz 3 AktG fur Klagen nach § 243
AktG wird auch kunftig in § 120a Absatz 1 Satz 3 AktG-E beibehalten. Hierfur ist maflgeb-
lich, dass die urspriinglich den Anfechtungsausschluss begriindenden Erwagungen auch
nach der aktuellen Novellierung Giiltigkeit beanspruchen. Fir die vorige Regelung war
nach der Beschlussfassung des Rechtsausschusses zum Gesetz zur Angemessenheit
der Vorstandsvergutung (VorstAG) malgeblich, dass aufgrund fehlender rechtlicher Wir-
kungen des Beschlusses die Notwendigkeit einer Anfechtungsmoglichkeit fir Vorstand
oder Aktionare nicht ersichtlich war (Bundestagsdrucksache 16/13433, S. 12). Der Um-
stand, dass sich die konkret gezahlte Verglitung im Rahmen des Vergltungssystems be-
wegen muss — was im Grunde eine Selbstverstandlichkeit ausdriickt — liefert keinen
Grund fir den Verzicht auf den Anfechtungsausschluss. Zudem ist die gesetzgeberische
Intention zu bedenken, mit dem Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (A-
RUG) vom 1. September 2009 aktienrechtliche Beschlussmangelklagen einzuddmmen.
Diese sind zwar ausweislich der Rubrik ,Gesellschaftsbekanntmachungen/Klagen® im
Bundesanzeiger seit Inkrafttreten des ARUG in erheblicher Weise ricklaufig; dies liegt
jedoch am Wirken des Freigabeverfahrens, welches fir die Anfechtung des Beschlusses
der Hauptversammlung nach § 120a Absatz 1 Satz 1 AktG-E gerade nicht eingreifen wiir-
de.
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Absatz 1 Satz 4 AktG-E stellt parallel zur Regelung in § 113 Absatz 3 Satz 2 AktG-E Klar,
dass ein das Vergutungssystem der Vorstandsmitglieder bestatigender Beschluss zulas-
sig ist. So kann der Aufsichtsrat auch das bereits geltende Vergutungssystem neuerlich
zur Abstimmung stellen. Die technische Umsetzung dieser Abstimmung kann wie bei
§ 113 Absatz 3 Satz 3 AktG-E entweder durch Wiederholung des bereits geltenden Ver-
gltungssystems oder durch Bezugnahme erfolgen. Wird ein einmal gebilligtes Vergu-
tungssystem zu einem spateren Zeitpunkt bei neuerlicher Vorlage abgelehnt, I6st auch
dies die Rechtsfolgen des Absatzes 3 aus.

Absatz 2 AktG-E regelt die Verdffentlichung des Hauptversammlungsbeschlusses und
des Vergitungssystems Uber die Vorstandsverglitung. Selbstverstandlich ist der Be-
schluss dabei unter Angabe des Beschlussdatums und des Beschlussergebnisses zu
veroffentlichen, da dieses zum Beschluss zahlt. Dies bedarf keiner ausdricklichen Er-
wahnung im Gesetzestext. Ferner ist mit Blick auf das Transparenzziel der Richtlinie
selbstverstandlich, dass auf der Internetseite der Gesellschaft zu erkennen sein muss,
welches der veroffentlichten Vergltungssysteme dasjenige ist, das gerade der Festset-
zung der Vorstandsvergltung zugrunde gelegt wird. Die Veroffentlichung hat im Einklang
mit Artikel 9a Absatz 7 2. ARRL unverziglich zu erfolgen. Nach § 130 Absatz 6 AktG sind
bdrsennotierte Aktiengesellschaften zur Verdffentlichung u.a. der festgestellten Abstim-
mungsergebnisse binnen sieben Tagen angehalten. Mit der Einhaltung dieses Fristerfor-
dernisses ist auch dem Erfordernis der unverzuglichen Veroéffentlichung in Absatz 2 AktG-
E Genuge getan. Die in Absatz 2 AktG-E genannten Unterlagen sind ab Veroffentlichung
fur einen Zeitraum von mindestens zehn (Zeit-)Jahren zu verdffentlichen. Freilich wird
aufgrund der Regelungen in den §§ 124 Absatz 2 Satz 3 AktG-E in Verbindung mit § 124a
Nummer 1 AktG haufig keine Veroffentlichung des Vergltungssystems auf der Internet-
seite mehr erforderlich sein, da es bereits als Teil der Einberufungsunterlagen zur Haupt-
versammlung auf der Internetseite eingestellt worden sein wird. Anders kdnnte es bei-
spielsweise bei redaktionellen Anderungen am Vergiitungssystem des Vorstands sein.

Absatz 3 AktG-E regelt die Rechtsfolgen flr den Fall eines ablehnenden empfehlenden
Votums. In dieser Situation ist ein Uberpriftes, d. h. nicht zwingend ein berarbeitetes,
Vergltungssystem spatestens in der darauffolgenden ordentlichen Hauptversammlung
zum Beschluss vorzulegen. Die Anknupfung an die ordentliche Hauptversammlung gibt
Gesellschaften die noétige Flexibilitat, eine auRerordentliche Hauptversammlung zu einem
bestimmten Thema abzuhalten, ohne diese mit themenfremden und gegebenenfalls auf-
wandigen Erdrterungen wie beispielsweise der Abstimmung zum Vergutungssystem zu
belasten. Mit der Formulierung ,spatestens® erhalten die Gesellschaften wahlweise auch
die Méglichkeit, die Themen bewusst zum Gegenstand einer (gegebenenfalls aus ande-
ren Grinden anberaumten) aullerordentlichen oder — wenn zulassig — der gegenwartigen
Hauptversammlung zu machen.

Absatz 4 Satz 1 AktG-E setzt die Vorgabe von Artikel 9b Absatz 4 Unterabsatz 1 Satz 1
2. ARRL um, wonach die Hauptversammlung mittels eines verpflichtenden jahrlichen Vo-
tums das Recht haben muss, mit empfehlendem Charakter auch Uber den Vergitungsbe-
richt abzustimmen. Angelehnt an den Verfahrensgang fir den Jahresabschluss, der zu-
nachst aufgestellt, durch den Abschlusspriifer geprift und dann festgestellt wird, ist auch
der Vergutungsbericht nach seiner Ausarbeitung durch Vorstand und Aufsichtsrat geman
§ 162 Absatz 1 AktG-E in seiner nach § 162 Absatz 2 AktG-E durch den Abschlussprufer
in formeller Hinsicht gepriften Fassung der Hauptversammlung vorzulegen, § 120a Ab-
satz 4 Satz 1 AktG-E.

Absatz 4 Satz 2 nimmt durch Verweisung Absatz 1 Satz 2 und die dortige Klarstellung des
empfehlenden Charakters des Beschlusses in Bezug. Demnach begriindet auch der Be-
schluss nach Absatz 4 keine Rechte und Pflichten. Die Verweisung auf Absatz 1 Satz 3
erstreckt zudem den Anfechtungsausschluss, der fir den Beschluss Uber das Vergu-
tungssystem des Vorstands gilt, auch auf den Vergutungsbericht. Damit folgt Absatz 4
Satz 2 AktG-E der Rechtslage zu anderen Publizitatsinstrumenten der Aktiengesellschaft:
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So ist auch die Feststellung des Jahresabschlusses im Regelfall nicht durch Aktionare
anfechtbar.

Absatz 5 AktG-E setzt die durch Artikel 9b Absatz 4 Unterabsatz 2 2. ARRL fur kleine und
mittelgroe bdérsennotierte Unternehmen bzw. Gesellschaften (KMU) eréffnete Moglichkeit
um, anstelle einer Beschlussfassung Uber den Vergltungsbericht diesen der Hauptver-
sammlung als eigenen Tagesordnungspunkt zur bloRen Erdrterung vorzulegen. Die Mog-
lichkeit besteht fur borsennotierte Gesellschaften im Sinne von Artikel 3 Absatz 2 und 3
der Richtlinie 2013/34/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 Uber den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene
Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie
2006/43/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtli-
nien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABI. L 182 vom 29.6.2013, S. 19) (Bi-
lanzRL). Diese wurde in § 267 Absatz 1 und 2 HGB umgesetzt, so dass die dortigen
Schwellenwerte in § 120a Absatz 5 AktG-E herangezogen werden. § 267 Absatz 3 Satz 2
HGB findet hingegen, wie sich bereits aus dem Wortlaut von Absatz 5 ergibt, keine An-
wendung. Mithilfe der in Absatz 5 getroffenen Regelung kénnen KMU den Verwaltungs-
aufwand reduzieren. Die Regelung ist auch sachgerecht, da die Frage der Vorstands- und
Aufsichtsratsvergltung bei KMU sowonhl fiir deren Aktionare als auch fiir die Offentlichkeit
regelmafig weniger virulent ist als bei groRen bérsennotierten Gesellschaften im Sinne
des § 267 Absatz 3 HGB.

Zu Nummer 12 (Anderung des § 121 Absatz 4 AktG)

§ 121 Absatz 4 AktG-E dient der Klarstellung, dass es bei Namensaktiengesellschaften
fur die Adressaten der Einberufung der Hauptversammlung weiterhin auf die Eintragung
im Aktienregister ankommt und nicht etwa stets der ,wahre® Aktionar zu adressieren ist.

Zu Nummer 13 (Anderung des § 123 AktG)
Zu Buchstabe aund b

Es handelt sich um eine Folgednderung zu § 67c Absatz 3 AktG-E. Der darin vorgesehe-
ne Nachweis des Anteilsbesitzes tritt an die Stelle der bestehenden Regelung in Absatz 4
Satz 1. Ein solcher Nachweis genlgt ebenfalls fir die Berechtigung zur Teilnahme an der
Hauptversammlung und zur Stimmausuibung.

Zu Nummer 14 (Anderung des § 124 AktG)
Zu Buchstabe a (Neufassung von Absatz 2 Satz 3)

Die Neufassung von Absatz 2 Satz 3 bezweckt zum einen eine Straffung der existieren-
den Vorschriften. Die Verwendung von ,vollstandiger Inhalt der Unterlagen zu den (...)
Beschlussgegenstanden® anstatt bisher ,Wortlaut der Satzung“ &ndert inhaltlich jedoch
nichts daran, dass der gesamte Wortlaut der Satzung als vollstandiger Inhalt der Unterla-
ge zu dem Beschlussgegenstand Satzungsanderung weiterhin bekanntzumachen ist. Fur
die Vertrage, die nur mit Zustimmung der Hauptversammlung wirksam werden, trifft die
Vorschrift wie bisher eine Sonderregelung. Zum anderen fiihrt die Neufassung von Ab-
satz 2 Satz 3 zu einer Erweiterung der bisherigen Vorschriften zur Bekanntmachung um
das Vergutungssystem des Vorstands, das im Vergutungsbeschluss des Aufsichtsrats
enthaltene Vergltungssystem des Aufsichtsrats und den Vergltungsbericht. Soll die
Hauptversammlung Uber die Billigung bzw. Festsetzung dieser beschlielen, sind auch in
diesen Fallen die Unterlagen zu dem jeweiligen Beschlussgegenstand bekanntzumachen.
Das bedeutet, dass die Bekanntmachung das vollstdndige Vergitungssystem der Vor-
standsmitglieder, den vollstandigen, durch den Abschlussprifer formell gepriften Vergu-
tungsbericht und die vollstandige Verglitungsfestsetzung des Aufsichtsrats, die das Ver-
gltungssystem des Aufsichtsrats miteinschliel3t, samt aller etwa in Bezug genommener
Dokumente zu enthalten hat. ,Unterlagen® ist in diesem Kontext untechnisch zu verstehen
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und umfasst sowohl physische wie nicht-physische Inhaltsverkérperungen. Im Umkehr-
schluss zu der besonderen Anordnung fur Vertrage, die nur mit Zustimmung der Haupt-
versammlung wirksam werden, sind fur alle anderen genannten Beschlussgegenstande
somit nicht nur Auszige oder eine Zusammenfassung des wesentlichen Inhalts bekannt-
zumachen.

Die Regelung bezweckt die Information der Aktionare im Vorfeld der Hauptversammlung,
um ihnen ein informiertes Votum zum Vergltungssystem des Vorstands, der Vergutungs-
festsetzung des Aufsichtsrats und zum Vergitungsbericht zu erméglichen. Nachdem die
hierzu in diesem Gesetz vorgesehenen Hauptversammlungsvoten nicht zwingend in der
ordentlichen Hauptversammlung zu erfolgen haben, war der Standort in § 124 Absatz 2
Satz 3 AktG einer Anderung der §§ 175, 176 AktG vorzuziehen. Die Anderung des § 124
Absatz 2 Satz 3 AktG war notwendig, da die Publizitdtsvorschriften §§ 113 Absatz 3
Satz 6, 120a Absatz 2 und 4 Satz 2 AktG-E jeweils nur die Phase nach der Hauptver-
sammlung abdecken. Durch die Regelung in § 124a Nummer 1 AktG wird zudem ein
Gleichlauf mit der Internetpublizitat der §§ 113 Absatz 3 Satz 6, 120a Absatz 2 und 4
Satz 2 AktG-E hergestellt.

Der neu angefugte Satz 4 dient der Klarstellung, dass, auch wenn nach § 120a Absatz 5
keine Beschlussfassung tber den Vergltungsbericht erforderlich ist, die Vorschriften zur
Bekanntmachung gleichermalen greifen.

Zu Buchstabe b (Anderung von Absatz 3 Satz 1)

Die Erganzung in Absatz 3 Satz 1 soll systematische Reibungen mit § 120a Absatz 1
Satz 1 AktG-E vermeiden, der fir das Vergltungssystem des Vorstands ein alleiniges
Vorlagerecht des Aufsichtsrats fir das empfehlende Votum der Hauptversammlung vor-
sieht. § 124 Absatz 3 AktG enthalt die Grundregel fir Verwaltungsvorschlage, sodass hier
aus Klarstellungsgriinden eine Anpassung angezeigt ist. Fur die Vergutung des Aufsichts-
rats und den Vergltungsbericht ist eine solche Anpassung unterblieben, da in beiden Fal-
len der Grundsatz des Vorlagerechts von Vorstand und Aufsichtsrat (jeweils gesondert,
gegebenenfalls aber auch gemeinsam) greifen soll. Bei der Aufsichtsratsvergltung ergibt
sich das aus der Uberlegung, dass der Aufsichtsrat nicht alleine in eigener Sache tatig
werden soll; beim Vergltungsbericht folgt die Vorlagekompetenz der Ausarbeitungskom-
petenz, die ebenfalls bei Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam liegt.

Zu Nummer 15 (Anderung des § 125 AktG)

§ 125 AktG-E regelt die Ubermittiung der Einberufung der Hauptversammlung und setzt
sich damit fur diese speziellen Mitteilungen von der allgemeinen Regelung in § 67a AktG-
E ab.

Zu Buchstabe a (Anderung des Absatzes 1)

§ 125 Absatz 1 Satz 1 AktG-E behandelt die Ubermittlung der Einberufung der Hauptver-
sammlung bei Gesellschaften mit Inhaberaktien. Der neu eingefuhrte Begriff des Interme-
diars ist auch hier anstelle des Begriffs der Kreditinstitute zu verwenden. Die Mitteilung
hat an alle Intermediare zu erfolgen, die Aktien der Gesellschaft verwahren, und nicht nur
an solche, die in der letzten Hauptversammlung Stimmrechte ausgeubt haben oder eine
Mitteilung verlangt haben. Eine Beschrankung wie bisher auf Intermediare, die Stimm-
rechte in der Hauptversammlung ausgelibt haben, wiirde den Anforderungen der 2. ARRL
nicht gendgen. Es ist auch nicht sicher, dass die Intermediare, die in der letzten Haupt-
versammlung Stimmrechte ausgetbt haben, zur kommenden Hauptversammlung noch
Aktien der Gesellschaft halten oder fiir andere verwahren. Dementsprechend wird diese
Beschrankung aufgehoben. Stattdessen steht der Gesellschaft und den Intermediaren
jedoch gemal} Absatz 5 Satz 2 die Mdglichkeit der Einschaltung beauftragter Dritter ent-
sprechend § 67a Absatz 2 Satz 1 AktG-E zur Verfigung. Die weitgehenden Anwen-
dungsmaoglichkeiten dieser Vorschrift wurden oben bereits erlautert. Zudem besteht fir die
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Gesellschaft auch die Méglichkeit einer Ubermittlung der Informationen Uber die Interme-
diarskette durch Ubermittlung an den Zentralverwahrer oder die ersten Intermediére. Die
Regelung richtet sich an Gesellschaften, die entweder ausschlieRlich Inhaberaktien oder
Inhaberaktien und Namensaktien ausgegeben haben. Im Mischfall sind nach Absatz 1
Satz 1 dann zunachst alle Intermediare zu benachrichtigen, die Aktien der Gesellschaft
verwahren, unabhangig davon, ob es sich um Inhaber- oder Namensaktien der Gesell-
schaft handelt. Es werden also alle Intermedidre gleichzeitig informiert. Bei den Vereini-
gungen von Aktionaren verbleibt es hingegen bei der bestehenden Regelung, dass nur
solche eine Mitteilung erhalten, die darum gebeten haben oder die in der letzten Haupt-
versammlung Stimmrechte ausgelibt haben. Die Mitteilung hat wie bisher mindestens
21 Tage vor der Hauptversammlung zu erfolgen und kann somit auch zu einem friheren
Zeitpunkt erfolgen.

Zu Buchstabe b (Anderung des Absatzes 2)

Absatz 2 enthalt eine Regelung entsprechend Absatz 1 flir Gesellschaften, die (auch)
Namensaktien ausgegeben haben. Die Aufteilung zwischen Gesellschaften mit Inhaber-
aktien und Namensaktien ist erforderlich, um eine doppelte Mitteilung zu vermeiden. Zur
Vereinheitlichung ist im Rahmen der Mitteilung nach Absatz 2 auch auf den 21. Tag vor
der Hauptversammlung abzustellen. Anders als bei der Mitteilung nach Absatz 1 kommt
es hier jedoch auf die Eintragung im Aktienregister zum Stichtag am 21. Tag vor der
Hauptversammlung (sogenanntes Record Date) an. Die Mitteilung kann somit denklogisch
erst nach diesem Datum durchgefihrt werden. Eine Mitteilung hat an die an diesem Tag
Eingetragenen zu erfolgen, unabhangig davon ob sie als Aktionar oder Intermediar einge-
tragen sind. Bei Gesellschaften, die sowohl Inhaberaktien als auch Namensaktien ausge-
geben haben, bedarf es jedoch keiner erneuten Mitteilung an eingetragene Intermediare,
die bereits aufgrund der Verpflichtung aus Absatz 1 Satz 1 eine Mitteilung erhalten haben.
Daruber hinaus sind zudem auch diejenigen Intermediare, Aktionare und Aktionarsverei-
nigungen zu benachrichtigen, die eine Mitteilung verlangt haben und zusatzlich an dieje-
nigen Aktionarsvereinigungen, die in der letzten Hauptversammlung Stimmrechte ausge-
Ubt haben. Der Begriff der Intermediare ist an dieser Stelle nicht beschrankt auf Interme-
diare, die Aktien der Gesellschaft verwahren, sondern umfasst auch sonstige Intermedia-
re, etwa solche die fur einen Aktionar Stimmrechte in der Hauptversammlung ausuben.
Die Mitteilungen an diese interessierten Personen kénnen natirlich schon friiher erfolgen.
Sind diese Personen zum Record Date am 21. Tag vor der Hauptversammlung im Aktien-
register eingetragen, eribrigt sich eine nochmalige Mittelung an sie. Aktionare, die Na-
mensaktien der Gesellschaft halten, die aber nicht im Aktienregister eingetragen sind,
erhalten die Informationen zwar bereits aufgrund der Weiterleitung durch den eingetrage-
nen Intermediar gemal Absatz 5 in Verbindung mit §§ 67a und 67b AktG-E. Sie kdnnen
jedoch auch selbst die Mitteilung von der Gesellschaft verlangen. Dann entfallt im Ubrigen
auch gemal Absatz 5 Satz 3 die Weiterleitungspflicht des Intermediars. Eine Mitteilung an
Aktionarsvereinigungen, die es verlangt haben oder die Stimmrechte in der letzten Haupt-
versammlung ausgetibt haben, ist sinnvoll, um eine héhere Hauptversammlungsprasenz
und -teilnahme zu férdern.

Zu Buchstabe ¢ (Neufassung des Absatzes 5)

Die Aufhebung des bisherigen § 125 Absatz 5 AktG ist eine Folgednderung zur Neudefini-
tion der Intermediadre in § 67a Absatz 4 AktG-E, da Intermedidre insgesamt erfasst wer-
den.

An dieser Stelle erfolgt hingegen eine Erganzungsregelung fir die Regelungen in Ab-
satz 1 und Absatz 2. Zunachst wird auf die ohnehin geltenden Anforderungen fir die
Ubermittlung der Hauptversammlungseinberufung aus der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung verwiesen. Dies sind insbesondere Artikel 2 Absatz 2
und Artikel 4 2. ARRL Durchfuhrungsverordnung. Auch hier ist eine beschrankte Informa-
tionsubermittlung unter Mitteilung der Internetseite der Gesellschaft moglich. MaRgeblich
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sind insoweit die Anforderungen aus Artikel 4 Absatz 1 in Verbindung mit Tabelle 3 der
2. ARRL Durchflhrungsverordnung. Die Anforderungen der
2. ARRL Durchfiihrungsverordnung gelten jedoch nur fir die Mindestinformationen die
nach den Bestimmungen der 2. ARRL Durchfuhrungsverordnung zu ubermitteln sind. Es
steht der Gesellschaft frei, zusatzliche Informationen zur Hauptversammlung zu Gbermit-
teln. Insoweit finden die Bestimmungen der 2. ARRL Durchflihrungsverordnung jedoch
keine Anwendung.

Der Verweis auf § 67a Absatz 2 Satz 1 AktG-E stellt klar, dass auch fur die Weiterleitung
und Ubermittlung der Informationen zur Einberufung der Hauptversammlung beauftragte
Dritte, d. h. insbesondere entsprechende Medien oder (Medien-)Dienstleister herangezo-
gen werden kdnnen.

Durch den Verweis auf die §§ 67a und 67b AktG-E wird Uberdies eine Informationsuber-
mittlung und -weiterleitung durch die Kette an den Aktionar sichergestellt. Eine Ausnahme
besteht allerdings fir den Fall, dass dem Intermediar bekannt ist, dass der Aktionar die
Informationen von anderer Seite erhalt, etwa von der Gesellschaft selbst, einem anderen
Intermediar oder einem beauftragten Dritten. Hierdurch sollen Mehrfachmitteilungen mit
zusatzlichen Kosten vermieden werden. Die Regelung ist offen fur die Zukunft und ermdég-
licht beispielweise die Einrichtung und Entwicklung entsprechender Informationssysteme
oder -plattformen, die eine Kenntnisnahme der Intermediare von einer anderweitigen In-
formation der Aktionare sicherstellen. Fur nichtborsennotierte Gesellschaften besteht die
Erleichterung, dass nicht die Anforderungen der 2. ARRL Durchfuhrungsverordnung ein-
zuhalten sind, auf die in den §§ 67a und 67b AktG-E mehrfach verwiesen wird.

Zu Nummer 16 (Aufthebung des § 128 AktG)

Die Aufhebung von Absatz 1 Satz 1 ist eine Folgednderung zur neuen Informationsweiter-
leitungspflicht in § 67b Absatz 1 AktG-E. Diese gilt gemaR § 125 Absatz 5 Satz 4 AktG-E
nun auch entsprechend fir nichtbérsennotierte Gesellschaften, so dass kein Bedurfnis fur
die Regelung in Absatz 1 Satz 1 mehr besteht.

Die Regelung in Absatz 1 Satz 2 zur Satzungsregelung der elektronischen Kommunikati-
on wird ebenfalls aufgehoben, da § 67a und 67b AktG-E hierzu entsprechende Neurege-
lungen enthalten.

Die Ermachtigung zum Erlass einer Rechtsverordnung zur Regelung des Ersatzes von
Aufwendungen fir Kreditinstitute in Absatz 3 wird in angepasster Form in § 67f Absatz 3
AktG-E beibehalten, um den Erlass einer neuen und aktualisierten Verordnung zu ermdég-
lichen, da die bestehende KredInstAufwV 2003 nicht mehr der neuen Rechtslage und den
veranderten technischen Moglichkeiten entspricht. Im Hinblick auf den Erlass einer neuen
Verordnung ist jedoch zunachst die Entwicklung in der Praxis abzuwarten.

Die Aufhebung des § 128 Absatz 4 AktG ist eine Folgednderung zur Anderung von § 125
Absatz 5 AktG.

Zu Nummer 17 (Anderung § 129 AktG-E)

Zu Buchstabe a (Anderung der Uberschrift)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung.

Zu Buchstabe b (Anderung des Absatzes 2)

Der Begriff des Kreditinstituts wird durch den neu eingefiihrten und definierten Begriff des
Intermediars gemal § 67a Absatz 4 AktG-E ersetzt. Die Mdglichkeit einer Stimmrechts-

auslbung im Wege der verdeckten Stellvertretung gemal § 129 Absatz 2 Satz 1 AktG ist
auch den Intermediéren einzurdumen.
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Zu Buchstabe ¢ (Neufassung des Absatzes 5)

Die Aufhebung des bisherigen Absatzes 5, der einen Verweis auf § 125 Absatz 5 AktG
enthielt, ist eine Folgednderung zur Streichung des § 125 Absatz 5 AktG.

Der neue Absatz 5 setzt Artikel 3¢ Absatz 2 Unterabsatz 2 2. ARRL um. Zweck der Rege-
lung ist es, dem Aktionar die Moglichkeit zu geben, zu Uberprifen, ob seine Stimme von
der Gesellschaft wirksam aufgezeichnet und gezahlt wurde (vergleiche Erwagungs-
grund 10 der Anderungsrichtlinie). Fiir die Erteilung einer Bestatigung gegeniiber dem
Aktionar genugt es, wenn die Gesellschaft diese dem Abstimmenden erteilt. Anderes ist
der Gesellschaft oft auch nicht mdglich. Der Abstimmende kann die Bestatigung sodann
an den Aktionar weiterleiten, was das Gesetz aber nicht ausdricklich zu regeln braucht.
Artikel 3c Absatz 1 Unterabsatz 2, Absatz 2 2. ARRL Iasst eine solche Weiterleitung zu.
Dies betrifft insbesondere Falle der verdeckten Stimmrechtsaustibung, bei denen die Ge-
sellschaft nicht in der Lage ist, zu identifizieren, welcher Aktionar wie abgestimmt hat.

Die Frist fur eine Anfrage betragt gemaf Absatz 5 Satz 1 einen Monat nach dem Tag der
Hauptversammlung. Fir die Fristberechnung gelten die §§ 187 bis 193 BGB. § 121 Ab-
satz 7 AktG findet keine Anwendung, da die Frist nicht von der Hauptversammlung zu-
ruckberechnet wird. Die Frist betragt in Anlehnung an § 246 Absatz 1 AktG einen Monat,
da nach diesem Zeitraum eine Anfechtung von Hauptversammlungsbeschlissen grund-
satzlich ohnehin nicht mehr in Betracht kommt.

Die Anforderungen an Format, Inhalt und Frist der Bestatigung ergeben sich gemaly Ab-
satz 5 Satz 2 aus den entsprechenden Bestimmungen der 2. ARRL Durchfiihrungsver-
ordnung. Die Weiterleitungspflicht des Intermediars in Satz 3 setzt Artikel 3c Absatz 1
Unterabsatz 2 2. ARRL um. Darin ist auch eine unverzigliche Weiterleitung durch den
Intermediar vorgesehen. Im Ubrigen gilt aufgrund des Verweises auf § 67a Absatz 2
Satz 1 AktG-E auch hier, dass eine Beauftragung Dritter mdglich ist. Zudem wird durch
den Verweis auf § 67a Absatz 3 AktG-E klargestellt, dass die Intermediare in der Kette
ebenfalls zur Weiterleitung der Bestatigung verpflichtet sind.

Zu Nummer 18 (Einfugung der §§ 134a bis 134d AktG-E)

Mit den neu eingefiigten §§ 134a bis 134d AktG-E und den Anderungen in § 135 AktG
werden die Vorgaben in Kapitel Ib 2. ARRL zur Transparenz bei institutionellen Anlegern,
Vermogensverwaltern und Stimmrechtsberatern umgesetzt. Institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter sind oftmals bedeutende Aktionare borsennotierter Gesellschaften
und spielen daher eine wichtige Rolle im Rahmen der Corporate-Governance, wobei sie
vielfach im Rahmen der Stimmrechtsausibung die Dienste von Stimmrechtsberatern in
Anspruch nehmen. Ziel ist es, Anleger und Endbegunstigte besser liber die Auslibung der
Aktionarsrechte in den Gesellschaften, in die investiert wurde, und die Mitwirkung der
Vermogensverwalter und institutionellen Anleger bei der Corporate-Governance in diesen
Gesellschaften zu informieren. Anleger und Endbegunstigte sollen auf diese Weise kon-
trollieren kénnen, ob die institutionellen Anleger Anlagestrategien verfolgen, die ihrem
Anlagehorizont entsprechen, so dass sie ihre Anlageentscheidung daran ausrichten kon-
nen.

Da die neuen Regelungen im Zusammenhang mit der Ausibung des Stimmrechts in bor-
sennotierten Aktiengesellschaften stehen, ist eine Aufnahme im fiir das Stimmrecht maf-
geblichen Vierten Unterabschnitt des Vierten Abschnitts, Zweiter Teil des AktG sinnvoll.
Die neuen §§ 134a bis 134d AktG-E enthalten vor allem die mafigeblichen Regelungen
betreffend die institutionellen Anleger und Vermoégensverwalter. § 134a AktG-E enthalt
dabei vor die Klammer gezogen die Definitionen flir die Begriffe institutionelle Anleger,
Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater sowie Regelungen betreffend den Anwen-
dungsbereich. § 134b AktG-E enthalt insbesondere die Regelungen zur Mitwirkungspolitik
bei institutionellen Anlegern und Vermogensverwaltern, wahrend der neue § 134c AktG-E
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die Anlagestrategie der institutionellen Anleger sowie Vereinbarungen zwischen institutio-
nellen Anlegern und Vermdgensverwaltern betrifft. § 134d AktG-E enthalt schliellich die
Neuregelung fur Stimmrechtsberater.

Zu § 134a AktG-E (Begriffsbestimmungen; Anwendungsbereich)

§ 134a AktG-E enthalt vorangestellt Definitionen und Bestimmungen zum Anwendungsbe-
reich, wobei diese Bestimmungen sich auf die §§ 134a bis 135 AktG-E beschranken.

Zu Absatz 1
Absatz 1 setzt Artikel 2 Buchstaben e bis g 2. ARRL um.

Nummer 1 definiert den institutionellen Anleger entsprechend den Vorgaben gemafi Arti-
kel 2 Buchstabe e 2. ARRL als ein Unternehmen oder eine Einrichtung der betrieblichen
Altersversorgung nach den genannten Kriterien. Fur die Zwecke der Definition wird auf die
malfgeblichen Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) verwiesen und
daher auch der dort verwendete Begriff des Unternehmens ibernommen.

Da im KAGB das Prinzip der Einheitserlaubnis niedergelegt ist, sind die in Artikel 2 Buch-
stabe f 2. ARRL genannten Formen der Fondsverwaltung von der Erlaubnis nach § 20
Absatz 1 KAGB gedeckt. Die genannten Formen der Fondsverwaltung umfassen (1) ei-
nen Verwalter alternativer Investmentfonds im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b
der Richtlinie 2011/61/EU, der die Bedingungen fir eine Ausnahme gemal Artikel 3 der
genannten Richtlinie nicht erflllt, (2) eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne des Artikels 2
Absatz 1 Buchstabe b der Richtlinie 2009/65/EG, oder (3) eine gemaly der Richtlinie
2009/65/EG zugelassene Investmentgesellschaft, sofern diese keine gemal der genann-
ten Richtlinie fur ihre Verwaltung zugelassene Verwaltungsgesellschaft benannt hat.
Durch Bezugnahme in Nummer 2 Buchstabe b auf § 20 Absatz 1 KAGB gilt die Regelung
auch fur sogenannte intern verwaltete Investmentgesellschaften, da es sich auch dabei
gemal § 17 Absatz 2 KAGB um Kapitalverwaltungsgesellschaften handelt.

Der in Nummer 3 verwendete Begriff des Unternehmens ist rechtsformneutral und erfasst
folglich sowohl natirliche als auch juristische Personen. Zwar bezieht sich Artikel 2 Buch-
stabe g 2. ARRL nur auf juristische Personen, der englische Wortlaut der Bestimmung
»investment firm*“ verdeutlicht jedoch, dass hiervon nicht allein juristische Personen erfasst
werden sollten. Dementsprechend werden hier auch natirliche Personen sowie Perso-
nengesellschaften, soweit sie als ,Unternehmen® tatig sind, einbezogen. Praktisch rele-
vant dirfte diese Frage angesichts der tatsachlichen rechtlichen Organisation bestehen-
der Stimmrechtsberater aber nicht sein. Der Begriff des Stimmrechtsberaters nach Ab-
satz 1 Nummer 3 ist unabhangig davon definiert, wo die bdrsennotierte Gesellschaft ihren
Sitz hat, bezlglich derer der Berater seine Leistungen erbringt. Der Anwendungsbereich
wird erst im nachfolgenden Absatz 2 Nummer 3 naher bestimmt. Kein Stimmrechtsberater
im Sinne der Nummer 3 sind hingegen Kreditinstitute bzw. Intermediare, die sich nach
§ 135 AktG zur Stimmrechtsausubung fur ihre Depotkunden erbieten, da sie diese als
freiwillige Zusatzdienstleistung zum Depotvertrag erbringen und soweit ersichtlich auch
kein gesondertes Entgelt dafiir verlangen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 setzt Artikel 1 Absatz 2 und 6 2. ARRL um. Fur institutionelle Anleger und Ver-
mogensverwalter einerseits und Stimmrechtsberater andererseits sind unterschiedliche
Anknlpfungstatbestande vorgesehen, wobei dafir jeweils auf die maligeblichen Bestim-
mungen in der 2. ARRL verwiesen wird.

Bei institutionellen Anlegern und Vermoégensverwaltern richtet sich der Anwendungsbe-
reich der §§ 134a ff. AktG-E folglich gemaR Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe a 2. ARRL nach
dem sektoralen europaischen Wirtschaftsrecht. Danach ist grundsatzlich der Zulassungs-
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ort des institutionellen Anlegers bzw. Vermdgensverwalters mafigeblich. Fur institutionelle
Anleger wie etwa Lebensversicherungs-/Ruckversicherungs-Unternehmen, Pensionskas-
sen und Pensionsfonds sowie fir Wertpapierfirmen als Vermdgensverwalter ist folglich
deren Zulassungsort malRgeblich. Demgegentber ist bei Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten als Vermogensverwaltern zusatzlich zwischen dem Sitz des Verwalters und dem Sitz
des Fonds zu unterscheiden. Die Schutzrichtung der Artikel 3g, 3h 2. ARRL erfordert,
dass die Anwendung der §§ 134a bis 135 AktG-E auch auf solche Kapitalverwaltungsge-
sellschaften erstreckt wird, bei denen nur der Fonds oder nur der Verwalter seinen Zulas-
sungsort in der Bundesrepublik Deutschland hat. Die Vorschriften gelten somit auch dann,
wenn der Verwalter seinen Sitz im Ausland hat und einen Fonds mit Sitz in der Bundesre-
publik Deutschland verwaltet.

Darlber hinaus kommt es flir den Anwendungsbereich fir institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter gemal Artikel 1 Absatz 6 Buchstabe a und b 2. ARRL darauf an,
dass sie in Aktien investieren, die auf einem geregelten Markt gehandelt werden. Dieser
ist gemal Artikel 2 Buchstabe a 2. ARRL als ein geregelter Markt im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 21 der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 (iber Méarkte flr Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MIFID Il) definiert. Nach der MiFID Il ist ,gere-
gelter Markt® ein von einem Marktbetreiber betriebenes oder verwaltetes multilaterales
System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstru-
menten innerhalb des Systems und nach seinen nichtdiskretionaren Regeln in einer Wei-
se zusammenfihrt oder das Zusammenfihren fordert, die zu einem Vertrag in Bezug auf
Finanzinstrumente flhrt, die gemall den Regeln oder den Systemen des Marktes zum
Handel zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten hat und ordnungsgemaf’ und
geman Titel 1l der MIFID Il funktioniert. Ungeachtet des in Artikel 1 Absatz 1 2. ARRL
festgelegten allgemeinen Anwendungsbereiches der 2. ARRL, ist die Anwendung von
Kapitel Ib auf institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter gemal Artikel 1 Absatz 6
Buchstabe a und b 2. ARRL jedoch nicht beschrankt auf Aktien von Gesellschaften, die
ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) haben oder deren
Aktien zum Handel an einem in einem solchen Staat gelegenen oder dort betriebenen
geregelten Markt zugelassen sind. Aus dem ausdricklichen Wortlaut sowie aus der Zu-
sammenschau mit Artikel 1 Absatz 5 und Absatz 6 Buchstabe ¢, die jeweils eine aus-
drickliche Beschrankung enthalten, folgt, dass Absatz 6 Buchstabe a und b samtliche
geregelten Markte im oben genannten Sinn erfassen, unabhangig davon, ob diese in der
EU oder dem EWR gelegen sind, und unabhangig davon, ob es sich um Aktien von Ge-
sellschaften mit Sitz in der EU oder dem EWR handelt.

Die Vorschriften sind daher auch auf in der Bundesrepublik Deutschland zugelassene und
gegebenenfalls deutschem Recht unterstellte, auslandische institutionelle Anleger und
Vermdgensverwalter anzuwenden, die in Aktien investieren, die an einem geregelten
Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 21 MiFID Il gehandelt werden.

Sollten institutionelle Anleger und Vermogensverwalter neben den deutschen Vorschriften
auch den in Umsetzung der Richtlinie ergangenen Vorschriften eines anderen europai-
schen Mitgliedsstaates unterliegen, ist durch die Erflllung der materiellen Anforderungen
der Publizitatsvorschriften (Erstellung einer Mitwirkungspolitik samt Mitwirkungsbericht,
Offenlegungspflichten) des jeweiligen europaischen Mitgliedsstaates auch die Erfullung
der materiellen Anforderungen der deutschen Publizitdtsvorschriften gegeben, da von
einer Gleichwertigkeit der Umsetzungsbestrebungen ausgegangen werden kann und fur
den Inhalt der Publizitatspflichten von der Richtlinie keine Ausnahmen im Wege einer Mit-
gliedstaatenoption vorgesehen sind.

Nicht vom Anwendungsbereich der Regelungen fur Vermogensverwalter erfasst werden
hingegen Kreditinstitute, soweit sie im Zusammenhang mit individueller Vermdgensver-
waltung fir Kunden, die keine institutionellen Anleger sind, die Stimmrechtsvertretung
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oder -austibung nach § 135 AktG anbieten. In diesen Fallen steht das individuelle Ver-
tragsverhaltnis zwischen Endanleger, der selbst Inhaber der erworbenen Anteile wird, und
Kreditinstitut im Vordergrund, im Rahmen dessen das Kreditinstitut die Beteiligungsrechte
aus den Anteilen regelmaRig nach den generellen oder individuellen Weisungen des End-
anlegers oder nach dessen Kenntnisnahme der Stimmrechtsvorschlage ausubt, falls der
Anleger das nicht ohnehin selbst Gbernimmt oder die Stimmrechte einer Aktionarsvereini-
gung Ubertragt. Im Falle institutioneller Anleger kommt es auf den Einzelfall und die Abre-
den zur Stimmrechtsausibung an.

Nummer 3 regelt den Anwendungsbereich flr Stimmrechtsberater im Sinne des § 134a
Absatz 1 Nummer 3 AktG-E. Dafiir wird direkt auf die entsprechenden Regelungen der
2. ARRL verwiesen. Diese regelt den Anwendungsbereich an mehreren Stellen. Aus der
allgemeinen Regel zum Anwendungsbereich der Richtlinie in Artikel 1 Absatz 1 2. ARRL
und aus Artikel 1 Absatz 6 Buchstabe ¢ 2. ARRL folgt zunachst, dass nur Stimmrechtsbe-
rater erfasst werden, die Leistungen im Hinblick auf Aktien von Gesellschaften erbringen,
die ihren Sitz und zumindest eine Boérsennotierung in einem EU- oder EWR-Mitgliedstaat
haben. ,Sitz* meint dabei den Satzungssitz (vergleiche englisch ,registered office“). Aus
dem Verweis auf Artikel 3j Absatz 4 2. ARRL folgt sodann, dass die Bestimmungen
grundsatzlich auch auf solche Stimmrechtsberater Anwendung finden, die weder ihren
Sitz noch ihre Hauptverwaltung in der Union haben, aber ihre Tatigkeiten Gber eine Nie-
derlassung in der Union ausiiben (siehe dazu auch Erwagungsgrund 27 der Anderungs-
richtlinie). Damit wird klargestellt, dass eine Niederlassung eines Stimmrechtsberaters in
der EU bzw. einem Vertragsstaat des EWR fiir die Anwendung von Artikel 3j 2. ARRL und
damit fur die der §§ 134a bis 135 AktG-E ausreichend, aber auch erforderlich ist. Die Hie-
rarchie zwischen den nach Artikel 3j Absatz 4 2. ARRL mdglichen kollisionsrechtlichen
Anknupfungstatbestanden — Sitz, Hauptverwaltung, Niederlassung — regelt sodann Arti-
kel 1 Absatz 2 Unterabsatz 2 Buchstabe b 2. ARRL: Zunachst ist nach dem Registersitz
des Stimmrechtsberaters zu fragen. Mangels eines Satzungssitzes in EU/EWR ist sodann
die Hauptverwaltung fur die Anknlpfung mafRgeblich. Mangels Satzungssitzes und
Hauptverwaltung des Stimmrechtsberaters ist sodann auf eine (unselbstandige) Nieder-
lassung abzustellen. Durch diese Hierarchie wird vermieden, dass auf denselben Stimm-
rechtsberater mehrere unterschiedliche Rechtsordnungen anzuwenden sind. Die Rege-
lung hat zudem zur Konsequenz, dass Stimmrechtsberater, die von einem Land auler-
halb der EU oder des EWR Stimmrechtsberatung betreiben, ohne Uber eine Niederlas-
sung in der EU oder dem EWR zu verfigen, die Stimmrechtsberatervorschriften nicht ein-
zuhalten haben.

Zusammengefasst gelten die Bestimmungen der 2. ARRL und damit die §§ 134a bis 135,
insbesondere § 134d, fur Stimmrechtsberater nur, wenn sie entweder:

1. ihren Satzungssitz im Inland haben oder

2. sofern ihr Satzungssitz sich nicht in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder
einem Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum befin-
det, ihre Hauptverwaltung im Inland haben oder

3. sofern sich weder ihr Satzungssitz noch ihre Hauptverwaltung in einem Mitgliedstaat
der Europaischen Union oder einem Vertragsstaat des Abkommens Uber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum befindet, eine Niederlassung im Inland haben, Uber die sie
ihre Tatigkeiten auslben.

Zu § 134b AktG-E (Mitwirkungspolitik, Mitwirkungsbericht, Abstimmungsverhalten)

§ 134b AktG-E ist die zentrale Bestimmung zur Mitwirkungspolitik bei institutionellen An-
legern und Vermdgensverwaltern und setzt Artikel 3g 2. ARRL um. ,Mitwirkungspolitik*
zielt nicht auf eine Mitwirkung oder Einbeziehung der hinter den institutionellen Anlegern
oder Vermogensverwaltern stehenden Endbeglinstigten bzw. Anleger ab, sondern auf das
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eigene Engagement der institutionellen Anleger oder Vermogensverwalter in ihrer Eigen-
schaft als Aktionare. Eine Aktionarseigenschaft, die sie freilich im Interesse der Endbe-
glnstigten wahrnehmen sollen. GemaR dem Grundsatz ,comply-or-explain“ werden insti-
tutionelle Anleger und Vermoégensverwalter zukinftig verpflichtet, eine Mitwirkungspolitik
zu verdffentlichen oder zu erklaren, warum sie dies nicht tun bzw. diese nicht umsetzen.
Diese Informationen sind o6ffentlich bekanntzumachen und kostenfrei zuganglich zu ma-
chen. Hierdurch soll die Transparenz von Entscheidungen der institutionellen Anleger und
Vermogensverwalter verstarkt werden, damit die Endbegunstigten und die Anleger kon-
trollieren kdnnen, ob dieses Verhalten ihren Interessen entspricht, und ihre Anlageent-
scheidungen daran ausrichten kénnen. Durch die verstarkte Information der Endbeglns-
tigten und der Anleger werden die institutionellen Anleger und Vermdgensverwalter ihrer-
seits angehalten, sich starker an den Interessen der Endbeglnstigten und der Anleger
auszurichten und letztlich verstarkt in diesem Sinne an den Entscheidungen der Gesell-
schaft mitzuwirken.

Die verschiedenen Veroffentlichungspflichten werden im Einzelnen in den Absatzen 1 bis
3 niedergelegt. Absatz 4 stellt klar, dass von einer Befolgung der Absatze 1 bis 3 ganz
oder in Teilen auch abgesehen werden kann, wenn eine entsprechende Erklarung gemaf
dem ,comply-or-explain“-Grundsatz veroffentlicht wird. Absatz 5 regelt hingegen die Art
und Weise sowie die Dauer der Veréffentlichung der Informationen.

Zu Absatz 1

Absatz 1 setzt Artikel 3g Absatz 1 Buchstabe a 2. ARRL um. Absatz 1 Satz 1 enthalt eine
Legaldefinition der Mitwirkungspolitik als Politik, in der institutionelle Anleger und Vermo-
gensverwalter ihre Mitwirkung in den Portfoliogesellschaften beschreiben. ,Mitwirkung® ist
weit und als Oberbegriff fir die beispielhaft in den nachfolgenden Nummern aufgefiuhrten
Auspragungen ihres Engagements als Anleger und Aktionare zu verstehen. ,Portfolioge-
sellschaften“ sind Gesellschaften, in die institutionelle Anleger oder Vermdgensverwalter
investiert haben. Nummer 1 fasst zwei Anforderungen an die Mitwirkungspolitik aus Arti-
kel 3g Absatz 1 Buchstabe a Satz 1 (,Mitwirkung der Aktionare in ihre Anlagestrategie
integrieren®) und Satz 2 (,[...] wie sie Stimmrechte und andere mit Aktien verbundene
Rechte ausliben®) 2. ARRL zusammen, ohne inhaltliche Abweichungen zu bezwecken.
Wichtige Angelegenheiten der Portfoliogesellschaften im Sinne der Nummer 2 sind ge-
maf Artikel 3g Absatz 1 Buchstabe a 2. ARRL zumindest solche ,in Bezug auf Strategie,
finanzielle und nicht finanzielle Leistung und Risiko, Kapitalstruktur, soziale und 6kologi-
sche Auswirkungen und Corporate-Governance®. Der Begriff der Interessentrager der
Gesellschaft in Nummer 3 entspricht dem in der Praxis allgemein Ublichen Ausdruck der
sogenannten ,Stakeholder und umfasst insbesondere die Aktionare und Organe der Ge-
sellschaft, die Beschaftigten, die Kunden sowie Lieferanten. Kapitalverwaltungsgesell-
schaften, die dem Anwendungsbereich der Kapitalanlage-Verhaltens- und -
Organisationsverordnung (KAVerOV) unterfallen, sind allerdings ohnehin bereits geman
§ 3 KAVerQV in Verbindung mit Artikel 30 bis 37 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der
Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergénzung der Richtlinie 2011/61/EU des Euro-
paischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fiir die
Auslibung der Tatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und Beaufsichti-
gung (ABI. L 83 vom 22.3.2013, S. 1) (AIFM-Level-2-Verordnung) zur Erfullung verschie-
dener Informationspflichten verpflichtet.

Zu Absatz 2 und 3

Absatz 2 und 3 setzen Artikel 3g Absatz 1 Buchstabe b 2. ARRL um. Der Bericht Uber die
Umsetzung der Mitwirkungspolitik hat jahrlich zu erfolgen. Die ,jahrliche® Berichtspflicht
bezieht sich dabei auf einen Zwdlfmonatszeitraum, so dass ein neuer Bericht spatestens
innerhalb von zwolf Monaten zu verdffentlichen ist. Absatz 3 sieht eine Ausnahme von der
Veroffentlichung der Stimmabgabe vor. Danach kénnen Stimmabgaben zu rein verfah-
rensrechtlichen Angelegenheiten als unbedeutend angesehen werden. Eine Befreiung



-115 - Drucksache 156/19

greift ferner, wenn der Umfang der Beteiligung im Verhaltnis zu den Ubrigen Beteiligungen
dieses Anlegers sehr gering ist (vergleiche Erwagungsgrund 18 der Anderungsrichtlinie).
Dadurch soll sowohl fur die Endbeglnstigten als auch die institutionellen Anleger und
Vermogensverwalter wenig aussagekraftige und kostentreibende Burokratie vermieden
werden. Die Benennung der Kriterien, welche Stimmabgaben aufgrund des Gegenstands
der Abstimmung oder des Umfangs der Beteiligung an der Gesellschaft unbedeutend
sind, ist den institutionellen Anlegern und Vermdgensverwaltern Uberlassen, die am bes-
ten berufen sind, in ihrem Geschéaftsfeld das Wichtige vom Unwichtigen zu trennen. Im
Einklang mit Erwagungsgrund 18 der Anderungsrichtlinie sind die so gefundenen Kriterien
von den institutionellen Anlegern und Vermdgensverwaltern konsequent anzuwenden.

Zu Absatz 4

§ 134b Absatz 4 AktG-E setzt Artikel 3g Absatz 1 Einleitungssatz 2. ARRL um und enthalt
die Grundregel des ,comply-or-explain“, wonach die institutionellen Anleger und Vermo-
gensverwalter verpflichtet werden, sollten sie die Anforderungen der Absatze 1 bis 3 nicht
erfillen, zu erklaren, warum sie dies nicht tun. Entsprechend den Vorgaben der Richtlinie
ist die Erklarung mit Griinden zu versehen und klar und verstandlich zu formulieren. Der
Detailgrad der Erklarung kann jedoch, solange diese Anforderungen bericksichtigt wer-
den, variieren, um beispielsweise Betriebsgeheimnisse zu schitzen oder Vertraulichkeits-
vereinbarungen einzuhalten. Absatz 4 kann insbesondere in den Fallen des indirekten
Investments unter Zuhilfenahme eines Vermdgensverwalters Wirkung entfalten. Handelt
ein institutioneller Anleger lediglich indirekt, indem er Vermogensverwalter beauftragt oh-
ne sich gegeniber diesen die Austibung der Stimmrechte oder sonstiger Mitwirkungsrech-
te vorzubehalten, so wirkt er nicht selbst in den Gesellschaften nach Absatz 1 mit und
kann daher die in Absatz 1 vorgesehenen Angaben Uber eine eigene Mitwirkung nicht
machen. Aufgrund der Regelung in Absatz 4 genlgt in einem solchen Fall z. B. eine kurze
Erklarung, dass aufgrund der ausschlief3lichen Beauftragung eines oder mehrerer Vermo-
gensverwalter keine eigene Mitwirkung erfolgt (oder die Mitwirkung mithilfe eines Vermo-
gensverwalters erfolgt), verbunden mit der nach Absatz 5 Satz 2 zulassigen Verweisung
auf die Mitwirkungspolitik des Vermdgensverwalters.

Zu Absatz 5

Absatz 5 setzt Artikel 3g Absatz 2 2. ARRL um. Gegeniuber dem Richtlinientext wird in
Auslibung des Umsetzungsermessens einheitlich festgelegt, dass die Informationen fir
mindestens drei Jahre auf der Internetseite der Gesellschaft 6ffentlich zuganglich zu ma-
chen und zumindest jahrlich zu aktualisieren sind. Fir die jahrliche Aktualisierung gilt das
oben zu Absatz 2 Ausgefuhrte. Auch hier kommt es auf eine Aktualisierung innerhalb von
zwolf Monaten an. Gleiches gilt im Ubrigen auch fiir die weiteren in diesem Entwurf fest-
gelegten jahrlichen Veroéffentlichungspflichten.

Diese Festlegung schafft Rechtssicherheit fur die betroffenen institutionellen Anleger. Drei
Jahre ist ein sinnvoller Zeitraum, weil die Relevanz der Informationen nach drei Jahren
nicht mehr gegeben sein dirfte: Es geht im Wesentlichen um die Aktivitat im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr. Ein wesentlich langerer Zeitraum wirde die Pflichtigen Ubermafig
belasten, weil eine Vielzahl an Dateien Uber einen sehr langen Zeitraum vorgehalten wer-
den muss. Zudem sichert der Dreijahreszeitraum den Gleichlauf mit anderen Pflichten im
Kontext der Stimmrechtsausibung und Aktionarsrechte, namentlich mit den Pflichten der
Vermdgensverwalter (vergleiche § 134c Absatz 3 AktG-E) und den Pflichten der Stimm-
rechtsberater (§ 134d Absatz 3 AktG-E).

Bei der Umsetzung wurde von dem Wahlrecht in Artikel 3g Absatz 2 2. ARRL Gebrauch
gemacht, der vorsieht, dass eine 6ffentlich zugangliche Publikation an anderer Stelle die
Publikation institutioneller Anleger ersetzen kann. Institutionelle Anleger kénnen also auch
auf die Internetseite der Vermdgensverwalter oder andere 6ffentlich zugangliche Stellen
im Internet verweisen, wenn dort die Informationen nach den Absatzen 1 bis 4 verfligbar
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sind. Durch die Formulierung der beiden Alternativen wird verdeutlicht, dass bei einer
Veroffentlichung auf der eigenen Internetseite des Vermogensverwalters immer von einer
kostenfreien Veroéffentlichung im Sinne der Richtlinie ausgegangen wird. Die Regelung
vermeidet sinnlos-burokratische Doppelangaben, da sonst institutionelle Anleger, die aus-
schlief3lich indirekt mittels Vermdgensverwaltern investieren, angehalten waren, die An-
gaben, die der Vermogensverwalter bereits aus eigener Verpflichtung aus § 134b AktG-E
veroffentlichen muss, neuerlich zu veréffentlichen. Dem Transparenzziel der Richtlinie ist
durch die Verweisung auf die Veroéffentlichung durch den Vermdgensverwalter gleicher-
malien Rechnung getragen. Nicht in jedem Fall wird der Vermdgensverwalter ebenfalls
den deutschen Regelungen in den §§ 134b ff. AktG-E unterliegen. Hat er jedoch die in
Umsetzung der Richtlinie ergangenen materiellen Anforderungen der Publizitatsvorschrif-
ten eines anderen europaischen Mitgliedsstaates erfiillt, kann die Verweisung auch auf
die Veroffentlichung des Vermogensverwalters nach diesem Mitgliedsstaatenrecht erfol-
gen. Es kann von einer Gleichwertigkeit der Umsetzungsbestrebungen der europaischen
Mitgliedsstaaten ausgegangen werden; dies insbesondere, da abweichende inhaltliche
Umsetzungen nicht zulassig sind, da die Richtlinie flir den Inhalt der Publizitatspflichten
keine Ausnahmen im Wege einer Mitgliedstaatenoption vorsieht.

Artikel 3g Absatz 3 2. ARRL bedarf keiner Umsetzung. Es handelt sich um eine Klarstel-
lung zum Geltungsbereich bereits umgesetzten europaischen Rechts (vergleiche § 26
Absatz 2 Nummern 2, 3 und § 27 KAGB, § 63 Absatz 2 WpHG). Dass die allgemeinen
Organisationsvorgaben zu Interessenkonflikten samtliche Bereiche der Vermégensverwal-
tung und damit auch die Einflussnahme auf Portfoliogesellschaften und die Stimmrechts-
ausuibung erfassen, entspricht bereits jetzt der in der Bundesrepublik Deutschland herr-
schenden Meinung. Eine Anderung der Rechtslage, die Weiteres erforderlich machen
wirde, ist damit nicht verbunden.

Zu § 134c AktG-E (Offenlegungspflichten von institutioneller Anlegern und
Vermdgensverwaltern)

Die Vorschrift setzt Artikel 3h 2. ARRL in Absatz 1 bis 3 und Artikel 3i 2. ARRL in Absatz 4
um. Sie soll gewahrleisten, dass die mittel- bis langfristigen Interessen der institutionellen
Anleger bei der Umsetzung der Anlagestrategie berlcksichtigt werden. Da die von Kapi-
tel Ib erfassten institutionellen Anleger sehr langfristig agieren, geht es insbesondere um
die Kongruenz zwischen Strategie und langfristigen Verbindlichkeiten.

Zu Absatz 1

§ 134c Absatz 1 AktG-E setzt Artikel 3h Absatz 1 2. ARRL um. Dieser regelt zunachst die
Grundpflicht der institutionellen Anleger zur Verdéffentlichung der genannten Informationen
zu ihrer Anlagestrategie. Die Veroffentlichung dieser Informationen soll eine verstarkte
Berlcksichtigung der Interessen der Endbegunstigten bewirken und somit zu einer besse-
ren Abstimmung bzw. Angleichung der Interessen der Endbeglnstigten, der institutionel-
len Anleger, der Vermdgensverwalter und der Gesellschaften flihren, um schliefdlich zu
einer Entwicklung langerfristiger Anlagestrategien und Beziehungen zur Gesellschaft bei-
zutragen (vergleiche Erwagungsgrund 20 der Anderungsrichtlinie). Die genaue Darstel-
lung der Anlagestrategie ist dabei in das Ermessen der Offenlegungsverpflichteten ge-
stellt. So ist es beispielsweise gleichermallen zulassig, die Anlagestrategie als Aktienan-
lagestrategie wie auch als Gesamtportfolioanlagestrategie darzustellen. Im Sinne des
Transparenzziels der Richtlinie muss der institutionelle Anleger lediglich kennzeichnen,
welche Form der Anlagestrategie er zur Darstellung ausgewahlt hat. Die in Absatz 1 ge-
regelte Grundpflicht trifft alle institutionellen Anleger, auch solche, die ausschlief3lich mit-
tels Vermogensverwaltern investieren. Im Regelfall werden jedoch bei ausschlief3lich indi-
rekten Investments die Angaben nach Absatz 1, wie die Anlagestrategie dem Profil und
der Laufzeit ihrer Verbindlichkeit entspricht bereits durch die Offenlegungen nach Ab-
satz 2 erfullt werden. Schlief3lich durfte ein institutioneller Anleger, der ausschliellich
durch VermoOgensverwalter investiert, die von ihm gewinschte Anlagestrategie vertraglich
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mit dem Vermdgensverwalter vereinbaren. Lediglich der Angabe, wie diese (im Regelfall
mit dem Vermogensverwalter vereinbarte) Anlagestrategie zur mittel- bis langfristigen
Wertentwicklung der Vermdgenswerte des institutionellen Anlegers beitragt, durfte auch
bei ausschliel3lich indirekten Investments ein eigenstandiger Inhalt zukommen.

Zu Absatz 2

§ 134c Absatz 2 AktG-E setzt Artikel 3h Absatz 2 2. ARRL um. Erfasst sind samtliche
Verwaltungsformen, also sowohl die Verwaltung mit Ermessensspielraum im Rahmen
eines Einzelkundenmandats als auch die Verwaltung eines Organismus fiir gemeinsame
Anlagen, an dem der institutionelle Anleger beteiligt ist. Sowohl institutionelle Anleger, die
sich neben eigenen Aktivitaten eines Vermdgensverwalters bedienen, als auch solche, die
ausschliel3lich Vermdgensverwalter beauftragen, haben die Offenlegungen nach Absatz 2
zu erflllen, gegebenenfalls mittels der Verweisungsméglichkeit des Absatz 3 Satz 2. Ab-
satz 2 Satz 2 setzt die in Artikel 3h Absatz 2 Buchstabe a bis e 2. ARRL enthaltenen Vor-
gaben einheitlich um und sieht gegentuber dem Richtlinienwortlaut einige sprachliche Ver-
einfachungen vor, ohne dass damit inhaltliche Abweichungen einhergehen. So sind z. B.
bei der Beurteilung der Entwicklung der Portfoliogesellschaften auch ohne explizite Rege-
lung finanzielle und nicht finanzielle Leistungen einzubeziehen. Es ist ferner selbstver-
standlich, dass zum Beispiel aus der Behandlung der Mitarbeiter und der Umwelt resultie-
rende Risiken in Form von Reputationsschaden in die Bewertung der Portfoliogesellschaf-
ten einzubeziehen sind. Nachdem Absatz 2 auf ,die Vereinbarungen mit dem Vermo-
gensverwalter abhebt, sind bei einem gestuften Investment lediglich solche Angaben zu
machen, die auf den vertraglichen Vereinbarungen zwischen dem institutionellen Anleger
und dem ihm vertraglich verbundenen Vermdgensverwalter beruhen. Was in den weiteren
Vereinbarungen zwischen den Vermogensverwaltern innerhalb der Kette niedergelegt ist,
ist von der Offenlegungspflicht des Absatzes 2 nicht erfasst.

Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 stellt ausdricklich klar, dass die Offenlegung der Mitwirkung in
der Gesellschaft auch die Offenlegung etwaiger Aktivitaten in der Wertpapierleihe um-
fasst.

Absatz 2 Satz 2 Nummer 3 verlangt unter anderem die Angabe der Vergltung des Ver-
mogensverwalters. Hierdurch sollen etwaige durch die Vergltung fir den Vermégensver-
walter gesetzte Anreize sichtbar gemacht werden. Hierfir kdnnen abstrakte Angaben
(z. B. ohne die Bekanntgabe der genauen Vergitungshohe), ausreichen, die die gesetz-
ten Anreize erkennen lassen. Eine solche Lésung kann insbesondere in Fallen gewahlt
werden, in denen die Details der VergUtungsvereinbarung Vertraulichkeitsvereinbarungen
unterliegen oder mit Blick auf den Wettbewerb schadlich waren.

Absatz 2 Satz 2 Nummer 4 flihrt in Umsetzung der 2. ARRL den Begriff der Portfolioum-
satzkosten ein. Das deutsche Investmentrecht kennt bislang den Begriff der Transakti-
onskosten (in § 165 Absatz 3 Nummer 6 KAGB). Beide Begriffe werden haufig deckungs-
gleich sein, es kann jedoch auch Falle geben, in denen fiir die Portfolioumsatzkosten wei-
tere Posten (etwa der Bid/Ask spread) einzubeziehen sind, sodass die Portfolioumsatz-
kosten die Transaktionskosten tbersteigen. Die Ubernahme der europaischen Terminolo-
gie soll sicherstellen, dass samtliche bezifferbaren nachteiligen Folgen eines haufigen,
gegebenenfalls aus Sicht der institutionellen Anleger und der Endbeglinstigten interesse-
widrigen Portfolioumschlags im Bericht aufgefihrt werden. Dabei soll es einstweilen Wis-
senschaft und Rechtsprechung Uberlassen werden, die jeweiligen Fallgruppen herauszu-
arbeiten.

Absatz 2 Satz 3 enthalt in Umsetzung von Artikel 3h Absatz 2 Unterabsatz 2 2. ARRL die
Verpflichtung zur Veroéffentlichung einer Erklarung mit Grinden fir den Fall, dass zu ein-
zelnen Angaben keine Vereinbarung mit dem Vermoégensverwalter getroffen wurde. Die
Richtlinie verlangt eine unmissverstandliche begrindete Erklarung, deren Detailgrad je-
doch, solange diese Anforderungen bertcksichtigt werden, variieren kann, um beispiels-
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weise Betriebsgeheimnisse zu schitzen oder Vertraulichkeitsvereinbarungen einzuhalten.
Hierdurch sollen Anreize dafir geschaffen werden, dass der Vermdgensverwalter seine
Anlagestrategie und Anlageentscheidungen auf das Profil und die Laufzeit der Verbind-
lichkeiten des institutionellen Anlegers abstimmt. Dadurch soll eine bessere Abstimmung
der Interessen der Endbegunstigten, der institutionellen Anleger, der Vermdgensverwalter
und der Gesellschaften geférdert werden.

Zu Absatz 3

§134c Absatz 3 AktG-E setzt Artikel 3h Absatz 3 2. ARRL um und sieht eine mindestens
dreijahrige Veroffentlichung der Informationen mit einer jahrlichen Aktualisierung vor. Ak-
tualisierungen sind selbstverstéandlich nur dann erforderlich, wenn wesentliche Anderun-
gen aufgetreten sind.

Von der Option in Artikel 3h Absatz 3 2. ARRL, wonach die Mitgliedstaaten vorsehen kon-
nen, dass die Informationen kostenfrei liber andere Mittel zur Verfiigung stehen, die onli-
ne problemlos zuganglich sind, wurde Gebrauch gemacht. Dabei werden mehrere Optio-
nen eroffnet. Erstens kann der Bundesanzeiger Publikationsorgan sein. Bestimmte institu-
tionelle Anleger sind nach Handelsrecht ohnehin zur Offenlegung im Bundesanzeiger ver-
pflichtet (vergleiche § 341a Absatz 1 in Verbindung mit den §§ 325 ff. HGB). Die Aufnah-
me in den Jahresabschluss soll gentigen, um die Zusatzpflichten nach der 2. ARRL zu
erfillen. Zweitens kann die Information durch den Vermoégensverwalter flir den institutio-
nellen Anleger verdéffentlicht werden. Dann kdnnen Publikationsmittel die Internetseite des
Vermdgensverwalters oder andere kostenfrei und 6ffentlich zugangliche Stellen im Inter-
net sein. Durch die Formulierung der beiden Alternativen wird verdeutlicht, dass bei einer
Veroffentlichung auf der eigenen Internetseite des Vermdgensverwalters selbstverstand-
lich von einer kostenfreien Verdffentlichung im Sinne der Richtlinie ausgegangen wird.
Nicht in jedem Fall wird der Vermdgensverwalter ebenfalls den deutschen Regelungen in
den §§ 134bff. AktG-E unterliegen. Hat er jedoch die in Umsetzung der Richtlinie ergan-
genen materiellen Anforderungen der Publizitdtsvorschriften eines anderen europaischen
Mitgliedstaates erflllt, kann die Verweisung auch auf die Verdffentlichung des Vermé-
gensverwalters nach diesem Mitgliedsstaatenrecht erfolgen. Es kann von einer Gleichwer-
tigkeit der Umsetzungsbestrebungen der europaischen Mitgliedsstaaten ausgegangen
werden; dies insbesondere, da abweichende inhaltliche Umsetzungen nicht zuldssig sind,
da die Richtlinie fir den Inhalt der Publizitatspflichten keine Ausnahmen im Wege einer
Mitgliedstaatenoption vorsieht.

Artikel 3h Absatz 3 2. ARRL wird zudem durch Ergénzung des § 40 VAG umgesetzt. Kei-
ne naheren Vorgaben macht das Gesetz zu kleinen Versicherungsunternehmen sowie zu
Pensionskassen und Pensionsfonds. Auf diese ist die Vorschrift des § 40 VAG nicht an-
zuwenden. In Bezug auf diese institutionellen Anleger bleibt es bei § 134c Absatz 3 AktG-
E: Es steht ihnen mithin grundsatzlich frei, wie sie die Berichtsinhalte bekannt machen.
Fur diese kleineren institutionellen Anleger wird insbesondere die Bekanntmachung tber
Vermdgensverwalter eine besondere Bedeutung haben.

Zu Absatz 4

Absatz 4 setzt Artikel 3i 2. ARRL um. Die Regelung soll eine bessere Information der insti-
tutionellen Anleger durch den Vermogensverwalter bewirken. Zwar richtet sich deren Ver-
haltnis nach den jeweiligen vertraglichen Vereinbarungen, die wesentlichen Strategien
und Anlageschwerpunkte sollten dem institutionellen Anleger als Auftraggeber also be-
kannt sein. Das ist in der Praxis gleichwohl nicht immer der Fall. Insbesondere fiir kleinere
und weniger erfahrenere institutionelle Anleger ist es daher von Bedeutung, dass rechtli-
che Mindestanforderungen geschaffen werden, um den Vermoégensverwalter ordnungs-
gemal zu beurteilen und gegebenenfalls zur Rechenschaft zu ziehen (vergleiche Erwa-
gungsgrund 20 Anderungsrichtlinie). Zudem soll auch hier verhindert werden, dass die
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Strategien und Anreize, nach denen der Vermdgensverwalter handelt, und die Interessen
der Endbeglnstigten auseinanderfallen.

Die Option gemaR Artikel 3i Absatz 2 Unterabsatz 2 2. ARRL wurde ausgelibt, indem den
Vermdgensverwaltern freigestellt wird, die Offenlegung privat an die institutionellen Anle-
ger oder entsprechend der Regelung in Absatz 3 Satz 2 6ffentlich auf der Internetseite
des Vermdgensverwalters oder einer anderen kostenfrei zuganglichen Internetseite vor-
zunehmen. Im letztgenannten Fall ist dann die Internetseite, auf der die Informationen zu
finden sind, entsprechend Absatz 3 Satz 2 2. Halbsatz an den institutionellen Anleger zu
berichten.

Die Option nach Artikel 3i Absatz 2 Unterabsatz 1 2. ARRL wurde fir die dem KAGB un-
terstellten Kapitalverwaltungsgesellschaften, nicht aber fur Wertpapierfirmen nach dem
WpHG ausgelibt. Ebenso wurde die Option nach Artikel 3i Absatz 3 2. ARRL ausgelibt.
Hierfur wird auf die Ergénzung des § 101 Absatz 2 KAGB um eine neue Nummer 5 ver-
wiesen.

Fur die individuelle Vermogensverwaltung durch Wertpapierfirmen werden keine naheren
Vorgaben zur Berichterstattung geregelt. Den Wertpapierfirmen soll gro3tmogliche Frei-
heit eingerdumt werden, so dass diese die Informationen kosteneffizient zuleiten kénnen.
Die Berichterstattung kann demgemal etwa durch ein separates Dokument oder durch
Aufnahme in die regelmaRigen Mitteilungen gemaf § 63 Absatz 12 WpHG erfolgen. Der
Bericht kann dem institutionellen Anleger zugesandt oder einmalig fur alle Kunden im In-
ternet publiziert werden.

In Absatz 4 ist der in Artikel 3i Absatz 1 2. ARRL enthaltene Katalog in sprachlich zusam-
mengefasster Form enthalten, ohne dass damit inhaltliche Abweichungen einhergehen.
Die Angabe der Umsatze und der Umsatzkosten der Portfolios gemall Absatz 4 Satz 2 ist
insbesondere von Bedeutung fir die Beurteilung, ob die Strategie des Vermégensverwal-
ters den Interessen des institutionellen Anlegers und der Endbeglnstigten angepasst ist.
Hohere Umsatze kénnen zu hoheren Kosten fur den institutionellen Anleger fihren und
sich damit negativ auf die langfristigen Interessen der Endbegunstigten auswirken (,Hin
und her macht Taschen leer®).

Zu § 134d AktG-E (Offenlegungspflichten der Stimmrechtsberater)

§ 134d AktG-E setzt die in Artikel 1 Absatz 1, Absatz 2 Buchstabe b, Absatz 6 Buchsta-
be c, Artikel 2 Buchstabe g und Artikel 3j 2. ARRL enthaltenen Vorschriften zu Stimm-
rechtsberatern um. Die Bestimmungen zur Definition der Stimmrechtsberater und zum
Anwendungsbereich sind in § 134a Absatz 1 Nummer 3 und Absatz 2 Nummer 3 AktG-E
enthalten.

Zu Absatz 1

Absatz 1 setzt Artikel 3j Absatz 1 2. ARRL um. Hierdurch wird entsprechend dem Grund-
satz ,comply or explain“ eine Kodexpflicht fur Stimmrechtsberater eingeflhrt. Ein Verhal-
tenskodex fur Stimmrechtsberater wurde bereits auf Initiative der Europaischen Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehorde (,European Securities and Markets Authority” — ESMA)
von einer Industriearbeitsgruppe erarbeitet. Diese sogenannten ,Best Practice Principles
for Shareholder Voting Research” sind eine Form, der Kodexpflicht zu entsprechen. Den
Stimmrechtsberatern steht es jedoch frei, einen anderen, gegebenenfalls auch eigenen
Verhaltenskodex zu entwickeln und sich zu dessen Einhaltung zu verpflichten. Der Kodex
ist mit Blick auf das Transparenzziel der 2. ARRL naher zu bezeichnen, sodass der gel-
tende Kodex mitsamt seiner Bestimmungen identifiziert und aufgefunden werden kann.
Die 2. ARRL verlangt gemal Artikel 3j Absatz 1 Unterabsatz 3 eine jahrliche Aktualisie-
rung der Erklarung. Dementsprechend sieht auch Absatz 1 eine jahrliche Erklarung vor,
wobei hierfiir geman Absatz 3 eine Aktualisierung der veréffentlichten Erklarung genigt.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 setzt Artikel 3j Absatz 2 2. ARRL um und fuhrt umfangreiche Offenlegungspflich-
ten fur Stimmrechtsberater ein. Zweck dieser Offenlegungspflichten ist es, eine angemes-
sene Information der Kunden der Stimmrechtsberater Uber die Professionalitat und Zuver-
lassigkeit ihrer Tatigkeiten sicherzustellen. Dazu hat in Umsetzung von Artikel 3j Absatz 2
Einleitungssatz 2. ARRL die Information nicht nur gegentber den Kunden, sondern o6ffent-
lich zu erfolgen. Durch die gesteigerte Transparenz auch gegenuber Emittenten und de-
ren Dienstleistern besteht eine groRere Gewahr fir die Richtigkeit und Zuverlassigkeit der
Informationen.

Die gemaR Absatz 2 von den Stimmrechtsberatern jahrlich zu veréffentlichenden Informa-
tionen verstehen sich jeweils entsprechend dem Wortlaut in Artikel 3j Absatz 1 2. ARRL
im Zusammenhang mit der Vorbereitung der Recherchen, Beratungen und Stimmempfeh-
lungen.

Die Auflistung der Informationen wurde gegenuber der in Artikel 3j Absatz 12 2. ARRL
enthaltenen Auflistung sprachlich zusammengefasst, ohne dass hierdurch eine inhaltliche
Anderung beabsichtigt ist.

Nummer 1 fasst die in Artikel 3j Absatz 2 Buchstabe a und b 2. ARRL dargestellten Infor-
mationen zusammen. Durch die Beschrankung auf die ,wesentlichen Merkmale® und ihre
»Hauptinformationsquellen“ wird sichergestellt, dass die flir die Beurteilung der Tatigkeit
durch die Kunden erforderlichen Informationen bereitgestellt werden, ohne dass die
Stimmrechtsberater zu einer Offenlegung sensibler oder fiir sie schadlicher Informationen
gezwungen werden.

Nummer 2 entspricht den Informationen gemafl Artikel 3j Absatz 2 Buchstabe ¢ und g
2. ARRL. Aufgrund der sachlichen Nahe zwischen Qualitatssicherungsverfahren und Vor-
gehensweisen zur Vermeidung von Interessenkonflikten werden diese beiden Aspekte
ebenfalls in einer Nummer zusammengefasst. Die Informationen zur Qualifikation beteilig-
ter Mitarbeiter werden hingegen in der nachfolgenden Nummer 3 separat geregelt. Die
Qualitatssicherungsverfahren beziehen sich ebenfalls auf die Recherchen, Beratungen
und Stimmempfehlungen der Stimmrechtsberater, ohne dass dies ausdricklich im Wort-
laut aufgenommen wird. Die Informationspflichten zur Bewaltigung von Interessenkonflik-
ten beschranken sich auf Informationen zur Vermeidung und Behandlung potentieller Inte-
ressenkonflikte, da durch eine Veroéffentlichung von Informationen zu tatsachlichen Inte-
ressenkonflikten der Konflikt fur Mitarbeiter hinter Informationsbarrieren erst bekannt wer-
den koénnte.

Der Wortlaut stellt klar, dass es um die an der Stimmrechtsberatung beteiligten Mitarbeiter
geht. Welche Qualifikation sonstige Mitarbeiter haben, die daran nicht beteiligt sind, etwa
Burokrafte, ist fir die Beurteilung der Qualitat der Empfehlung nicht entscheidend.

Nummer 4 und 5 setzen Artikel 3j Absatz 2 Buchstabe d und e 2. ARRL um.

Der Begriff ,Interessentrager der Gesellschaft” in Nummer 6 entspricht dem im allgemei-
nen Sprachgebrauch verwendeten Begriff der ,Stakeholder, vergleiche dazu die Ausflh-
rungen zu § 134b Absatz 1 AktG-E.

Zu Absatz 3

In Absatz 3 sind der Veréffentlichungsmodus sowie die Aktualisierungspflicht in Bezug auf
die Pflichten nach Absatz 1 und 2 geregelt. Die Vorschrift setzt Artikel 3j Absatz 1 Unter-
absatz 3 und Absatz 2 Unterabsatz 2 2. ARRL um.

Ein Informationsinhalt ist, ebenso wie nach § 161 AktG, nur dann Uber die Internetseite
offentlich zuganglich, wenn der Zugang kostenlos moglich ist und die Information Uber
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den gesamten Zeitraum hinweg abrufbar ist. Die 2. ARRL ordnet an, dass die Kodexerkla-
rung jahrlich aktualisiert werden muss bzw. dass die Informationen der Stimmrechtsbera-
ter zumindest jahrlich bekanntzumachen sind. In Auslibung des Umsetzungsermessens
wurde des Weiteren festgelegt, dass die Kodexerklarungen ebenfalls flr drei Jahre zu
speichern sind und abrufbar sein missen. Dies schafft Transparenz in Bezug auf die Ver-
haltensweise vergangener Jahre und erleichtert die Kodexdurchsetzung auf privatrechtli-
chem Weg.

Die neuen Vorschriften zur Stimmrechtsberatung sind bufRgeldbewehrt (vergleiche § 405
Absatz 2a AktG-E). Ob und in welchem Umfang daneben eine zivilrechtliche Haftung in
Betracht kommt, wird Rechtsprechung und Wissenschaft Uberlassen. Eine Anfechtung
von Hauptversammlungsbeschlissen aufgrund fehlerhafter Stimmrechtsberatung kommt
hingegen nicht in Betracht. Die Stimmrechtsberatung wird aufgrund vertraglicher Verein-
barungen im (Innen-)Verhaltnis zwischen Stimmrechtsberater und Auftraggeber erbracht
und kann daher keinen Anfechtungsgrund im (Auflen-)Verhaltnis zur Gesellschaft be-
gruinden.

Zu Absatz 4

Absatz 4 steht grundsatzlichen in einem Zusammenhang mit § 135 Absatz 8 AktG-E, aus
dem die Verpflichtung von Aktionarsvereinigungen und Stimmvertretern, sowie zukunftig
auch von Stimmrechtsberatern, auf das Aktionarsinteresse folgt. Aus systematischen
Grinden soll die entsprechende Verpflichtung der Stimmrechtsberater zur Information der
Kunden uUber Interessenkonflikte und GegenmafRnahmen jedoch in § 134d AktG-E zu-
sammen mit den Ubrigen Verpflichtungen fir Stimmrechtsberater geregelt werden.

Absatz 4 sieht gegeniber dem Richtlinienwortlaut einige sprachliche Vereinfachungen
vor, ohne dass damit inhaltliche Abweichungen einhergehen. So entsteht kein neuer Be-
deutungsgehalt aus dem Umstand, dass Kunden — anders als nach dem Wortlaut der
2. ARRL - nicht Uber ,tatsachliche oder potenzielle Interessenkonflikte“, sondern generell
Uber Interessenkonflikte zu informieren sind. Der Verzicht auf eine Ubernahme beider
Adjektive stellt vielmehr klar, dass in beiden Fallen zu berichten ist. Ebenso beschreiben
die in Artikel 3j Absatz 3 2. ARRL separat erwahnten ,Geschéaftsbeziehungen, die die
Vorbereitung ihrer Recherchen, Beratungen und Stimmempfehlungen beeinflussen kénn-
ten,“ nur eine besondere Form von Interessenkonflikten. Auf die ausdruckliche Nennung
dieses Regelbeispiels wurde daher verzichtet. Die Informationspflicht in Absatz 4 im Hin-
blick auf ,diesbeziigliche Gegenmalinahmen® vereinfacht die Formulierung der 2. ARRL,
wonach uber samtliche ,Schritte, die [die Stimmrechtsberater] zur Ausrdumung, Milderung
oder Behandlung dieser tatsachlichen oder potenziellen Interessenkonflikte unternommen
haben zu berichten ist.”

Zu Nummer 19 (Anderung des § 135 AktG)

§ 135 AktG wird im Hinblick auf die Neuregelungen zu Stimmrechtsberatern in § 134d
AktG-E angepasst.

Zu Buchstabe a (Anderung der Uberschrift von § 135 AktG)
Die Anderung ist eine Folgednderung zu den Anderungen im Text des § 135 AktG.

Zu Buchstabe b,Buchstabe c,Buchstabe d,Buchstabe e,Buchstabe f und
Buchstabe g (Ersetzung ,Kreditinstitut” durch ,Intermediar®)

Der neu definierte Begriff des Intermediars gemafl § 67a Absatz 4 AktG-E ersetzt in § 135
AktG durchgangig den bisherigen Begriff des Kreditinstituts.
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Zu Buchstabe h (Anderung des Absatzes 8)

Durch die Aufnahme des ,Stimmrechtsberaters® in § 135 Absatz 8 AktG-E erstreckt sich
die sinngemale Anwendung der Regelungen der Absatze 1 bis 7 auch auf den Stimm-
rechtsberater. Das Geschéaftsspektrum der Stimmrechtsberater ist uneinheitlich. Wahrend
sich einige auf die Beratung im Vorfeld der Stimmrechtsaustubung beschranken, organi-
sieren andere den gesamten Stimmrechtsvorgang bis zur Stimmrechtsaustibung in der
Hauptversammlung, gegebenenfalls. unter Rickgriff auf Rickfallweisungen und treten
damit wie ein Stimmrechtsvertreter auf. Die Einbeziehung von Stimmrechtsberatern in die
in Absatz 8 angeordnete sinngemalie Verweisung tragt der Vielfalt dieser Geschaftsmo-
delle Rechnung. Durch die Mdglichkeit der sinngemafen Anwendung der verwiesenen
Vorschriften erhalten die Normadressaten die Mdglichkeit, nach den Besonderheiten der
Ausgestaltung der Tatigkeit des einzelnen Stimmrechtsberaters zu differenzieren. Wird
ein Stimmrechtsberater z. B. lediglich beratend und nicht stimmrechtsausiibend tatig, fin-
den die sinngemal in Bezug genommenen Regelungen, die die Stimmrechtsausubung in
Vollmacht betreffen, auf ihn keine Anwendung

Bietet der Stimmrechtsberater zugleich die Stimmrechtsaustibung als Dienstleistung an,
gibt es keinen Grund, diesen im Verhaltnis zu Kreditinstituten, Aktionarsvereinigungen
und anderen geschaftsmaligen Stimmrechtsvertretern besserzustellen. Ein solcher
Stimmrechtsberater ist bereits nach geltendem Recht geschaftsmaliger Stimmrechtsver-
treter, so dass die Aufnahme der Stimmrechtsberater in Absatz 8 insoweit keinen neuen
Regelungsgehalt mit sich bringt.

Beschrankt sich ein Stimmrechtsberater demgegeniiber auf die in § 134a Absatz 1 Num-
mer 3 AktG-E bezeichneten Tatigkeiten, d. h. auf die gewerbsmaRige und entgeltliche
Analyse von Offenlegungen und anderer Informationen von Emittenten, um Anleger zu
Zwecken der Stimmausibung durch Recherchen, Beratungen oder Stimmempfehlungen
zu informieren, ist die entsprechende Geltung des § 135 Absatz 1 bis 6 AktG auf diejeni-
gen Regelungen beschrankt, die nach Sinn und Zweck auch bei Stimmrechtsvorschlagen
ohne nachfolgende Stimmrechtsausibung anzuwenden sind. Dies ist insbesondere § 135
Absatz 2 Satz 2 und 4 AktG, der die Verpflichtung zur Ausrichtung der Tatigkeit am Aktio-
narsinteresse vorschreibt. Dadurch wird der Regelungskern von Artikel 3j Absatz 3
2. ARRL umgesetzt. Die damit zusammenhangenden Berichtspflichten folgen hingegen
aus § 134d Absatz 4 AktG-E.

Nach Absatz 2 Satz 2 in Verbindung mit Absatz 8 hat sich der Stimmrechtsberater bei
seinen Vorschldgen vom Interesse des Aktionars leiten zu lassen und organisatorische
Vorkehrungen dafur zu treffen, dass Eigeninteressen aus anderen Geschaftsbereichen
nicht einflieBen; er hat ein Mitglied der Geschéftsleitung zu benennen, das die Einhaltung
dieser Pflichten sowie die ordnungsgemalie Ausibung des Stimmrechts und deren Do-
kumentation zu Uberwachen hat. Konflikte knnen sich z. B. ergeben, wenn der Stimm-
rechtsberater Aktionare einer Gesellschaft berat und sich zugleich der betroffenen Gesell-
schaft als Berater z. B. in Corporate-Governance-Fragen empfiehlt. Es ist offensichtlich,
dass die betroffene Gesellschaft mit einem Beratungsmandat die Hoffnung verbinden
koénnte, bei der Stimmrechtsberatung wohlwollend behandelt zu werden.

Nach Absatz 2 Satz 4 in Verbindung mit Absatz 8 kommen Pflichten hinzu, wenn ein Vor-
standsmitglied oder ein Mitarbeiter des Stimmrechtsberaters dem Aufsichtsrat der Gesell-
schaft oder ein Vorstandsmitglied oder ein Mitarbeiter der Gesellschaft dem Aufsichtsrat
des Stimmrechtsberaters angehort; dann hat der Stimmrechtsberater seine Kunden hie-
rauf hinzuweisen.

Zu Buchstabe i (Anderung des Absatzes 9)

Die Aufnahme der geschaftsmaRigen Stimmrechtsvertreter und Stimmrechtsberater in
Absatz 9 vermeidet eine haftungsrechtliche Benachteiligung der Kreditinstitute bzw. In-
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termediare gegenlber anderen geschaftsmaRig in der Stimmrechtsausiibung engagierten
Einheiten und beendet zudem den Streit dartiber, ob Absatz 9 entsprechend fir ge-
schaftsmalige Stimmrechtsvertreter heranzuziehen ist. Die Privilegierung von Aktionars-
vereinigungen wird beibehalten, wenn und soweit diese nicht kommerziell agieren (an-
dernfalls handelt es sich um geschéaftsmaflige Stimmrechtsvertreter).

Zugleich dient Absatz 9 einer effizienten Richtlinienumsetzung, da sich ein Stimmrechts-
berater seinen Pflichten nicht durch eine Beschrankung von Schadensersatzanspriichen
entziehen kann.

Zu Nummer 20 (Anderung des § 142 Absatz 7 AktG)

§ 142 Absatz 7 AktG-E ist kunftig auf solche Gesellschaften anzuwenden, fur die als Emit-
tenten von zugelassenen Wertpapieren im Sinne des § 2 Absatz 1 WpHG die Bundesre-
publik Deutschland der Herkunftsstaat ist. Hierdurch wird ein Gleichlauf der aktienrechtli-
chen Mitteilungspflichten zu den Aussetzungspflichten der BaFin nach § 107 Absatz 3
WpHG und der DPR nach § 342b Absatz 3 HGB in Bilanzkontrollverfahren hergestellt.
Unberlcksichtigt bleiben Anteile und Aktien an offenen Investmentvermoégen im Sinne des
§ 1 Absatz 4 KAGB, da Unternehmen, die nur solche Wertpapiere emittiert haben, nicht
dem Bilanzkontrollverfahren unterliegen. Eine entsprechende Anderung erfolgt auch fiir
§ 256 Absatz 7 Satz 2 AktG und § 261a AktG (siehe dazu unten).

Zu Nummer 21 (Anderung der Uberschrift von Teil 5 Abschnitt 1)

Die Anderung der Abschnittsiiberschrift ist eine Folgeanderung zur Einfligung des § 162
AktG-E.

Zu Nummer 22 (Einfiigung von § 162 AktG-E)
Zu § 162 AktG-E (Vergutungsbericht)

§ 162 AktG-E greift die zweite wesentliche Transparenzvorgabe der 2. ARRL zur Vergul-
tung der Mitglieder der Unternehmensleitung auf. Mit der vollstandigen aktienrechtlichen
Umsetzung in § 162 AktG-E, auch hinsichtlich der Priifungs- und Publizitatsvorschriften in
Absatz 3 und 4 wurden die Vorschriften Uber den VergUtungsbericht als originar aktien-
rechtliches Publizitatsinstrument aufgrund ihrer Sachnahe bei den anderen aktienrechtli-
che Publizitatspflichten und -instrumenten (§§ 150 ff. AktG, § 161 AktG) verortet. Zwar
bestehen ahnliche Berichtspflichten im HGB — §§ 285 Nummer 9 Buchstabe a, 314 Ab-
satz 1 Nummer 6 Buchstabe a HGB —, deren Regelungsgehalt sich aber von den Vorga-
ben der 2. ARRL unterscheidet, so dass die Einfihrung des § 162 AktG-E fiir den Vergu-
tungsbericht erforderlich war (vergleiche die Ausfliihrungen zu Artikel 3 Nummer 1 bis 3
weiter unten), aber gleichzeitig eine Abstimmung mit den existierenden handelsrechtli-
chen Publizitatsvorschriften erfolgen konnte. Einer Umsetzung im HGB stand zudem ent-
gegen, dass die dort in bestimmten Fallen geltenden Befreiungen von der Berichtspflicht
in der 2. ARRL nicht vorgesehen wurden.

Die Gesellschaft hat einen den Anforderungen des Artikels 9b Absatz 1 Unterabsatz 2
Buchstabe a bis f 2. ARRL gentigenden Vergiltungsbericht zu erstellen. Dieser ist aus-
weislich der Erwagungsgriinde 31 und 33 der Anderungsrichtlinie ein wesentliches In-
strument zur Information der Aktionare, Férderung der Unternehmens- und Vergitungs-
transparenz einschlieRlich der Uberwachung der Vergiitung der Mitglieder der Unterneh-
mensleitung sowie zur Sicherstellung der Rechenschaftspflicht der Mitglieder der Unter-
nehmensleitung. Fir die Praxis ist besonderes Augenmerk darauf zu legen, dass der Ver-
gltungsbericht wie auch das Vergutungssystem klar und verstandlich abgefasst und somit
tatsachlich geeignet sein muss, dem durchschnittlich informierten, situationsadaquat auf-
merksamen und verstandigen Aktionar eine informierte Entscheidung zu ermdglichen. Der
Vergltungsbericht muss somit nicht fir jedermann, sondern dem durchschnittlichen Akti-
onar, d. h. einem mit der Materie entsprechend befassten Personenkreis, verstandlich
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sein. Wie beim Vergutungssystem sind an die klare und verstandliche Ausgestaltung kei-
ne Uberzogenen Anforderungen zu stellen. Langatmige Ausfuhrungen mit technischen
Begriffen sind zu vermeiden. Schaubilder und Beispiele sind unter Umstanden sinnvoll.
Vergltungsbericht und -system unterliegen also identischen Anforderungen hinsichtlich
der Verstandlichkeit sowie des mafRgeblichen Empfangerhorizont.

Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 1 Satz 2 2. ARRL sieht fiir den Vergitungsbericht aus-
drucklich vor, dass dieser die Angaben des Absatzes 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a bis f
nur insoweit (,gegebenenfalls®) zu enthalten hat, als die sie begrindenden Umstande im
konkreten Berichtszeitraum vorlagen. Dies entspricht den Anforderungen an das Vergu-
tungssystem, in das ebenfalls nur solche Vergitungsbestandteile aufgenommen werden
mussen, die tatsachlich vorgesehen sind. Dieses Erfordernis greift § 162 Absatz 1 Satz 2
AktG-E auf. Angaben sind demnach nur insoweit vorzunehmen, als sie tatsachlich inhalt-
lich vorliegen. Negativmeldungen sind nicht abzugeben. Der in Absatz 1 Satz 2 anders als
in § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E zusatzlich gewahlte Einschub (,inhaltlich®) ist dem ande-
ren Bezugspunkt des § 162 Absatz 1 Satz 2 AktG-E (,Angaben® statt ,Vergutungsbe-
standteile” in § 87a Absatz 1 Satz 2 AktG-E) geschuldet und verdeutlicht, dass die die
Angaben begrindenden Umstande vorliegen mussen. Zur Beurteilung, was ,tatsachlich
inhaltlich vorliegt®, ist wiederum die objektive Bewertung eines durchschnittlich informier-
ten, situationsadaquat aufmerksamen und verstandigen Aktionars ohne Bericksichtigung
subjektiver Bewertungen im Einzelfall maRgeblich. Wurden somit beispielsweise keine
Aktienoptionen begeben, braucht der Bericht dazu keine Ausfiihrungen zu machen. Dies
tragt dazu bei, eine verstandlichere, knappe und weniger formelhafte Fassung des Vergu-
tungsberichtes zu erhalten, die sich am Wesentlichen orientiert.

Dieser deskriptive Ansatz korrespondiert mit der in Absatz 1 gewahlten einheitlichen Be-
richtslésung fur Aufsichtsrat und Vorstand. Wahrend das Vergutungssystem in § 87a
AktG-E und die das Vergitungssystem enthaltende Vergltungsfestsetzung in § 113 Ab-
satz 1 und 3 AktG-E aus systematischen und rechtstechnischen Grinden an zwei unter-
schiedlichen Standorten geregelt sind, wird fur den Vergutungsbericht ein einheitlicher
Bericht flr Vorstand und Aufsichtsrat vorgeschlagen. Dieser ist entsprechend der Vorgabe
der Richtlinie in Artikel 9b Absatz 5 Unterabsatz 2 Satz 1 als ,gemeinsame Aufgabe“ von
beiden Organen zu erstellen, so dass gleichzeitig eine gegenseitige Kontrolle sicherge-
stellt ist. Wie beim Vergutungssystem des Vorstands folgt aus der Zustandigkeit fur die
Erstellung auch die Zustandigkeit derselben Organe fiir die Vorlage in der Hauptver-
sammlung, § 124 Absatz 3 Satz 1 AktG. Ebenfalls parallel zum Verglitungssystem des
Vorstands folgt auch fir den Vergutungsbericht aus der alleinigen Ausarbeitungskompe-
tenz von Vorstand und Aufsichtsrat die fehlende Gegenantragsfahigkeit des Vergutungs-
berichts. Als lex specialis entzieht die gesetzliche Anordnung in § 162 Absatz 1 Satz 1
AktG-E die Ausarbeitungskompetenz fir den Vergitungsbericht anderen Gremien bzw.
Akteuren als Vorstand und Aufsichtsrat. Gleichzeitig bedeutet das, dass Vorstand und
Aufsichtsrat aufgrund ihrer gemeinschaftlichen Erstellungskompetenz nur Beschlussvor-
schlage zu einem einheitlich ausgearbeiteten Vergutungsbericht machen kénnen, d. h. es
ist nicht moglich divergierende Vergutungsberichte, die jeweils nur von einem Organ aus-
gearbeitet wurden zur Abstimmung vorzuschlagen. Diese verstarkte Einheitlichkeit ist
sonst fur die Verwaltungsvorschlage des § 124 Absatz 3 Satz 1 AktG nicht zwingend er-
forderlich ist. Die in § 162 Absatz 1 Satz 1 AktG-E geregelte Doppelkompetenz scheint
auf den ersten Blick ein weiterer Fremdkorper im dualistischen Geflige des AktG zu sein,
der sich aus der monistisch gepragten Sichtweise der 2. ARRL begriindet. Allerdings ist
im Hinblick auf das in unmittelbarer Nahe lokalisierte weitere Publizitatsinstrument des
§ 161 AktG festzustellen, dass auch die dort angesiedelte Entsprechenserklarung zum
DCGK eine solche Doppelzustandigkeit voraussetzt. Die einheitliche Berichtslésung flhrt
auch unter Berlcksichtigung des Aspekts, dass die Vergutung des Aufsichtsrats sich in
der Praxis zumeist teilweise ganz erheblich von der des Vorstands unterscheidet (z. B. ist
die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder mit Aktienoptionen der Gesellschaft problema-
tisch, § 192 Absatz 2 Nummer 3 AktG bzw. § 193 Absatz2 Nummer 4, 71 Absatz 1
Nummer 8 Satz 5 AktG), nicht zu Unstimmigkeiten. Denn hier zeigt sich der Vorteil des
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gewahlten deskriptiven Ansatzes: Der Vergutungsbericht braucht wiederum nur die tat-
sachlich gewahrte oder geschuldete Vergitung bzw. tatsachlich gewahrte oder zugesagte
Leistungen zu benennen.

Der Vergutungsbericht ist von der bdrsennotierten Gesellschaft selbst und nicht von ei-
nem etwaigen Konzern, in den sie eingegliedert ist, zu erstellen. Dies ergibt sich nicht nur
aus dem Wortlaut von Artikel 9b 2. ARRL, sondern auch daraus, dass die Anderungsricht-
linie an verschiedenen Stellen — so etwa in Erwagungsgrund 35 — weitergehende Begriffe,
z. B. den der Unternehmensgruppe, in Abgrenzung zum Begriff der Gesellschaft verwen-
det. Zudem ist die Regelung systematisch im Zusammenhang mit den Vorgaben des Arti-
kels 9a 2. ARRL — umgesetzt in § 87a AktG-E — zu lesen, in dem ebenfalls die Gesell-
schaft unmittelbar verpflichtet wird. Auch der Sinn und Zweck der 2. ARRL — Transparenz
in Bezug auf bérsennotierte Gesellschaften und ihre Aktionare herzustellen — spricht da-
far, nur die borsennotierte Gesellschaft zu erfassen, da ansonsten das Ziel eines klaren
und verstandlichen Vergltungsberichtes erheblich beeintréchtigt wirde. Dies bedeutet
aber umgekehrt nicht, dass die boérsennotierte Gesellschaft nur Gber die von ihr selbst
gewahrte oder geschuldete Vergutung bzw. zugesagten Leistungen zu berichten hatte.
Auch Vergutungsbestandteile, die ihnen von Unternehmen desselben Konzerns geschul-
det oder gewahrt wurden, sind anzugeben (siehe auch Erwagungsgrund 35 der Ande-
rungsrichtlinie). Hinsichtlich der Vorstandsvergltung verlangt Absatz 2 Uberdies die An-
gabe von Vergitungsbestandteilen, die von einem sonstigen Dritten zugesagt oder ge-
wahrt wurden.

Bei der Umsetzung der Vorschriften zum Vergltungsbericht in das deutsche Recht sind
bereits bestehende Publizitatspflichten in den Blick zu nehmen. Diese ergeben sich zum
einen aus unverbindlichen Empfehlungen; zu nennen sind hier Ziffer 4.2.2. ff. des DCGK
(in der Fassung vom 7. Februar 2017) sowie der Deutsche Rechnungslegungs-Standard
Nummer 17. Diese Empfehlungen haben in der Praxis eine faktische Bindungswirkung,
nicht zuletzt deshalb, weil ihre Einhaltung von vielen institutionellen Investoren und
Stimmrechtsberatern gefordert wird. Sie sind jedoch fur die Umsetzung der 2. ARRL nicht
ausreichend, sondern sollten ihrerseits an dieses Gesetz angepasst werden.

Zum anderen sind die Vorschriften der §§ 285 Nummer 9 Buchstabe a, 314 Absatz 1
Nummer 6 Buchstabe a HGB bedeutsam. Sie schreiben die Verdffentlichung bestimmter
Informationen Uber die Vorstandsvergitung im Anhang zum Einzel- und zum Konzernab-
schluss vor und treffen in ihren jeweiligen Satzen 5 bis 8 Spezialregelungen fiir bérsenno-
tierte Aktiengesellschaften. Zudem sind gemal den §§ 289a Absatz 2, 315a Absatz 2
HGB die Grundziige des Vergitungssystems im Lagebericht darzustellen. Diese Publizi-
tatserfordernisse gehen teils auf europaische Vorgaben, etwa die BilanzRL, zurtick. Diese
Vorschriften sind aber zur Umsetzung der 2. ARRL nicht ausreichend. Denn diese ver-
langt beispielsweise auch die Darstellung der Veranderung der Vergltung von Mitgliedern
der Unternehmensleitung im Vergleich zu sonstigen Beschatftigten und speziellere Anga-
ben hinsichtlich der einzelnen Vergitungsbestandteile. Des Weiteren gelten fir die han-
delsrechtlichen Publizitdtsvorschriften Befreiungsmoglichkeiten, die die 2. ARRL nicht
vorsieht. Auch die formellen Anforderungen unterscheiden sich: Wahrend Artikel 16 Ab-
satz 1 Buchstabe e und 17 Absatz 1 Buchstabe d der BilanzRL die Darstellung im Anhang
verlangen, der gemal Artikel 16 Absatz 1 und 3 Unterabsatz 1, Artikel 14 Buchstabe f der
Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni
2017 Uber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts (ABI. L 169 vom 30.6.2017, S. 46)
in einem Zentral-, Handels- oder Gesellschaftsregister offenzulegen ist, sieht Artikel 9b
Absatz 5 Unterabsatz 1 2. ARRL eine kostenfreie Veroffentlichung auf der Internetseite
vor.

Um kein Ubermafiges Nebeneinander verschiedener Publizitatspflichten der Gesellschaf-
ten im Bereich der Vergutung von Mitgliedern der Unternehmensleitung entstehen zu las-
sen, wurde im Rahmen der Umsetzung der 2. ARRL eine Straffung und Neuordnung der
vorgenannten Publizitatsvorschriften vorgenommen, soweit dies auf der Basis der europa-
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rechtlichen Vorgaben der BilanzRL mdglich war. So werden die Vorschriften der §§ 285
Nummer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 8, 286 Absatz 5, 289a Absatz 2 und 314 Absatz 1
Nummer 6 Buchstabe a Satz 5 bis 8, 315a Absatz 2 HGB im Rahmen einer Neuordnung
der Publizitatsvorschriften aufgehoben (siehe hierzu unten die Erlduterungen zu Artikel 3
Nummer 1 bis 3) und soweit sie die Vorgaben der 2. ARRL uUbersteigen, in die aktien-
rechtliche Regelung inkorporiert, um ein Zurlickgehen hinter das aktuelle Transparenzni-
veau zu vermeiden. Eine weitere Vereinheitlichung war nicht mdglich, da keine vollstandi-
ge Konvergenz zwischen den verschiedenen unionsrechtlichen Vorgaben der BilanzRL
und der 2. ARRL besteht. So divergieren die Anwendungsbereiche insoweit, als die
2. ARRL sich auf borsennotierte Gesellschaften beschrankt, die BilanzRL eine solche
Einschrankung jedoch nicht vornimmt. Der Versuch einer weiteren Vereinheitlichung hatte
daher sowohl den Gesetzgeber als auch die Praxis vor groRere Probleme gestellt. Die
Problematik zweier sich teilweise Uberschneidender Berichtsformate, soll durch Reduzie-
rung der gemalR HGB erforderlichen Anhangangaben so weit wie moglich abgemildert
wurden.

Absatz 1 Satz 1 regelt den grundsatzlichen Inhalt des Vergiitungsberichts (den Absatz 2
fur die Vorstandsvergutung noch erganzend erweitert). Er muss sich sowohl auf gegen-
wartige und frihere Mitglieder des Vorstands als auch des Aufsichtsrats, jeweils im Rah-
men der durch die nachfolgenden Absatze 5 und 6 definierten Grenzen, beziehen. Der
Vergutungsbericht hat kumulativ die von der Gesellschaft und von Unternehmen dessel-
ben Konzerns (§ 290 HGB) im letzten Geschéaftsjahr gewahrte und geschuldete Vergui-
tung zu enthalten. Die Bezugnahme auf § 290 HGB verdeutlicht, dass den Regelungen in
§ 162 AktG-E der handelsrechtliche Konzernbegriff zugrunde liegt. Es ist die von der Ge-
sellschaft und von Unternehmen desselben Konzerns im letzten Geschéftsjahr gewahrte
und geschuldete Vergltung anzugeben. Nach den bisher zum HGB geltenden Grundsat-
zen sind Leistungen Dritter, zu denen auch Leistungen von Konzernunternehmen zahlen,
gesondert anzugeben. Dieses Verstandnis ist im Sinne einer reibungslosen Uberflihrung
der bisher im HGB verorteten Vorschriften beizubehalten. Nachdem die Richtlinie in Arti-
kel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe ¢ 2. ARRL die Leistungen von Konzernunter-
nehmen ebenfalls gesondert erwahnt, widerspricht dieses Verstandnis auch nicht der
Richtlinie. Inhaltlich dient es dem Ziel der Richtlinie, die Transparenz zu verbessern, da
sich aus dem getrennten Verglitungsausweis Riickschliisse auf etwaige Interessenkonflik-
te der so von Dritten Verglteten ergeben kénnen. Die Begrifflichkeiten ,gewahrt* und ,ge-
schuldet” sind mit Blick auf die englische Fassung der 2. ARRL (,granted” bzw. ,due®) als
faktisch zu betrachtender Zufluss der Vergutung (,gewahrt®), der somit auch eine bei-
spielsweise auf nichtiger oder non-existenter rechtlicher Grundlage ausgezahlte Vergi-
tung erfassen wirde und als nach rechtlichen Kategorien fallige, aber (bisher) nicht zuge-
flossene Vergutung (,geschuldet) zu verstehen. Damit nicht verbunden ist eine Regulie-
rung des genauen Zeitpunkts, ab dem der faktische Zufluss, d. h. der Ubergang der Ver-
gitung in das Vermdgen des Verglutungsempfangers, fir die einzelnen Vergltungsbe-
standteile angenommen wird. Dies kann auch weiterhin der Klérung durch die Praxis
Uberlassen bleiben. ,Vergitung“ im Sinne des Absatz 1 Satz 1 ist mit Blick auf die han-
delsrechtlichen Regelungen die in § 285 Nummer 9 Buchstabe a) Satz 1 bis 3 und Buch-
stabe b) Satz 1 und 2 sowie § 314 Nummer 6 Buchstabe a) Satz 1 bis 3 und Buchstabe b)
Satz 1 HGB jeweils unterschiedliche Definitionen der Gesamtbezige enthalten, als Ge-
samtheit dieser beiden Definitionen zu verstehen. Dies entspricht auch dem Ziel der
Richtlinie, im Vergltungsbericht méglichst umfassend Uber die gewahrte und geschuldete
Vergutung zu berichten.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 verlangt zunachst die Angabe aller festen und variablen Ver-
gutungsbestandteile sowie deren jeweiligen relativen Anteil. Nachdem sich der Vergu-
tungsbericht ex-post auf einen bereits vergangenen Sachverhalt bezieht, dirfte sich an-
ders als bei dem ex-ante aufzustellenden Vergitungssystem, in vielen Fallen eine genau-
ere Aussage Uber die Verwirklichung variabler Vergltungsbestandteile abhangig von der
Erreichung bestimmter Zielvorgaben, treffen lassen. Auch im Rahmen des Vergutungsbe-
richts ist es jedoch denkbar, dass sich die Hohe bestimmter variabler Bestandteile, bei-
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spielsweise wegen einer mehrjahrig angelegten Bemessungsgrundlage, noch nicht ein-
deutig bestimmen lassen wird, sodass auch die Festlegung des jeweiligen relativen An-
teils Schwierigkeiten begegnet. Die fir die Angabe eines relativen Anteils notwendige
feste Kenngrole fir den variablen Verglitungsbestandteil dirfen Gesellschaften in diesen
Fallen wie auch beim Vergutungssystem mittels eines ihnen geeignet erscheinenden Be-
zugspunkts wie z. B. der Zielvergltung, ermitteln, wobei ihnen die Wahl des Bezugspunk-
tes freigestellt ist. Im Sinne eines klaren und verstandlichen Vergutungsberichts ist dieser
Bezugspunkt jedoch im Bericht offenzulegen. Ferner ist nach Absatz 1 Satz 2 Nummer 1
zu erldutern, wie die anzugebenden Vergutungsbestandteile dem Vergitungssystem, das
Grundlage der Vergutungsgewahrung ist und der Hauptversammlung nach § 120a Ab-
satz 1 AktG-E zur Billigung vorgelegt wurde, entsprechen. Dieser Abschnitt der Vorschrift
wird bei der Aufsichtsratsvergltung nach der in § 113 Absatz 3 AktG-E vorgesehenen
Regelung grundsatzlich stets leerlaufen. SchlieBlich bilden im Rahmen der Festsetzung
der Aufsichtsratsvergutung die Festsetzung bzw. Billigung der konkreten Verglitung und
die Bestandteile des Vergitungssystems eine einheitliche Vergutungsfestsetzung, so
dass eine Divergenz der beiden Bestandteile bereits denklogisch nicht moglich ist. Wo
aber keine Divergenz denkbar ist, ware ein Bericht Uber deren Vorliegen oder Nichtvorlie-
gen redundant. Der in Absatz 1 Satz2 Nummer 1 verwendete Begriff der ,langfristigen
Entwicklung“ ist identisch zu § 87 Absatz 1 Satz 2 und § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 1
AktG-E zu verstehen. Bei der Angabe, wie die im Vergltungssystem definierten Leis-
tungskriterien angewendet wurden, ist der in § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 niederge-
legte abstrakte MalRstab zu beachten. Wenn auf Ebene des Vergitungssystems aus
Grinden des Schutzes von Geschéaftsgeheimnissen nur in abstrakter Form Uber Leis-
tungskriterien berichtet werden kann, gilt Gleiches nattrlich fiir den auf diese Leistungskri-
terien Bezug nehmenden Vergutungsbericht.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 regelt die vergleichende Angabe der Vergltung der Mitglieder
der Unternehmensleitung zu derjenigen der Arbeithehmer, wobei der Gesellschaft im Sin-
ne einer unburokratischen Umsetzung ein weiter Ermessensspielraum zukommt. Der Ge-
sellschaft ist anheimgestellt, selbst zu entscheiden, wie sie die Vergleichsgruppe zur Er-
mittlung der durchschnittlichen Vergiitung gestaltet. Sie kann beispielsweise konzernweit
unter Einbeziehung aller Arbeitnehmer von Tochterunternehmen nach § 290 Absatz 1 und
2 HGB ausgestaltet werden oder sich nur auf Arbeitnehmer der Gesellschaft beschran-
ken. Ebenso mdglich ist die Wahl einer anderen, geeigneten Vergleichsgruppe (z. B. Ar-
beitnehmer der Gesellschaft und Arbeithehmer inlandischer Tochterunternehmen). Der in
Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 gewahlte Ansatz soll ausreichende Flexibilitdt zur Berlcksich-
tigung der Unterschiedlichkeit der Vergltungsstrukturen je nach Branche und Beleg-
schaftsstruktur schaffen. Die VerglUtung der Arbeithehmer berilicksichtigt, ebenso wie bei
den Mitgliedern der Unternehmensleitung, multikausale Faktoren, wie z. B. den Qualifika-
tionsstand, das jeweilige allgemeine Lohnniveau des Tatigkeitslandes und der Branche.
Da die Unternehmen ihren Tatigkeitsbereich am besten kennen, ist ihnen vor diesem Hin-
tergrund die Auswahl der relevanten Vergleichsgruppe zu Uberlassen. Um eine ordnungs-
gemale Auswahl der Vergleichsgruppe sicherzustellen, sind die Gesellschaften jedoch
gleichzeitig gehalten, die in Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 vorgesehene Erlauterung abzuge-
ben, die der Hauptversammlung jahrlich gem. § 120a Absatz 4 AktG-E mit dem Vergu-
tungsbericht zur Billigung vorgelegt werden. Dieses Votum soll eine kontrollierende und
disziplinierende Wirkung auf die Praxis der Gesellschaft in Bezug auf die gewahlten Ver-
gleichsgruppen nach Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 ausliben. Der verwendete Begriff des
Arbeitnehmers ist dem in § 96 AktG verwendeten Arbeitnehmerbegriff der § 3 Absatz 1
MitbestG, § 5 BetrVG nachgebildet, umfasst also insbesondere die leitenden Angestellten
des § 5 Absatz 3 BetrVG. Da die 2. ARRL in Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchsta-
be b den Personenkreis als ,Beschéaftigte der Gesellschaft, die nicht zur Unternehmensilei-
tung gehoéren® definiert, ist klarzustellen, dass der in Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 verwen-
dete Arbeitnehmerbegriff Arbeitnehmer, die zugleich Aufsichtsratsmitglieder sind, nur in
ihrer Stellung als Arbeitnehmer umfassen soll.
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Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 regelt Angaben zu gewahrten und zugesagten Aktien- und
Aktienoptionen. ,Gewahrt” ist dabei einheitlich wie zu Absatz 1 Satz 1 als faktischer Zu-
fluss nach den dort erlduterten Grundsatzen zu verstehen. Die in Artikel 9b Absatz 1 Un-
terabsatz 2 Buchstabe d ferner gewahlte Formulierung ,angebotener® Aktien wird in kon-
kretisierender Auslegung der Richtlinie mit ,zugesagt* umgesetzt. Die Formulierung ,An-
gebotene Aktien und Aktienoptionen“ kdnnte so verstanden werden, dass alle beispiels-
weise in Vertragsverhandlungen getatigten, erfolglosen Angebote umfasst sind, was na-
turlich nicht beabsichtigt ist. Angesichts dessen, dass sowohl die englische als auch die
deutsche Richtlinienfassung (,offered“ bzw. ,angeboten®) einen anderen Begriff als ,ge-
schuldet” bzw. ,due” verwenden, kann ,angebotene Aktien und Aktienoptionen“ aus Arti-
kel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe d nicht mit ,geschuldete Aktien- und Aktienopti-
onen“ umgesetzt werden, da damit der im Wortlaut angelegte Unterschied zu z. B. Arti-
kel 9b Absatz 1 Unterabsatz 1 Satz 1 (,gewahrte oder geschuldete Verglitung®) eingeeb-
net wirde. Vor diesem Hintergrund ist ,zugesagt® ein Uber ,geschuldet” hinausgehendes,
weiteres Verstandnis beizulegen: Es sind hier nicht nur die zur Leistung falligen aber noch
nicht geleisteten Verglutungsbestandteile anzugeben (dies kénnte auch mit der Formulie-
rung ,geschuldet” ausgedrickt werden), sondern Uberhaupt alle Vergltungsbestandteile,
fur die eine Verpflichtung rechtlich besteht, die fallig sein kann aber nicht muss und die
noch nicht erfullt wurde (in letzterem Fall waren die Aktien und Aktienoptionen dann be-
reits ,gewahrt).

Absatz 1 Satz 2 Nummer 4 erwahnt neuerlich, wie schon § 87a Absatz 1 Satz 2 Num-
mer 4 AktG-E die Riickforderungsmoglichkeit variabler Vergitungsbestandteile, was
gleichzeitig eine grundsatzliche Anerkennung dieser Rickforderungsregelungen aus-
spricht.

Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 setzt Artikel 9b Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe f der Richt-
linie um. Es sind alle Abweichungen vom Vergitungssystem, einschlieRlich etwaiger Ab-
weichungen vom Verfahren nach § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 9 AktG-E, darzustellen.

Absatz 2 erweitert den Vergutungsbericht ergdnzend um zusatzliche Angaben zur Vergu-
tung eines jeden einzelnen Mitglieds des Vorstands der Gesellschaft. Auch flr Absatz 2
gilt der in Absatz 1 niedergelegte deskriptive Malistab sowie die Anforderung, einen kla-
ren und verstandlichen Bericht zu erstellen. Diese Maligabe unterstreicht den erganzen-
den Charakter des Absatzes 2: Soweit Angaben, die auch von Absatz 2 erfasst sind, be-
reits nach Absatz 1 gemacht wurden, hat keine neuerliche Auffliihrung im Bericht zu erfol-
gen, die diesen nur unnétig in die Lange ziehen und seine Verstandlichkeit verringern
wiirde. Die Einflhrung des Absatzes 2 beruht auf der weitgehenden Ubernahme der han-
delsrechtlichen Vorschriften des § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 7 bzw. § 314
Absatz 1 Nummer 6 Buchstabe a Satz 5 bis 7 HGB. Ohne UbermaRige neue Berichts-
pflichten zu begriinden, soll grundsatzlich das gleiche Regelungsniveau, wenngleich mit
anderem Regelungsstandort, beibehalten werden. Deshalb wurde auf die Uberfiihrung
der Vorschrift des § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 8 bzw. § 314 Absatz 1 Nummer 6
Buchstabe a Satz 8 HGB (weitergehende Angaben zur Verglitung im Jahresabschluss
und Konzernbericht) in Absatz 2 verzichtet. Damit soll eine Pflicht, Angaben, die bereits
im Jahres- bzw. Konzernabschluss vorhanden sind, erneut im Vergutungsbericht anzufih-
ren, vermieden werden. Gleichwohl steht es den Unternehmen frei, zuséatzliche Angaben
im Vergutungsbericht zu machen. § 162 AktG-E definiert nur ein inhaltliches Mindestni-
veau. Absatz 2 beschrankt sich auf zusatzliche Regelungen zur Vorstandsvergitung,
kombiniert mit einem im Vergleich zu Absatz 1 weiterem Umfang der Angabepflichten:
Der in Absatz 2 Nummer 1 verwendete Begriff des Dritten umfasst Unternehmen dessel-
ben Konzerns und weitere Dritte, der Begriff der Leistungen die Verglitung und etwaige
weitere Leistungen.

Absatz 3 setzt die in Artikel 9b Absatz 5 Unterabsatz 1 Satz 2 2. ARRL vorgegebene
Pflicht der Prufung des Vergutungsberichts durch den Abschlussprifer in einer originar
aktienrechtlichen Regelung um, was angesichts der Entscheidung fiir die Umsetzung des
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Vergltungsberichts als rein aktienrechtliches Publizitatsinstrument konsequent ist. Die
Vorgaben der Richtlinie gehen von einer lediglich formellen Prufpflicht des Abschlusspru-
fers aus, der lediglich Uberprift, ob die nach den gesetzlichen Vorgaben im Vergitungs-
bericht zur Verfligung zu stellenden Informationen auch tatséchlich zur Verfigung gestellt
wurden. Eine inhaltliche Uberprifung der im Vergutungsbericht getatigten Angaben hat
also insoweit gerade nicht zu erfolgen. Somit entspricht der Prifungsumfang hinsichtlich
des Vergltungsberichts dem in § 317 Absatz 2 Satz 6 HGB bereits fir Teile der handels-
rechtlichen Publizitatsvorschriften reduzierten Prifungsumfang. Absatz 3 ist dieser Rege-
lung nachgebildet. Die Regelungen in Absatz 3 Satz 2 und 3 regeln einen Vermerk des
Abschlussprifers, der Uber die erfolgte formelle Priifung informieren und gleichzeitig eine
Verwechslung mit dem infolge einer materiellen Prifung ergehenden Prifungsbericht des
Abschlusspriifers nach handelsrechtlichen Vorschriften verhindern soll. Als Inhalt des
Vermerks ist lediglich festzustellen, ob die Formalien eingehalten wurden und, falls nicht,
gegen welche Formalien verstolRen wurde. Satz 4 erklart § 323 HGB, der die Verantwort-
lichkeit des Abschlusspriifers regelt auf das formelle Prifungsverfahren des Vergutungs-
berichts flr entsprechend anwendbar. Diese gesonderten Regelungen in Absatz 3 Satz 2
bis 4 waren erforderlich, da die formelle Priufung des Vergutungsberichts nicht der han-
delsrechtlichen Abschlussprifung nach den §§ 316 ff. HGB unterliegt und somit die dorti-
gen Vorschriften nicht direkt auf den Vergutungsbericht anwendbar sind.

Absatz 4 regelt die Pflicht, den Vergitungsbericht und den Vermerk Gber die formelle Pri-
fung des Abschlussprifers unverziglich nach dem Beschluss gemal® § 120a Absatz 4
Satz 1 bzw. der Erdrterung nach § 120a Absatz 5 Uber einen Zeitraum von mindestens
zehn Jahren kostenfrei 6ffentlich zuganglich zu machen, und entspricht damit hinsichtlich
der Verdffentlichung des Vergltungsberichts der Vorgabe des Artikels 9b Absatz 5 Unter-
absatz 1 Satz 1 2. ARRL. ,Unverzuglich® ist wie bei § 120a Absatz 2 AktG-E zu verstehen
und ist bei Einhaltung der Frist des § 130 Absatz 6 AktG erflillt. Dies bericksichtigt tech-
nische Ablaufe fir eine sichere und fehlerfreie Bekanntmachung. Inhaltlich wird durch die
Regelung in Absatz 4 die Nachvollziehbarkeit der Vergutung Uber einen langeren Zeit-
raum — schlieBlich bleiben Mitglieder der Unternehmensleitung nach Erwagungsgrund 39
der Anderungsrichtlinie innerhalb der Europaischen Union durchschnittlich fir einen Zeit-
raum von sechs Jahren in der Unternehmensleitung — erméglicht. Freilich wird aufgrund
der Regelungen in den §§ 124 Absatz 2 Satz 3 AktG-E in Verbindung mit § 124a Num-
mer 1 AktG haufig keine Verdffentlichung auf der Internetseite mehr erforderlich sein, da
der geprufte Vergltungsbericht bereits als Teil der Einberufungsunterlagen zur Hauptver-
sammlung auf der Internetseite bekanntgemacht sein wird. Anders konnte es beispiels-
weise bei redaktionellen Anderungen an dem der Hauptversammlung vorgelegten Bericht
sein.

Absatz 5 greift die Datenschutzerfordernisse der 2. ARRL aus Artikel 9b Absatz 2, 3 und 5
sowie den Erwagungsgriinden 36, 40, 41 der Anderungsrichtlinie auf. Die 2. ARRL inten-
diert insoweit einen Ausgleich zwischen der Offenlegung der Vergltung auch einzelner
Mitglieder der Unternehmensleitung im Sinne einer verstarkten Transparenz und dem
Interesse ebendieser Mitglieder der Unternehmensleitung am Schutz besonderer perso-
nenbezogener Daten.

Die Verarbeitung personenbezogener Daten im Sinne des Artikels 9 Absatz 1 EU-DSGVO
ist den Gesellschaften ohnehin aufgrund der vorrangigen Geltung der EU-DSGVO unter-
sagt, sodass das Verbot nicht noch einmal ausdriicklich in diesem Gesetz wiederholt zu
werden braucht. Neben diesem vorrangigen Verbot soll durch die Regelung in Satz 1 mit
Blick auf Erwagungsgrund 36 der Anderungsrichtlinie vor allem sichergestellt werden,
dass Unternehmen, die den Mitgliedern der Unternehmensleitung etwa Familien- oder
Kinderzuschlage zahlen, diese im Vergltungsbericht zwar entsprechend der Maxime
groltmoglicher Transparenz in ihrem Gesamtbetrag benennen, jedoch zum Schutz dieser
sensiblen Daten nicht den Grund offenlegen, aus dem der entsprechende Vergutungsan-
teil gewahrt wurde. Entsprechend sieht Satz 1 vor, dass derartige Daten im Vergitungs-
bericht nicht genannt werden dirfen.
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Satz 2 schlieBt mit Blick auf das Gebot der Datensparsamkeit und den in Artikel 9b Ab-
satz 5 Unterabsatz5 Satz1 2. ARRL zum Ausdruck kommenden Grundgedanken der
zeitlich beschrankten Veroéffentlichung personenbezogener Daten eine Liicke in der Richt-
linie. So sind beispielsweise bei gegenwartigen Vorstandsmitgliedern nach Ablauf von 10
Jahren nach Veréffentlichung des Vergutungsberichts fir das letzte Geschaftsjahr, in dem
das Vorstandsmitglied aktiv tatig war, alle persoénlichen Daten aus allen Vergutungsbe-
richten Uber die aktive Vorstandstatigkeit entfernt (Anordnung des Absatz 5 Satz 3). Nicht
so fur ehemalige Vorstandsmitglieder (und weitere ehemalige Mitglieder der Unterneh-
mensleitung): Da Altersbezige haufig bis ans Lebensende gewahrt werden, wird jedes
Geschaftsjahr ein neuer Tatbestand der Vergltungsgewahrung gesetzt, der nach den
Vorschriften des § 162 Absatz 1 AktG-E persoénlich individualisiert im Vergutungsbericht
berichtet werden muss. Sind nach der Veréffentlichung eines Vergltungsberichts 10 Jah-
re vergangen, werden zwar aus diesem die personenbezogenen Daten entfernt, diese
Daten sind aber ohne weiteres aus den nachfolgenden, jingeren Vergutungsberichten,
seit deren Verdffentlichung weniger als 10 Jahre vergangen sind, ersichtlich. Die Lo-
schungsverpflichtung wiirde also hinsichtlich der ehemaligen Mitglieder der Unterneh-
mensleitung vollstandig leergehen. Da zudem gerade die gegenwartigen Vorstandsmit-
glieder bzw. Mitglieder des Aufsichtsrats als operative Entscheider bzw. Uberwachungs-
organe fur die Vergltungsberichterstattung von groflerem Interesse sein durften, als die
ehemaligen Mitglieder der Unternehmensleitung, 1asst sich dieser Wertungswiderspruch
nur sinnvoll mit einer planwidrigen Liucke der Richtlinie erklaren, die unter Zuhilfenahme
der in der Richtlinie zum Ausdruck kommenden Grundsatze zu schliefen ist.

Satz 3 setzt die Léschvorgabe des Artikels 9b Absatz 5 Unterabsatz 5 Satz 1 2. ARRL um
und bestimmt, dass die Gesellschaften, so sie sich daflir entscheiden, den Verglitungsbe-
richt langer als fur die Mindestfrist von 10 Jahren auf der Internetseite zuganglich zu ma-
chen, zumindest die Ubrigen personenbezogenen Daten, die nicht schon von Satz 1 und
Satz 2 erfasst sind, aus dem Bericht zu entfernen haben. Die Ldschungspflicht gilt aus-
weislich des expliziten Wortlauts der 2. ARRL wie auch des Umsetzungsgesetzes nur fur
Verglitungsberichte, die tatsachlich auf der Internetseite der Gesellschaft verdffentlicht
werden. Die Gesellschaft und andere Akteure trifft hingegen keine Pflicht, auf die L6-
schung der Daten aus anderen Berichten hinzuwirken, selbst wenn sie inhaltlich gleiche
oder ahnliche Daten enthalten.

Erwagungsgrund 45 der Anderungsrichtlinie stellt klar, dass durch die Transparenzanfor-
derungen der 2. ARRL Gesellschaften unter anderem nicht verpflichtet sein sollen, be-
stimmte Informationen zu veréffentlichen, deren Offenlegung ihrer Geschaftsposition oder,
wenn sie keine Unternehmen mit gewerblicher Zwecksetzung sind, den Interessen ihrer
Mitglieder oder Begunstigten schwer schaden wirde. Gleichzeitig sollte das Unterlassen
der Veroffentlichung die Ziele der Offenlegungspflichten der 2. ARRL nicht beeintrachti-
gen. Durch die Darlegung in Erwagungsgrund 45 der Anderungsrichtlinie gibt die Richtli-
nie dem umsetzenden Gesetzgeber also die Moglichkeit, mithilfe einer Schutzklausel, die
Absatz 6 umsetzt, den betroffenen Gesellschaften zu erméglichen, im Einzelfall zur Ab-
wendung nicht unerheblicher Nachteile fiir die Gesellschaft punktuell und nur soweit er-
forderlich von den Offenlegungspflichten des Verglitungsberichts abzuweichen. Die Ab-
weichung kann, wenn die Grunde fur diese Uber einen Zeitraum mehrerer Jahre bestehen
bleiben, auch in mehreren konsekutiven Vergitungsberichten erfolgen. Fallt der Grund
nachtraglich weg, missen die Informationen in den bereits veréffentlichten Vergitungsbe-
richten nicht nachgetragen werden, sondern sind lediglich im nachsten, dem ,darauffol-
genden Verglutungsbericht®, der auf den Wegfall der Grinde nach Verdoffentlichung des
letzten Vergutungsberichts folgt, zu verdffentlichen. Der Malfstab fiir die Beurteilung der
Eignung, einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufligen, orientiert sich mit den Formulie-
rungen de § 131 Absatz 3 Nummer 1 AktG und des § 289e HGB an bewahrten aktien-
und handelsrechtlichen Mal3staben.
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Zu Nummer 23 (Anderung des § 176 AktG-E)
Es handelt sich um eine Folgeénderung zur Anderung des § 289a und des § 315a HGB.
Zu Nummer 24 (Anderung des § 186 AktG)

§ 186 Absatz 1 AktG verweist auf § 67a AktG-E, da es hier um die konkrete Auslibung der
Aktionarsrechte geht.

Zu Nummer 25 (Anderung des § 214 AktG)

§ 214 Absatz 1 AktG verweist auf § 67a AktG-E, da es hier um die konkrete Ausiibung der
Aktionarsrechte geht.

Zu Nummer 26 (Anderung des § 243 AktG)
Zu Buchstabe a und Buchstabe b

Die Anderungen sind Folgednderungen zur Erganzung von § 118 Absatz 2 AktG und zur
Aufhebung von § 128 AktG. Eine Verletzung der Ubermittlungs- und Weiterleitungspflich-
ten der Intermediare geman den §§ 67a, 67b AktG-E darf nicht zulasten der Gesellschaft
gehen.

Zu Nummer 27 (Anderung des § 246a AktG)

Die Erganzung nimmt Bezug auf den Nachweis nach § 67c Absatz 3 AktG-E, der generell
fur die Ausuibung der Aktionarsrechte gilt. Sie bereinigt gleichzeitig eine in der Rechtspre-
chung der Oberlandesgerichte ungeklarte Rechtslage, welche Anforderungen an die ,Ur-
kunde® zu stellen sind.

Zu Nummer 28 (Anderung des § 256 Absatz 7 Satz 2 AktG)

§ 256 Absatz 7 Satz 2 AktG ist — ebenso wie § 142 Absatz 7 AktG und § 261a AktG —
kinftig auf solche Gesellschaften anzuwenden, fir die als Emittenten von zugelassenen
Wertpapieren im Sinne des § 2 Absatz 1 WpHG die Bundesrepublik Deutschland der Her-
kunftsstaat ist. Die Ausflihrungen zu der Anderung in § 142 Absatz 7 AktG gelten insoweit
entsprechend (siehe oben).

Zu Nummer 29 (Anderung des § 261a AktG)

§ 261a AktG ist kiinftig auf solche Gesellschaften anzuwenden, fir die als Emittenten von
zugelassenen Wertpapieren im Sinne des §2 Absatz1 WpHG die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat ist. Die Ausfihrungen zu den Anderungen in § 142 Ab-
satz 7 AktG und § 256 Absatz 7 Satz 2 AktG gelten insoweit entsprechend (siehe oben).

Zu Nummer 30 (Anderung des § 311 AktG)

Durch die Anfliigung des neuen Absatz 3 mit dem Hinweis auf die neu eingefligten Vor-
schriften der §§ 111a bis 111c AktG-E zur Zustimmungspflicht bei Geschaften mit nahe-
stehenden Personen wird deren Anwendbarkeit im faktischen Konzernrechtsverhaltnis
klargestellt. Eine Zustimmung zu wesentlichen Geschaften ist im Grundsatz folglich auch
dann erforderlich, wenn die Voraussetzungen des Absatzes 1 vorliegen, mithin ein soge-
nannter ,faktischer Konzern“ besteht. Allerdings sind auch die in § 111a Absatz 2 und 3
AktG-E vorgesehenen Ausnahmen anwendbar und kdnnen eine Zustimmung in diesen
Fallen entbehrlich machen. Hiervon unberuthrt bleiben daher auch die bisherigen im Recht
des faktischen Konzerns geltenden Grundsatze zur Vornahme nachteiliger Rechtsge-
schafte und zum Nachteilsausgleich.



Drucksache 156/19 -132 -

Zu Nummer 31 (Anderung des § 400 Absatz 1 Nummer 1 AktG)

Die Regelung erfolgt als Folgednderung zur Verlagerung der handelsrechtlichen Vor-
schriften der § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 8 bzw. § 314 Absatz 1 Nummer 6
Buchstabe a Satz 5 bis 7 HGB in den Vergutungsbericht. Dies fuhrt dazu, dass die bisher
dort vorgesehenen Angaben nunmehr im Vergltungsbericht und nicht mehr im Anhang
zum Jahres- und Konzernabschluss gemacht werden missen und daher der Strafnorm
des § 331 HGB nicht mehr unterliegen. Die Strafbewehrung wird folglich, da der Vergu-
tungsbericht ein originar aktienrechtliches Publizitatsinstrument ist, in den aktienrechtli-
chen Vorschriften zur unrichtigen Darstellung weitergeflhrt.

Zu Nummer 32 (Anderung des § 405 AktG)
Zu Buchstabe a (Anfligung der Nummern 5 und 6)
Zu Doppelbuchstabe aa, Doppelbuchstabe bb und Doppelbuchstabe cc

Entsprechend der Vorgabe in Artikel 14b 2. ARRL werden in Absatz 1 Nummer 5 und 6
die Voraussetzungen fur die bulRgeldbewehrte Sanktionierung des Verstolles gegen die in
§ 120a Absatz 2 und § 162 Absatz 4 AkiG-E niedergelegten Verodffentlichungspflichten
geregelt. Als personlicher Anwendungsbereich wurden die Mitglieder des Aufsichtsrats,
Vorstands oder die Abwickler gewahlt. In sachlicher Hinsicht soll der Fokus auf der feh-
lenden, nicht richtigen, nicht vollstdndigen oder nicht rechtzeitigen Veroffentlichung liegen.
Im Ubrigen bleiben die allgemeinen Grundsétze der Vorstands- und Aufsichtsratshaftung
nach den §§ 93 Absatz 2 und 116 AktG unberlhrt. So ist eine Festsetzung der Vor-
standsvergitung entgegen § 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E, ebenso wie das Unterlassen
der Erstellung eines Vergutungsberichts oder das Unterlassen der Ausarbeitung eines
Verglitungssystems eine Pflichtverletzung im Sinne der Haftungsvorschriften, die zu ei-
nem Haftungsfall fihren kann.

Zu Buchstabe b (Neufassung des Absatzes 2a)

Der neugefasste § 405 Absatz 2a AktG-E enthalt gesammelt die Sanktionstatbestande fir
die neu eingefugten Pflichten zur Aktionarsidentifikation und -information gemafR den
§§ 67a bis 67d AktG-E sowie zu den Transparenzpflichten fir institutionelle Anleger,
Vermaogensverwalter und Stimmrechtsberater in den §§ 134b bis 134d und 135 AktG.

Absatz 2a Nummer 1 greift die bestehende Regelung aus dem bisherigen Absatz 2a auf,
ohne dass hieraus eine inhaltliche Anderung folgt.

Die Nummern 2 bis 5 und 7 enthalten die Sanktionierung flr die Pflichten der Intermediare
im Rahmen der Aktionarsidentifikation und -information. Eine Sanktionierung ist aus-
schliel3lich fur eine Verletzung der genannten Pflichten der Intermediare vorgesehen. Dies
dient insbesondere der Sicherstellung der Durchsetzung der Vorgaben der 2. ARRL. Eine
Sanktionierung der Aktionare im Falle der Verletzung von Pflichten durch die Intermediare
kommt hingegen nicht in Betracht.

Bei Nummer 2 und 3 ist zudem zu bertcksichtigen, dass ein Verstol3 gegen § 67c Ab-
satz 1 Satz 1 oder 2 AktG-E jedenfalls dann nicht vorliegt, wenn der Intermediar geman
§ 67c Absatz 2 Satz 1 AktG-E nach den Anweisungen des Aktionars zur Informations-
Ubermittlung handelt.

Da § 67d Absatz 1 AktG-E nur den Auskunftsanspruch der Gesellschaft regelt (vergleiche
dazu oben Begriindung zu § 67d AktG-E), sieht Absatz 2a Nummer 4 nur eine Sanktionie-
rung der Verletzung der Weiterleitungspflicht der Intermediare gemaR § 67d Absatz 3 vor.
Die Sanktionierung der Nichtbeantwortung eines Auskunftsverlangens erfolgt hingegen
Uber Absatz 2a Nummer 2 und 3. Darin ist die Verletzung der Pflicht der Intermediare zur
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Beantwortung dieses Auskunftsverlangens gemal® § 67d Absatz 4 AktG-E in den ver-
schiedenen Varianten vorgesehen.

Nicht von einer Sanktionierung gemafl Absatz 2a umfasst ist die Missachtung eines be-
rechtigten Berichtigungsverlangens gemal § 67e Absatz 4 AktG-E. Denn das Gesetz
gewahrt in Absatz 4 einen einklagbaren Anspruch, der insbesondere fiir nicht-natirliche
Personen von Bedeutung ist und einen ausreichenden Rechtsschutz ermdglicht. Fur na-
turliche Personen gelten dariiber hinaus die Regelungen der EU-DSGVO. Diese sieht in
Artikel 16 ein Recht zur Berichtigung vor, wobei VerstdéRe dagegen gemal Artikel 83 Ab-
satz 5 Buchstabe b EU-DSGVO Geldbuf3en in nicht unerheblicher Héhe nach sich ziehen
kénnen. Davon durften auch naturliche Personen erfasst sein, die fehlerhaft als Angehdri-
ge einer GbR oder einer Rechtsgemeinschaft gespeichert werden und keine Berichtigung
erfahren.

Absatz 2a Nummer 7 erganzt die Sanktionierung von VerstéRen gegen die Pflichten der
Intermediare bei der Aktionarsidentifikation und -information, indem auch die Verletzung
der Pflicht der Intermediare zur Weiterleitung einer Bestatigung Gber den Stimmeingang
oder die Stimmrechtsaustibung an den Aktionar sanktioniert wird.

Die 2. ARRL verlangt eine wirksame, verhaltnismaflige und abschreckende Sanktionie-
rung von VerstdlRen gegen die Vorgaben des Artikels 9¢ (vergleiche Artikel 14b Absatz 2
2. ARRL). Wird daher entgegen § 111c AktG-E eine Verdffentlichung nicht, nicht richtig
oder nicht rechtzeitig vorgenommen, handelt der Betreffende gemaR § 405 Absatz 2a
Nummer 6 AktG-E ordnungswidrig.

Absatz 2a Nummer 8 bis 11 dient ebenfalls der Sicherstellung der Durchsetzung der Vor-
gaben der 2. ARRL und ordnen eine Sanktionierung von VerstéRen gegen die neu gere-
gelten Pflichten der institutionellen Anleger, Vermdgensverwalter und Stimmrechtsberater
als Ordnungswidrigkeit an.

Absatz 2a Nummer 12 sanktioniert VerstélRe gegen das Verbot zum Ausschluss des
Schadensersatzes wegen VerstdRen gegen § 135 Absatz 1 bis 6 AktG.

Zu Buchstabe c

Fur die Verletzung der Veroffentlichungspflicht bei Geschaften mit nahestehenden Perso-
nen gemaf § 111c Absatz 1 AktG-E gilt ein erhéhter Bufdgeldrahmen in Hohe von bis zu
500 000 Euro. Dieser héhere Rahmen rechtfertigt sich aufgrund der hohen Wesentlich-
keitsschwelle, vor allem aber aufgrund der kapitalmarktrechtlichen Bezlige der Veroffentli-
chungspflicht. In der vorherigen Fassung der Norm im Referentenentwurf war eine Ein-
ordnung der VerstdlRe gegen den gleichlautenden § 48a WpHG in § 120 Absatz 24 WpHG
vorgesehen, mit einem Bufligeldrahmen von bis zu 500 000 Euro. Um eine wirksame, ver-
haltnismaRige und abschreckende Sanktionierung im Sinne des Artikel 14b Absatz 2
2. ARRL von VerstoRRen gegen die Veroffentlichungspflicht sicherzustellen, soll daher an
diesem BuRgeldrahmen auch nach der Verschiebung der Norm in das AktG festgehalten
werden.

Zu Buchstabe d

Die Zustandigkeitsaufteilung fur die Ordnungswidrigkeiten in § 405 Absatz 5 AktG-E wird
angepasst flr diejenigen Falle, in denen nach § 111¢c Absatz 3 Satz 1 AktG-E die Informa-
tionen betreffend ein Geschaft mit nahestehenden Personen in eine Veroffentlichung von
Insiderinformationen nach Artikel 177 MMVO aufgenommen werden. In diesen Fallen ist
gemal § 120 Absatz 15 Nummer 6 in Verbindung mit § 121 WpHG fur VerstdoRe gegen
Artikel 17 MMVO die BaFin zustéandig. Um eine Doppelzustandigkeit des Bundesamtes fir
Justiz und der BaFin bei solchen einheitlichen Mitteilungen zu vermeiden, ist dann geman
§ 405 Absatz 5 AktG-E einheitlich nur die BaFin zustédndige Verwaltungsbehdrde im Sinne
des § 36 des Gesetzes Uber Ordnungswidrigkeiten (OWiG).



Drucksache 156/19 -134 -

Zu Artikel 2 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz)

Zur Einfuhrung des Vergltungssystems nach den Vorgaben der 2. ARRL sowie der Neu-
regelungen fir die Aktionarsinformation und -identifikation werden Ubergangsregelungen
geschaffen, um einen mdéglichst reibungslosen Ubergang zu ermdglichen.

Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 Satz 1 hat die erstmalige Beschlussfassung im Aufsichtsrat Giber das Ver-
gltungssystem nach § 87a Absatz 1 AktG-E sowie die erste Beschlussfassung der
Hauptversammlung Uber das vorgelegte Vergitungssystem nach § 120a Absatz 1 AktG-E
und Uber die Aufsichtsratsvergutung nach § 113 Absatz 3 AktG-E bis zum Ablauf der ers-
ten ordentlichen Hauptversammlung, die mit mehr als finf Monaten Vorlaufzeit seit In-
krafttreten der Novellierung stattfindet, zu erfolgen. Dies verhindert den Zwang zu einer
sofortigen Beschlussfassung, der, wenn er nicht sogar hinsichtlich der Abhaltung einer
Hauptversammlung binnen kurzer Frist unerfillbar ware, zumindest zu erheblichen Belas-
tungen der betroffenen Gesellschaften fuhren wirde. Ferner wird dadurch sichergestellt,
dass den Gesellschaften im Hinblick auf die umfangreichen neuen Regelungen eine Ein-
arbeitungszeit, insbesondere zur Vorbereitung der Hauptversammlung, zusteht. Der Vier-
Jahres-Zeitraum des § 120a Absatz 1 Satz 1 sowie des § 113 Absatz 3 AktG-E berech-
nen sich sodann jeweils ab dieser erstmaligen Beschlussfassung. Aufgrund des Wortlauts
der Vorschrift (,hat bis [...] zu erfolgen®) ist eine friihere Beschlussfassung selbstverstand-
lich ebenfalls zulassig. Die AnknlUpfung an die ordentliche Hauptversammlung in Absatz 1
Satz 1 stellt eine Parallele zu § 120a Absatz 3 AktG-E her, indem verhindert wird, dass
eine auflerordentliche Hauptversammlung zusatzlich zu ihrem eigentlichen Einberufungs-
grund die neuen Vergltungsbeschliisse zu fassen hat. Satz 2 trifft eine ahnliche Regelung
fir § 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E, der eine weitere Frist bis zum Ablauf von zwei Monaten
nach Billigung des ersten Vergutungssystems durch die Hauptversammlung im Beschluss
nach § 120a Absatz 1 Satz 1 AktG-E einraumt. Diese Fristsetzung wird flankiert durch die
Regelung des Satz 3, dass bis zum Ablauf der Frist des Satz 2 eine Vergltung nach der
bestehenden Vergltungspraxis gewadhrt werden kann. Die Regelung verhindert, dass
Aufsichtsrate gezwungen sind, das erste, der Hauptversammlung vorgelegte Vergitungs-
system bei dessen Nichtbilligung durch die Hauptversammlung zwingend fir die Vergu-
tungsfestsetzung nach § 87a Absatz 2 Satz 1 AktG-E heranzuziehen. Gleichzeitig stellt
die Formulierung ,hat bis [...] zu erfolgen” jedoch wiederum klar, dass auch ein solches
Vorgehen, sollte es aufgrund der Besonderheiten des Einzelfalls sinnvoll erscheinen,
trotzdem zuldssig ware. Bis zur erstmaligen Vergitungsfestsetzung auf Basis eines Ver-
gltungssystems nach § 87a Absatz 1 AktG-E, ist sowohl den aktuellen als auch solchen
Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern, die in diesem Ubergangszeitraum zum jeweili-
gen Gremium hinzutreten, eine Vergltung nach der bestehenden Vergutungspraxis zu
gewahren. Satz 3 Halbsatz 2 stellt zudem klar, dass die im Ubergangszeitraum laufenden
oder begrindeten Vertrage unberthrt bleiben.

Zu Absatz 2

Absatz 2 Satz 1 regelt den Zeitpunkt der Anwendung der Vorschriften Gber den Vergu-
tungsbericht. § 162 AktG-E gilt erstmals fiir das Geschéftsjahr, das mit einer Ubergangs-
frist von mindestens fiinf Monaten auf den Monat des Inkrafttretens des Gesetzes folgt.
Dies vermeidet eine Rickwirkung der Berichtspflichten auf ein Geschéftsjahr, das bereits
vor Inkrafttreten dieses Gesetzes begonnen hatte und gibt den betroffenen Gesellschaften
Zeit, sich auf die neuen Vorschriften vorzubereiten und die erforderlichen Daten vorzuhal-
ten. Absatz 2 Satz 2 regelt eine Erleichterung hinsichtlich der Darstellung der durch-
schnittlichen Vergltung auf Vollzeitadquivalenzbasis der Arbeithehmer. Die Berlcksichti-
gung des vollstandigen Flnfjahreszeitraums bereits ab dem Zeitpunkt des Inkraftiretens
dieses Gesetzes und auch ab der erstmaligen Anwendung des § 162 AktG-E wiirde die
bdrsennotierten Gesellschaften zwingen, Daten aus der Vergangenheit beizubringen, die
sie gegebenenfalls in Unkenntnis dessen, dass eine solche gesetzliche Regelung erlas-
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sen werden wird, nicht erhoben haben. Um eine solche Riickanknipfung zu vermeiden,
sieht Absatz 2 Satz 2 einen flinfjahrigen Ubergangszeitraum vor, so dass von Seiten der
Gesellschaften nur Daten beizubringen sind, die sich auf einen Zeitraum nach Inkrafttre-
ten dieses Gesetzes beziehen. Einer weiteren Regelung, bis wann der Bericht nach § 162
AktG-E zu erstellen ist, bedurfte es nicht, da nach der Anordnung des § 162 Absatz 1
Satz 1 AktG-E dieser jahrlich flr das letzte Geschéftsjahr zu erstellen ist. Das bedeutet
zum einen, dass die Erstellung flir das in Absatz 2 Satz 1 bezeichnete Geschaftsjahr in
dem Geschéftsjahr zu erfolgen hat, das auf das Geschaftsjahr des Absatz 2 Satz 1 folgt
und zum anderen, dass eine jede Erstellung innerhalb dieses Jahreszeitraums die Vor-
schrift erflllt. Faktisch begrenzt wird dieser Zeitraum jedoch durch die Regelung des Ab-
satzes 2 Satz 3, die wiederum sicherstellt, dass den Unternehmen ein Ubergangs- und
Vorbereitungszeitraum zukommt, bevor der Hauptversammlungsbeschluss erforderlich ist.
Aufgrund des Wortlauts der Vorschrift (,hat bis [...] zu erfolgen®) ist eine friihere Be-
schlussfassung selbstverstandlich zulassig.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthélt eine Ubergangsregelung fir die neuen Bekanntmachungsvorschriften in
§ 124 AktG-E. Der Ubergang ist mit mindestens einem Monat nach Inkrafttreten dieses
Gesetzes so kurz gefasst, dass die neuen Bekanntmachungsvorschriften bereits fur die
ersten Hauptversammlungen gelten, die erstmalig die neuen Regelungen zur Vergltung
des Vorstands und des Aufsichtsrats anzuwenden haben.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthalt eine Ubergangsregelung fiir die Vorschriften betreffend die Aktionarsin-
formation und -identifikation. Diese Vorschriften sind eng mit der 2. ARRL Durchfiihrungs-
verordnung verknupft. Diese gilt jedoch gemal Artikel 11 Absatz 2 2. ARRL Durchfuh-
rungsverordnung erst ab dem 3. September 2020. Um Widerspriiche in der Ubergangs-
zeit zu vermeiden, wird daher der gemaR Artikel 2 Absatz 1 Unterabsatz 2 Anderungs-
richtlinie eingerdumte Spielraum ausgenutzt und eine Geltung der Neuregelungen zur
Aktionarsinformation und -identifikation erst ab Geltung der 2. ARRL Durchfiihrungsver-
ordnung ab dem 3. September 2020 angeordnet. Im Grundsatz gelten die in Absatz 4
Satz 1 genannten Regelungen daher erst ab dem 3. September 2020. Um zu vermeiden,
dass auf ein und dieselbe Hauptversammlung verschiedene Vorschriften Anwendung fin-
den, insbesondere hinsichtlich der Einberufung, gelten die Neuregelungen in Bezug auf
Hauptversammlungen jedoch erst flir solche, die nach dem 3. September 2020 einberufen
werden.

Zu Absatz 5

Absatz 5 regelt die sinngemale Anwendung der Verordnung Uber den Ersatz von Auf-
wendungen der Kreditinstitute fir den Zeitraum ab deren Aufhebung und in der Fassung
vor deren Aufhebung geman Artikel 7 dieses Gesetzes, d. h. ab dem 3. September 2020,
bis zum Inkrafttreten einer neuen Kostenverordnung auf Grundlage von § 67f Absatz 3
AktG-E.

Die Ubergangsweise Fortgeltung der Verordnung entspricht den vielfach gedulerten
Winschen der Praxis. Allerdings kann nur eine sinngemafe Anwendung der Regelungen
der KredInstAufwV 2003 erfolgen, da aufgrund der Neuregelungen in §§ 67, 67a bis 67d
und den §§ 125, 128 AktG-E eine direkte Anwendung nicht mehr in Betracht kommt. Im
Grundsatz sollte es der Praxis Uberlassen bleiben, den Aufwendungsersatz und die ent-
sprechenden Betrage festzulegen. Die in der Verordnung enthaltenen Regelungen zu den
Betragen fur den Aufwendungsersatz sollen daher in sinngemafer Anwendung lediglich
Anhaltspunkte und Orientierung geben. Entsprechend der bisherigen Struktur der KredIn-
stAufwV 2003 kénnen allerdings nicht alle Kostenaspekte der Neuregelungen zur Aktio-
narsinformation und -identifikation abgedeckt werden. Sinngemal lassen sich daher die
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Regelungen aus § 1 KredInstAufwV 2003 auf die Neuregelungen zur Aktionarsinformation
in den §§ 67a bis 67¢, 125 AktG-E anwenden und die Regelungen aus § 3 KredInstAufwV
2003 auf die Regelungen zur Aktionarsidentifikation in den § 67 Absatz 4, 67d AktG-E.
Die Ubrigen nicht ausdrucklich genannten Regelungen der KredinstAufwV 2003, d. h. die
§§ 2, 4 KredInstAufwV 2003, kdnnen ebenfalls sinngemal angewendet werden.

Zu Artikel 3 (Anderung des Handelsgesetzbuchs)

Zu Nummer 1, Nummer 2 und Nummer 3 (Anderung von § 285 HGB, Aufhebung von
§ 286 Absatz 5 HGB und Aufhebung von § 289a Absatz 2 HGB)

Wie bereits oben bei den Erlauterungen zu § 162 AktG-E ausgefihrt, besteht keine voll-
standige Konvergenz zwischen den Berichtspflichten nach der 2. ARRL und der BilanzRL.
Die Umsetzungsgesetzgebung ist dennoch von dem Bemuhen nach einer weitestmdgli-
chen Straffung mit dem Ziel der Vermeidung von Doppelungen getragen. Wahrend die
europarechtliche Grundlage beispielsweise fiir § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 1 bis 4
HGB sowie § 314 Absatz 1 Nummer 6 Buchstabe a Satz 1 bis 4 HGB deren Uberfiihrung
in den Vergultungsbericht verbietet, sind die Regelungen in Satz 5 bis 8 der jeweiligen
Vorschrift originares Bundesrecht. Ferner tragt hier die oben zu § 162 AktG-E skizzierte
Problematik des weiteren Anwendungsbereichs der handelsrechtlichen Publizitatsvor-
schriften ohne Beschrankung auf die bérsennotierte Gesellschaft nicht: Die Satze 5 bis 8
der genannten Vorschriften enthalten jeweils selbst eine Beschrankung auf bérsennotierte
Aktiengesellschaften. Auch die angeflhrten Unterschiede in den Vorschriften zur Verof-
fentlichung (nach der BilanzRL im Anhang, der in einem Zentral-, Handels- oder Gesell-
schaftsregister offenzulegen ist, siehe oben zu § 162 AktG-E) greifen nur bei den Rege-
lungen, die auf den europarechtlichen Vorgaben der BilanzRL beruhen. Der Anwen-
dungsbereich von § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 8 und § 314 Nummer 6 Buch-
stabe a Satz 5 bis 8 HGB korreliert dennoch nicht vollstdndig mit dem der 2. ARRL. So
verlangt Satz 6 der zitierten handelsrechtlichen Vorschriften mehrfach auch die Angabe
der einem Vorstandsmitglied fur die Beendigung seiner Tatigkeit ,zugesagten® Leistun-
gen, d. h. solcher Leistungen, die gegebenenfalls in spaterer Zukunft einmal zu zahlen
sein werden, wohingegen die 2. ARRL im Vergutungsbericht nur die Angabe der im Ge-
schaftsjahr gewahrten oder geschuldeten Vergutung verlangt, Artikel 9b Absatz 1 Unter-
absatz 1 2. ARRL. Diese Aspekte wurden nunmehr in § 162 Absatz 2 AktG-E Uberfuhrt.
Satz 7 der genannten handelsrechtlichen Vorschriften regelt Leistungen eines Dritten,
was ebenfalls den Anwendungsbereich der 2. ARRL Uberschreitet, die ausweislich Erwa-
gungsgrund 35 der Anderungsrichtlinie nur die Berlicksichtigung von Leistungen innerhalb
des Konzerns verlangt. Auch diesbezlglich erfolgte eine Berucksichtigung in § 162 Ab-
satz 2 AktG-E.

Wie vorstehend beschrieben, werden die handelsrechtlichen Vorschriften - soweit zulas-
sig - durch Neuordnung unter Beibehaltung des bisherigen Publizitatsniveaus in das ak-
tienrechtliche Berichtsregime Uberflihrt. Dies tragt zu einer merklichen Entlastung der Un-
ternehmen bei, die einen einheitlichen und an einer Stelle zu verdéffentlichenden Vergu-
tungsbericht erstellen kdnnen. In der Folge werden die Vorgaben am alten Regelungsort
aufgehoben. Durch diese Aufhebung wiirden auch die Beschlussvorschriften in § 286
Absatz 5 HGB leergehen. Die 2. ARRL sieht keine Moéglichkeit vor, durch Hauptversamm-
lungsbeschluss von Berichtspflichten abzuweichen. Auch wenn dies fir handelsrechtliche
Vorschriften, die keine Entsprechung in der 2. ARRL finden, weiter mdglich ware, wird im
Sinne einer einheitlichen Publizitatsreglung zum Vergltungsbericht von der Einfihrung
einer punktuellen Abweichungsmadglichkeit durch Hauptversammlungsbeschluss abgese-
hen. § 286 Absatz 5 HGB ist daher ersatzlos aufzuheben. Ein Bestandsschutz besteht
diesbezlglich nicht, sodass auch von Gesellschaften, die bisher von dieser Mdglichkeit
Gebrauch gemacht haben, die neuen Regelungen dieses Gesetzes, unter Bertcksichti-
gung der fiir diese geltenden Ubergangsvorschriften, zu beachten sind. Um eine einheitli-
che aktienrechtliche Umsetzung der Publizitatsvorschriften der 2. ARRL zu erreichen und
eine Doppelung von Angaben zu vermeiden, sind zudem die §§ 289a Absatz 2 und 315a
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Absatz 2 HGB, die Angaben in Anhang und Lagebericht regeln, zugunsten der in der
2. ARRL vorgesehenen Publizitatslésung aufzuheben. Die in § 289f Absatz 2 Nummer 1a
HGB-E neu eingefligte Verlinkungslésung fungiert in Zukunft als Bindeglied zwischen der
aktienrechtlichen und handelsrechtlichen Publizitdt, ohne eine Doppelung von Angaben
zu verlangen.

Zu Nummer 4 (Anderung des § 289f HGB)
Zu Buchstabe a (Anderung des Absatz 2)

Um das teilweise Nebeneinander der Publizitatspflichten der 2. ARRL und des HGB im
Sinne einer groRtmdglichen Bindelung und Vereinheitlichung weiter abzuschwachen,
werden die beiden Instrumente in einer mdglichst minimalinvasiven Form miteinander
verbunden: In der Erklarung zur Unternehmensfuhrung soll eine Bezugnahme, d. h. ein
Link, auf die Internetseite der Gesellschaft, auf der der Vergltungsbericht tber das letzte
Geschaftsjahr gemall § 162 AktG-E, das glltige Vergltungssystem gemall § 87a Ab-
satz 1 und 2 Satz 1 AktG-E und der gultige Vergitungsbeschluss gemal § 113 Absatz 3
AktG-E offentlich zuganglich gemacht werden, erfolgen. Dieser muss nicht, aber kann,
wenn technisch méglich, elektronisch als URL-Hyperlink ausfiihrbar gestellt sein. Die in
der Regelung verwendete, in die Zukunft gerichtete Formulierung ,6ffentlich zuganglich
gemacht wird“ stellt klar, dass eine Bezugnahme auf die Internetseite auch dann aus-
reicht, wenn auf dieser erst spater im Laufe des Geschéftsjahres der Vergutungsbericht
veroffentlicht wird. Dies ist unterschiedlichen Fristlaufen der aktien- und handelsrechtli-
chen Publizitatsinstrumente geschuldet.

Zu Buchstabe b (Anderung des Absatz 4 Satz 1)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zum Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April
2015 (BGBI. | S. 434). Hiernach wird auf den § 76 Absatz 4 AktG nunmehr in § 188 Ab-
satz 1 Satz 2 des Versicherungsaufsichtsgesetzes und auf § 111 Absatz 5 AktG nunmehr
in § 189 Absatz 3 Satz 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes verwiesen. Die Bezugnah-
men in § 289f Absatz 4 HGB mussen daher entsprechend aktualisiert werden.

Zu Nummer 5(Anderung von § 291 Absatz 1 HGB)

§ 291 Absatz 1 Satz 1 HGB bestimmt, dass ein Mutterunternehmen in einem mehrstufi-
gen Konzern einen Konzernabschluss und Konzernlagebericht dann nicht aufzustellen
braucht, wenn es zugleich Tochterunternehmen eines anderen Mutterunternehmens mit
Sitz in einem EU- oder EWR-Staat ist und dieses andere Mutterunternehmen einen den
Anforderungen des Absatzes 2 entsprechenden Konzernabschluss und Konzernlagebe-
richt einschlieBlich Bestatigungsvermerk oder Vermerk Uber dessen Versagung in deut-
scher Sprache offengelegt hat. Diese Vorschrift ist strenger als § 264 Absatz 3 Satz 3
HGB, der die Offenlegung eines befreienden Konzernabschlusses und -lageberichts so-
wie des Bestatigungsvermerks alternativ auch in englischer Sprache zuldsst. Fur § 291
Absatz 1 Satz 1 HGB soll daher kinftig ebenfalls eine Offenlegung in deutscher oder eng-
lischer Sprache zuldssig sein.

Zu Nummer 6 und Nummer 7 (Anderung von § 314 HGB und Aufhebung von § 315a
Absatz 2 HGB)

Wie vorstehend zu Nummer 1 bis 3 beschrieben, werden die handelsrechtlichen Vor-
schriften - soweit zulassig - durch Neuordnung unter Beibehaltung des bisherigen Publizi-
tatsniveaus in das aktienrechtliche Berichtsregime Uberfuhrt und am alten Regelungsort
aufgehoben. Neben der Aufhebung von § 285 Nummer 9 Buchstabe a Satz 5 bis 8 HGB
ist auch die konzernrechtliche Parallelvorschrift § 314 Absatz 1 Nummer 6 Buchstabe a
Satz 5 bis 8 HGB aufzuheben. Zwar sind Vergitungssystem und -bericht der 2. ARRL
grundsatzlich auf die bdérsennotierte Gesellschaft und nicht den Konzern bezogen, auch
wenn sie an einzelnen Punkten eine Konzernperspektive aufweisen (z. B. hinsichtlich der
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Angabe von im Konzern geleisteter Vergltung), jedoch enthalt auch § 314 Absatz 1
Nummer 6 Buchstabe a Satz 5 bis 8 HGB keine besondere Konzernperspektive. Eine
Aufhebung ist daher im Sinne einer Vereinheitlichung und Straffung der Publizitatsvor-
schriften angezeigt. Um eine einheitliche aktienrechtliche Umsetzung der Publizitatsvor-
schriften der 2. ARRL zu erreichen und eine Doppelung von Angaben zu vermeiden, sind
zudem § 289a Absatz 2 und § 315a Absatz 2 HGB - die Angaben in Anhang und Lagebe-
richt regeln — zugunsten der in der 2. ARRL vorgesehenen Publizitatslosung aufzuheben.

Zu Nummer 8 (Anderung von § 324 Absatz 2 Satz 4 HGB)
Dies ist eine Folgednderung zu der Anderung von § 107 Absatz 3 AktG.
Zu Nummer 9 (Anderung des § 325 HGB)

Dies sind Folgednderungen zur Aufhebung von § 286 Absatz 5 HGB und zur Anderung
von § 325a Absatz 1 HGB.

Zu Nummer 10 (Anderung des § 325a Absatz 1 HGB)

Die Gesetzesanderung dient der Klarstellung und entspricht dem bisherigen Rechtszu-
stand, insbesondere den europarechtlichen Vorgaben (vergleiche Artikel 33 Absatz 2 der
Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni
2017 Uber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts, ABI. L 169 vom 30.06.2017,
S. 46). Hieran sollte sich durch die Aufhebung von § 325a Absatz 1 Satz 2 Halbsatz 2
HGB a.F. als blolke Folgeanderung durch das Gesetz uber elektronische Handelsregister
und Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister vom 10. November 2006
(BGBI. | 2006, S. 2553) (EHUG) nichts andern. Reicht eine von mehreren inlandischen
Zweigniederlassungen die Rechnungslegungsunterlagen derselben auslandischen
Hauptniederlassung bei dem Betreiber des Bundesanzeigers ein, fehlt es an der Notwen-
digkeit der erneuten Einreichung durch die tbrigen Zweigniederlassungen, sofern die Ub-
rigen Zweigniederlassungen auf die Offenlegung der anderen Zweigniederlassung unter
Bezugnahme auf den Namen der Zweigniederlassung, des Registergerichts sowie der
Registernummer der Zweigniederlassung, die die Offenlegung gemal Satz 2 vorgenom-
men hat, verweisen.

Zu Nummer 11 (Anderung des § 329 Absatz 3 HGB)
Dies ist eine Folgeénderung zur Anderung von § 325a Absatz 1 HGB.
Zu Nummer 12 (Anderung des § 340i Absatz 6 HGB)

Die Anderung in § 340i Absatz 6 HGB dient der Bereinigung eines Redaktionsversehens
im Rahmen des Gesetzes zur Starkung der nichtfinanziellen Berichterstattung der Unter-
nehmen in ihren Lage- und Konzernlageberichten (CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz).
Die Regelung wird — entsprechend der Parallelregelung in § 315d Satz 2 HGB — dahinge-
hend angepasst, dass das Merkmal ,gro3* auf Konzernebene und nicht lediglich auf der
Ebene des Mutterunternehmens zu bestimmen ist.

Zu Nummer 13 (Anderung des § 341j Absatz 5 HGB)

Die Anderung in § 341j Absatz 5 HGB dient der Bereinigung eines Redaktionsversehens
im Rahmen des CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes. Die Regelung wird — entsprechend
der Parallelregelung in § 315d Satz 2 HGB - dahingehend angepasst, dass das Merkmal
»groy* auf Konzernebene und nicht lediglich auf der Ebene des Mutterunternehmens zu
bestimmen ist.
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Zu Nummer 14 (Anderung des § 341s Absatz 3 Satz 2 HGB)

Dies ist eine Folgednderung zur Anderung von § 325a Absatz 1 HGB.

Zu Artikel 4 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch)
Zu Nummer 1 (Artikel 73 EGHGB)

Die Anderung dient der Klarstellung, auf welche Fassung des § 289a HGB sich die An-
wendungsbestimmung bezieht.

Zu Nummer 2 (Artikel ... EGHGB)
Zu Absatz 1

Die Regelung in Absatz 1 dient der klaren Festlegung der erstmaligen Anwendung der
geanderten Vorschriften des Handelsgesetzbuchs fur den Anhang und den Lagebericht.
§ 162 AktG-E ist erstmals flr das Geschéftsjahr anzuwenden, das nach dem letzten Tag
des funften Monats nach dem Monat des Inkrafttretens des Gesetzes beginnt. Die han-
delsrechtlichen Vorschriften betreffen die gleichen Zeitraume: So sind ab der Rechnungs-
legung fur das Geschéftsjahr, das nach dem Letzten des funften Monats, der auf den Mo-
nat des Inkrafttretens folgt, die Angaben zu den Bezligen der einzelnen Vorstandsmitglie-
der im Anhang bzw. Konzernanhang sowie die Erlauterung der Grundziige des Vergu-
tungssystems im Lagebericht bzw. Konzernlagebericht nicht mehr erforderlich. Satz 3 gibt
zudem die Mdglichkeit, die Angaben im Lagebericht bzw. Konzernlagebericht schon zu
einem friheren Zeitpunkt zu unterlassen, sollte bereits ein Vergltungsbericht nach § 162
AktG-E fir das betreffende Geschéftsjahr erstellt sein, um Doppelangaben weitestgehend
zu vermeiden.

Zu Absatz 2

Die Regelung in Absatz 2 dient der klaren Festlegung der erstmaligen Anwendung der
geanderten Vorgaben zur Erstellung einer Konzernerklarung zur Unternehmensfihrung.
Da mit den Anderungen ein Redaktionsversehen aus dem CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz bereinigt wurde, konnen die Vorgaben bereits fir nach dem
31. Dezember 2016 beginnende Geschaftsjahre angewendet werden (vergleiche Arti-
kel 80 EGHGB).

Zu Artikel 5 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Dies ist eine Folgeanderung zur Aufhebung von § 128 AktG. Statt auf die Ubermittlungs-
pflicht gemar § 128 AktG erstreckt sich der Prifungsumfang zuklnftig auf die Pflichten
gemaRl § 67a Absatz 3 AktG-E zur Weiterleitung von Informationen der Gesellschaft an
den nachsten Intermediar und gemaf § 67b AktG-E zur Ubermittlung der Informationen
an den Aktionar.

Zu Artikel 6 (Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung)

Zu Nummer 1 und Nummer 2

Dies sind Folgednderungen zur Aufhebung von § 128 AktG.

Zu Artikel 7 (Anderung der Verordnung iiber den Ersatz von Aufwendungen der
Kreditinstitute)

Die bestehende Verordnung Uber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom
17. Juni 2003 (BGBI. | S. 885), die durch Artikel 15 des Gesetzes vom 30. Juli 2009
(BGBI. | S. 2479) geandert worden ist und die auf Grundlage der Ermachtigung in § 128
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Absatz 3 AktG erlassen wurde, wird insgesamt aufgehoben. Die enthaltenen Vorgaben
Uber den Ersatz von Aufwendungen sind mit der Rechtslage und vermutlich auch mit den
technischen Entwicklungen nach Inkrafttreten dieses Gesetzes groRtenteils nicht mehr
vereinbar, da die in Bezug genommen Pflichten, etwa aus § 128 Absatz 1 AktG, nicht
mehr in dieser Form bestehen bleiben. Der Aufwandsersatz wird zukinftig im Grundsatz
und in abstrakter Form durch § 67f Absatz 1 AktG-E geregelt. Fiir den Neuerlass einer
Verordnung zur Kostenregelung ist eine entsprechende Ermachtigung in § 67f Absatz 3
AktG-E vorgesehen. Da sich weitere Vorgaben im Hinblick auf Format sowie Art und Wei-
se der Informationstbermittlung und -weiterleitung zukunftig auch aus der 2. ARRL Durch-
fuhrungsverordnung ergeben, ist zunachst die Entwicklung in der Praxis abzuwarten, be-
vor neue Vorgaben, insbesondere im Hinblick auf die Kostenpauschalierung, gemacht
werden kénnen. Die Moglichkeit zum Erlass einer neuen Verordnung zum Aufwendungs-
ersatz aufgrund der Ermachtigung in § 67f Absatz 3 AktG-E soll zudem insbesondere eine
spatere Korrektur und Angleichung der Kostenregelungen im grenziberschreitenden In-
formationsaustausch erleichtern. Vorzugswirdig erscheint freilich eine flexible und leicht
anpassbare Vereinbarung zwischen Intermediaren und Gesellschaften. Die Verordnungs-
ermachtigung ist also nur hilfsweise vorgesehen.

Zu Artikel 8 (Anderung der Aktionarsforumsverordnung)

Dies ist eine Folgeénderung zu der Anderung von § 135 Absatz 8 AktG.
Zu Artikel 9 (Anderung des SE-Ausfiihrungsgesetzes)

Zu Nummer 1 (Anderung des § 34 Absatz 4 Satz 2)

Eine gesonderte Anpassung der hier geregelten Anderungen des Aktiengesetzes auf die
europaische Aktiengesellschaft (SE) ist nicht erforderlich. Fir die dualistische SE ergibt
sich dies bereits daraus, dass Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe ¢ Unterpunkt ii, Artikel 10
Verordnung (EG) Nummer 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 Uber das Statut der
Europaischen Gesellschaft (SE) (ABI. L 294 vom 10.11.2001, S. 1) (SE-Verordnung) die
Vorschriften des Aktiengesetzes umfangreich flr anwendbar erklaren. In der monistischen
SE treffen die §§ 21 bis 49 SE-Ausfihrungsgesetz (SEAG) Sonderregelungen fir die
§§ 76 bis 116 AktG. Im Rahmen dieser Sonderregelungen verweist § 40 Absatz 7 SEAG
allerdings auf die §§ 87 bis 89 AktG, welche nunmehr auch den neuen § 87a AktG-E um-
fassen werden. Zudem erklart § 38 SEAG den § 113 AktG und somit auch die dort vorge-
sehenen Anderungen fiir entsprechend anwendbar.

Die in Artikel 9 Nummer 1 vorgesehenen Anderungen des SE-Ausfiihrungsgesetzes be-
zwecken lediglich die Korrektur eines Redaktionsversehens anlasslich der Umsetzung der
2. ARRL. So wurde die Plenarzustandigkeit des Aufsichtsrats fir die Vorstandsvergitung
in § 107 Absatz 3 Satz 3 AktG nicht in § 34 SEAG flr die monistische SE nachvollzogen.
Dies wird nunmehr nachgeholt.

Zu Nummer 2 (Einfigung von Satz 6 bis 8 in § 34 Absatz 4)

Die Anderung von § 34 Absatz 4 SEAG regelt fiir die monistische SE die Einrichtung des
Ausschusses gemall § 107 Absatz 3 Satz 4 bis 6 AktG-E im Hinblick auf Geschafte mit
nahestehenden Personen. Bei der dualistisch organisierten SE sind die entsprechenden
Vorschriften des AktG bereits gemal Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe ¢ Unterpunkt ii SE-
Verordnung anwendbar. Die §§ 111a bis 111c AktG-E finden hingegen flir die monistisch
organisierte SE bereits Uber die Verweisung in § 22 Absatz 6 SEAG entsprechende An-
wendung.

Zu Artikel 10 (Anderung des Kreditwesengesetzes)

Dies sind Folgeanderungen zur Aufhebung von § 128 AktG.
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Zu Artikel 11 (Anderung der Priifungsberichtsverordnung)
Dies sind Folgednderungen zur Aufhebung von § 128 AktG.
Zu Artikel 12 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)
Zu Nummer 1 (Anderung des § 101 KAGB)

Mit Ergéanzung des § 101 Absatz 2 KAGB um eine neue Nummer 5, wonach eine Kapital-
verwaltungsgesellschaft eines Publikumssondervermégens die Information nach § 134c
Absatz 4 AktG-E bzw. einen Verweis auf die entsprechende Internetseite in den Jahres-
bericht des Fonds aufzunehmen hat, werden mehrere Ziele verfolgt. Zum einen wird
dadurch sichergestellt, dass der Abschlussprifer die Einhaltung der Berichtspflichten
Uberprift (vergleiche § 102 KAGB). Zum anderen ist der Jahresbericht gemal § 107
KAGB zu verdffentlichen und jedem Anleger auf Anfrage ein Exemplar auszuhandigen.
Die Publikationspflichten sind buRgeldbewehrt (§ 340 Absatz 1 Nummer 31 KAGB). Damit
ist den Publikationsanforderungen der 2. ARRL Rechnung getragen. Um sicherzustellen,
dass die Publikation im Bundesanzeiger, die bei Publikumsfonds vorgeschrieben ist, ge-
nugt, ist in § 134c Absatz 4 AktG-E geregelt, dass die Publikation nicht nur auf der Inter-
netseite des Vermogensverwalters erfolgen kann, sondern auch an einer anderen offent-
lich und kostenfrei zuganglichen Stelle im Internet (siehe dazu oben Begriindung zu
§ 134c Absatz 4 AktG-E). Dementsprechend gentigt auch hier die Angabe der Internetsei-
te auf der die Informationen veréffentlicht sind, ohne dass es sich dabei notwendigerweise
um die Internetseite der Kapitalverwaltungsgesellschaft handeln muss.

Somit haben Kapitalverwaltungsgesellschaften eines Publikumssondervermdgens Uber
die Ergénzung des Fonds-Jahresberichts hinaus nichts zu veranlassen, so dass die Be-
richtspflichten nach der 2. ARRL mit minimalem Aufwand erfiillt werden kdénnen.

Weitere, uber Nummer 5 hinausgehende Pflichtangaben kénnen jedoch entstehen, wenn
die Kapitalverwaltungsgesellschaft die Informationspflichten fiir institutionelle Anleger
nach § 134c Absatz 1 und 2 AktG-E Gbernimmt, vergleiche dazu § 134c Absatz 3 AktG-E.

Zu Nummer 2 (Anderung des § 167 Absatz 3 Satz 4 KAGB)

Dies ist eine Folgeadnderung zu der Aufhebung der KredInstAufwV 2003. Klnftig gilt zu-
nachst die Kostenregelung in § 67f Absatz 1 AktG entsprechend, so dass Aufwendungen
durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft in der Héhe zu erstatten sind, wie sie aufgrund
von Kommunikations- und Ubermittlungsmethoden entstehen, die dem Stand der Technik
entsprechen. Im Ubrigen findet jedoch auch hier die bisherige KredinstAufwV 2003 (ber-
gangsweise bis zum Erlass einer neuen Verordnung auf Grundlage der Ermachtigung in
§ 67f Absatz 3 AktG weiterhin entsprechende Anwendung. Deren Bestimmungen sollen
dann in der jeweils geltenden Fassung ebenfalls entsprechend anwendbar sein.

Zu Artikel 13 (Anderung der Kapitalanlage-Priifungsberichte-Verordnung)

Dies ist eine Folgeanderung zur Aufhebung von § 128 AktG.

Zu Artikel 14 (Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)

Zu Nummer 1 (Anderung des § 40 VAG)

Nach dem neuen Satz 4 ist anzugeben, inwieweit die zum Kapitalmanagement verwende-
ten Anlagestrategien dem Profil und der Laufzeit der Verbindlichkeiten entsprechen und
zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung der Vermdgenswerte beitragen. Ferner sind
die Inhalte der Vereinbarungen mit Wertpapierfirmen und Kapitalverwaltungsgesellschaf-

ten, die dies sicherstellen, anzugeben. Damit wird Artikel 3h Absatz 3 Unterabsatz 2
2. ARRL umgesetzt. Nachdem der in § 40 VAG geregelte Solvabilitdts- und Finanzbericht



Drucksache 156/19 -142 -

im Sinne groRtmdglicher Vergleichbarkeit nach einem einheitlichen Muster aus Anhang
XX der genannten Delegierten Europaischen Verordnung erstellt werden muss, enthalt
Satz 4 detaillierte Angaben an welcher Stelle des Berichts die Angaben einzufiigen sind.

Die Details der Berichtspflicht richten sich nach § 134c Absatz 1 bis 3 AktG-E. Daraus
folgt auch, dass die Angabe der Internetseite des Vermdgensverwalters oder anderer kos-
tenfreien und o6ffentlich zuganglichen Stellen im Internet genligt, wenn dort die Berichts-
pflichten des institutionellen Anlegers erfillt werden.

Keine naheren Vorgaben macht das Gesetz zu kleinen Versicherungsunternehmen sowie
zu Pensionskassen und Pensionsfonds. Auf diese ist die Vorschrift des § 40 VAG nicht
anzuwenden. In Bezug auf diese institutionellen Anleger bleibt es bei § 134c Absatz 3
AktG-E: Es steht ihnen grundsatzlich frei, wie sie die Berichtsinhalte bekannt machen. Fir
diese kleineren institutionellen Anleger wird zudem die Bekanntmachung Uber Verméo-
gensverwalter eine besondere Bedeutung haben.

Zu Nummer 2, Nummer 3 und Nummer 4 (Anderungen der §§ 188 Absatz 1, 189, 191
VAG)

Bei den Anderungen in § 188 Absatz 1 Satz 2, § 189 Absatz 3 Satz 1 und 4, Absatz 4 und
5und § 191 Satz 1 handelt es sich um Folgednderungen.

Zu Artikel 15 (Anderung des Publizititsgesetzes)

Die Erganzung dient der Klarstellung, auf welche Fassung des § 315a Absatz 2 HGB und
des § 11 Absatz 6 Satz 1 Nummer 2 PublG sich die Anwendungsbestimmung bezieht.

Zu Artikel 16 (Inkrafttreten)

Die Vorschrift regelt das Inkraftireten des Gesetzes zu Beginn des Kalendermonats nach
der Verkiindung. Eine Ausnahme hiervon stellt die Aufhebung der KredInstAufwV 2003
gemal Artikel 7 dar. Diese erfolgt erst mit Wirkung zum 3. September 2020, so dass fir
die Hauptversammlungssaisons 2019 und 2020 noch die entsprechenden Normen der
Verordnung anwendbar sind.
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Anlage

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gem. § 6 Absatz 1 NKRG

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie —
ARUG Il (NKR-Nr. 4609, BMJV)

Der Nationale Normenkontrollrat hat den Entwurf des oben genannten Regelungsvorha-
bens geprift.

l. Zusammenfassung

Biirgerinnen und Biirger

Jahrlicher Zeitaufwand: 2.000 Stunden (50.000 Euro)
Jahrliche Sachkosten: 2.000 Euro

Wirtschaft
Jahrlicher Erfallungsaufwand: rund 5,9 Mio. Euro
davon aus Informationspflichten: rund 5,9 Mio. Euro
Einmaliger Erflllungsaufwand: rund 1,7 Mio. Euro
davon aus Informationspfilichten: rund 1,7 Mio. Euro
Verwaltung (Bund) rund 70.000 Euro
Umsetzung von EU-Recht Das Regelungsvorhaben dient der Umset-

zung der Richtlinie (EU) 2017/828 in
deutsches Recht. Dem NKR liegen keine
Anhaltspunkte daflr vor, dass mit dem
Vorhaben Uber eine 1:1 Umsetzung hin-
ausgegangen wird.

Evaluierung Die Richtlinie (EU) 2017/828 soll die
Mitwirkung der Aktionare an Entscheidun-
gen der Gesellschaften unionsweit ver-
bessern. Die Erreichung dieses Ziels, die
hierzu in den Mitgliedstaaten getroffenen
Regelungen und deren Wirksamkeit wird
die Kommission evaluieren und hiertber
dem Parlament und dem Rat bis zum 10.
Juni 2023 berichten. Die hierfur erforderli-
chen Daten wird die Kommission selbst
erheben, u.a. aus den bis dahin im Inter-
net auffindbaren Veroéffentlichungen der
Unternehmen.

KMU-Betroffenheit Das Umsetzungsrecht betrifft hauptsach-
lich bérsennotierte Gesellschaften, kann
jedoch in einzelnen Aspekten auch kleine
und mittlere Unternehmen (KMU) betref-
fen. Soweit dies der Fall und mdglich ist,
wurden Ausnahmeregelungen fir die
KMU geschaffen.
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Das Bundesministerium der Justiz und fir Verbraucherschutz (BMJV) hat den Erfil-
lungsaufwand nachvollziehbar dargestellt. Der Nationale Normenkontrollrat erhebt im
Rahmen seines gesetzlichen Auftrags keine Einwande gegen die Darstellung der
Gesetzesfolgen in dem vorliegenden Regelungsentwurf.

1. Im Einzelnen

Mit dem Regelungsvorhaben soll die 2. Aktionarsrichtlinie (ARRL 1) der EU" in deutsches
Recht umgesetzt werden. Die ARRL Il enthalt Vorgaben

e zu Mitspracherechten der Aktionare
= bei der Vergutung von Aufsichtsrat und Vorstand bérsennotierter Gesellschaf-
ten (,say-on-pay*)
= bei Geschaften der Gesellschaft mit ihr nahestehenden Unternehmen oder
Personen (,related-party-transactions®),
e zur ldentifikation von Aktionaren (,know-your-shareholder®),
e zur Verbesserung der Transparenz bei institutionellen Anlegern, Vermdgensver-

waltern und Stimmrechtsberatern (,comply-or-explain®).

Der Gesetzentwurf des Bundesministeriums der Justiz und fir Verbraucherschutz (BMJV)

dient der Umsetzung dieser Vorgaben durch Anpassung einschlagigen deutschen Rechts.
»Say-on-pay“
Dabei soll das Prinzip ,say-on-pay“ mit folgenden Vorgaben umgesetzt werden:

e Die Aufstellung eines Vergutungssystems fur den Vorstand der Aktiengesellschaft
wird verbindlich vorgeschrieben. Borsennotierte Gesellschaften, die ein solches
System bisher nicht hatten, missen ihre Verfahren und Prozesse umstellen. Das
Vergutungssystem muss der Hauptversammlung (HV) zur Billigung vorgelegt
werden. Wird die Zustimmung nicht erteilt, ist spatestens die nachstfolgende or-
dentliche HV mit einem Uberpriften Vorschlag zu befassen.

o Obwohl der HV-Beschluss turnusgemal alle vier Jahre und dariiber hinaus bei
wesentlichen Systemanderungen eingeholt werden muss, hat er ,inhaltlich ledig-
lich beratenden Charakter®. Das Votum der Hauptversammlung begriindet aus-
dricklich weder Rechte noch Pflichten, ,sodass die Kompetenz zur Festsetzung

und Entwicklung eines entsprechenden Systems weiterhin eindeutig beim Auf-

! Richtlinie (EU) 2017/828 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der
Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare (ABI. L 132
vom 20.5.2017, S. 1)
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sichtsrat verbleibt®. Der Regelungsentwurf macht insoweit von einer Wahimég-
lichkeit Gebrauch, die die ARRL Il den Mitgliedstaaten eroffnet.

¢ Vorstand und Aufsichtsrat haben kinftig einen personalisierten Bericht iber die
im vorangegangenen Geschaftsjahr gewahrten oder geschuldeten Zahlungen an
ehemalige und gegenwartige Mitglieder der Unternehmensleitung zu erstellen. Der
Bericht muss alle festen und variablen Vergltungsbestandteile aufflihren und eine
vergleichende Darstellung zur durchschnittlichen Vergitung von Arbeithehmern
(,Manager to Worker Pay Ratio“), bezogen auf die letzten flinf Geschaftsjahre,
ausweisen. Er ist durch einen Abschlussprifer zu prifen und zehn Jahre lang im

Internet 6ffentlich zuganglich zu machen.
,related-party-transactions“

Um erhohte Transparenz zu gewahrleisten und freie Vermdgensabflisse an nahestehen-
de Unternehmen oder Personen zu verhindern, wird flir Geschéafte mit einem wirtschaftli-
chen Wert von 2,5 Prozent des Aktivvermdgens (letzter Jahresabschluss der Gesell-

schaft) ein Schwellenwert eingeflihrt. Ab dem Erreichen dieses Schwellenwertes ist

e die Zustimmung des Aufsichtsrats erforderlich,
¢ ein unternehmensinternes Kontrollverfahren einzurichten und

e der Geschéftsabschluss offentlich bekannt zu machen.
,»know-your-shareholder*

Das unionsrechtliche ,know-your-shareholder“-Prinzip soll den (grenziberschreitenden)
Informationsfluss sowie die Kommunikation zwischen borsennotierten Gesellschaften und

ihren Aktionaren gewahrleisten. Zur Umsetzung dieses Prinzips werden

e den Gesellschaften Anspriiche auf Auskunft tber die Identitat ihrer Aktionare ein-
geraumt. Auskunftspflichtig sind z.B. Kreditinstitute oder Depotbanken, die Inha-
beraktien verwahren (sog. Intermediare),

e die Intermediare dartber hinaus verpflichtet, relevante Informationen zwischen der
Gesellschaft und den Aktionaren zu tbermitteln,

o die Aktionare berechtigt, im Falle (grenziiberschreitender) elektronischer Stimm-
abgabe zur Hauptversammlung, eine Bestatigung iber den Eingang sowie tber

die Zahlung ihrer Stimme zu verlangen.
»comply-or-explain“

Nach dem Grundsatz ,comply-or-explain“ sollen institutionelle Anleger, Vermégensverwal-
ter und Stimmrechtsberater kiinftig u.a. ihr Geschaftsmodell, ihr Anlageverhalten und
ihren Umgang mit Interessenkonflikten offenlegen. Erflllen die Normadressaten diese

Vorgaben nicht, missen sie die Griinde hierfir 6ffentlich darlegen (Internet).
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.1 Erfillungsaufwand

Bei der Ermittlung und Darstellung des Erfullungsaufwands geht das Ressort davon aus,

dass in Deutschland rund

e 15.000 Aktiengesellschaften (AG), davon 450 bérsennotiert,

e 280 institutionelle Anleger (Lebensversicherer, Rickversicherer, Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung)

o 500 Vermdgensverwalter sowie rund 1.980 Verwahrer bzw. Verwalter von Wertpa-

pieren und Fuhrer von Depotkonten (sog. Intermediare)

marktaktiv sind.
Biirgerinnen und Biirger

Das BMVJ geht davon aus, dass es etwa 4,92 Millionen Aktionare in Deutschland gibt.
Den Birgerinnen und Burgern entstehen Zeit- und Sachaufwand, wenn und soweit sie
von neuen Informationsrechten Gebrauch machen, die ihnen im Aktiengesetz eingeraumt

werden sollen. Dabei handelt es sich um Anspriiche des einzelnen Aktionars

e gegen den Intermediar auf eine Bestatigung Uber seinen Anteilsbesitz,
e gegen die Aktiengesellschaft auf Mitteilung, dass und wie seine Stimme bei der

Stimmzahlung berlcksichtigt wurde.

Es ist unklar, wie viele der Aktionare zusatzlich von diesen Rechten Gebrauch machen
werden. Das BMJV geht davon aus, dass nur jeder tausendste Aktionar die beiden neuen
Moglichkeiten nutzen und hierfir im Durchschnitt je 12 Minuten sowie Briefporto aufwen-
den wird. Bei diesem Ansatz ergeben sich ein Zeitaufwand von insgesamt rund 2.000
Stunden (50.000 Euro) und ein Sachaufwand von 2.000 Euro abgeschatzt.

Wirtschaft

Fir die Wirtschaft (Gesellschaften und Intermediare) entsteht mit der Umsetzung des
ARRL Il in deutsches Recht Erfiillungsaufwand, bei dem es sich zum weit Gberwiegen-
den Teil um Burokratiekosten handelt. Zur Ermittlung dieses Aufwands hat das Ressort
die aus der Richtlinie abgeleiteten Vorgaben teilweise zu Prozessen gebindelt und die fir
jede Vorgabel/jeden Prozess ermittelten Fallzahlen nach der Methodik des ressortverbind-
lichen Leitfadens mit der Zeitwert- bzw. der Lohnkostentabelle Wirtschaft unterlegt. Die

Ergebnisse werden mit der nachfolgenden Ubersicht zusammengefasst und erlautert:
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ARRL lI-Prinzip Vorgabe(n)/Prozess(e) Erfillungsaufwand? Bﬁrok?:;;::osten3
einmalig laufend

Vergutung Vorstand 135.360 309.874 309.874

say-on-pay Vergltung Aufsichtsrat 206.500 206.500
Vergutungsbericht 1.020.515 1.020.515

related-party-transactions | Zustimmung Aufsichtsrat 42.632 719
know-your-shareholder Informationspflichten 1.522.800 1.216.890 1.216.890
comply-or-explain Informationspflichten 3.121.402 3.121.402
> 1.658.160 5.917.813 5.875.900

Die neuen Vorgaben zur Vergutung des Vorstandes und des Aufsichtsrates sowie zur

Berichterstattung hierliber (say on pay) betreffen die bérsennotierten Aktiengesellschaf-

ten.

Unter der nachvollziehbaren Annahme des BMJV, dass jede der 450 DAX-
Gesellschaften alle zwei Jahre die Vergltung und das Verglitungssystem fir den
Aufsichtsrat neu festsetzt bzw. ausgestaltet, kommt es fir diese Vorgaben zu jahr-
lich jeweils 225 Anwendungsfallen.

Vergutungshohe und —system des Vorstandes werden durch den Aufsichtsrat be-
schlossen und durch die Hauptversammlung gebilligt. In jedem der 225 Anwen-
dungsfalle erfordert die Ausarbeitung der Beschlussvorlage flr den Aufsichtsrat
den Einsatz einer Arbeitskraft mit hohem Qualifikationsniveau (56,40 Euro/Std.) fur
die Dauer von drei Tagen (24 Std.), fuhrt also zu Erfillungsaufwand von 1.353,60
Euro/Fall und 304.560 Euro insgesamt. Die anschlieRende Beschlussfassung und
deren Bekanntmachung verursachen weitere 5.314 Euro, sodass sich laufender
Aufwand von 309.874 Euro ergibt. Einmaliger Aufwand von 135.360 Euro ent-
steht zudem bei borsennotierten Gesellschaften, die sich auf das kunftige Verfah-
ren erst einstellen missen. BMJV nimmt an, dass dies bei 50 DAX-Gesellschaften
der Fall sein wird, weil 400 Unternehmen schon bisher ein Vergutungssystem fir

den Vorstand entwickelt hatten.

% in Euro

%in Euro
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Die Aufstellung eines Vergutungssystems fir den Aufsichtsrat im Turnus von
zwei Jahren nimmt an zwei Tagen die Arbeitszeit von zwei Personen mit hohem
Qualifikationsniveau (56,40 Euro/Std.) in Anspruch (16 Std.). Hieraus entsteht also
zusatzlicher Erfullungsaufwand von 203.040 Euro. Fur die Vor- und Nachbereitung
der Hauptversammlung, die Uber Vergltung und Vergitungssystem beschlielt,
sowie fur die Veréffentlichung der Beschliisse kommen 3.460 Euro hinzu, sodass
die Unternehmen in dem neuen System mit jahrlich 206.500 Euro belastet sind.
Fir die Berichterstattung ist zu berlicksichtigen, dass das deutsche Recht auch
bisher schon Berichtspflichten kennt. Den laufenden Zusatzaufwand fir die Erwei-
terung der Berichterstattung nach EU-Recht setzt das BMJV bei jeder der 450
bérsennotierten Gesellschaften mit (40 Std. x 56,40 Euro =) 1.015.200 Euro an.
Hinzu kommen 5.315 Euro fur die diesbezligliche Vorbereitung der Hauptver-

sammlung, womit sich insgesamt 1.020.515 Euro p.a. ergeben.

Fir die neuen Vorgaben zur Beschlussfassung des Aufsichtsrats ber Geschafte mit

nahestehenden Dritten (related-party-transactions) sowie flr die entsprechende Vorbe-

reitung und die anschlieRende Veroffentlichung geht das Ressort von 45 Anwendungsfal-

len/Jahr und relativ geringfugigem Zusatzaufwand aus.

Die kuinftig wirksamen Informationspflichten aus dem know-your-shareholder-Prinzip

rufen sowohl einmaligen, als auch laufenden Erflllungsaufwand hervor:

Einmaliger Aufwand entsteht bei geschatzt der Halfte der 450 bérsennotierten Un-
ternehmen, die bisher eine elektronische Stimmabgabe ihrer Aktionare noch nicht
ermdglicht hatten. Diese Gesellschaften missen ihr IT-System jetzt so program-
mieren, dass sie klnftig eine elektronische Eingangsbestatigung versenden koén-
nen. Die Kosten hierfir hat das BMJV mit (120 Std. x 56,40 Euro =) 6.768 Euro
nachvollziehbar ermittelt. Bei den betroffenen 225 Unternehmen ergibt sich damit
Umstellungsaufwand von 1.522.800 Euro.

Bei der Ermittlung des laufenden Aufwands fir die diversen Informationspflichten
zur Verwirklichung des know-your-shareholder-Prinzips geht das Ressort von
nachvollziehbaren Schatzungen aus. So wird z.B. angenommen, dass jedes der
450 DAX-Unternehmen jahrlich eine elektronische Identitatsabfrage bei den Inter-
mediaren vornimmt und dass jeder Intermediar Aktien aller borsennotierten Ge-
sellschaft halt bzw. verwahrt. Hieraus ergibt sich eine Zahl von 891.000 Anwen-
dungsfallen mit Kosten fur die elektronische Beantwortung der Anfrage von 0,10
Euro/Fall. Ein anderes Beispiel ist die Verpflichtung der Intermediare zur Informa-
tion der Gesellschaft Uber die Austibung von Aktionarsrechten auf deren Veran-
lassung in geschatzt 2.460.000 Fallen a 0,20 Euro/Fall. Insgesamt entsteht hier

ein nachvollziehbar dargestellter Erfullungsaufwand von 1.216.890 Euro.
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Die neuen Pflichten der institutionellen Anleger, Vermogensverwalter und Stimm-
rechtsberater zur Offenlegung u.a. ihres Geschaftsmodells, ihres Anlageverhaltens
und ihres Umgangs mit Interessenkonflikten (comply-or-explain), erzeugen dort lau-
fenden Erfullungsaufwand in unterschiedlichen Konstellationen. Fur die einzelnen
kiinftig zu erfullenden Informationspflichten ergeben sich unterschiedliche Anwen-
dungsfallzahlen zwischen 280 und 1.000/Jahr. Gemeinsam ist allen Konstellationen,
dass die betroffenen Unternehmen jeweils qualifizierte Arbeitskrafte zur Auf- und Vor-
bereitung von Berichten und/oder Erklarungen einsetzen und daher mit dem Stunden-
satz von 56,40 Euro rechnen missen. Das BMJV hat die Vorgaben/Konstellationen zu
vier Prozessen gebiindelt und den daraus entstehenden Erflllungsaufwand nachvoll-
ziehbar mit (1.055.808 + 252.672 + 1.804.800 + 8.122 =) 3.121.402 Euro ermittelt.

Verwaltung (Bund)

Verstdlie gegen einzelne Pflichten, etwa gegen die Verdffentlichungspflicht bei Geschaf-
ten mit nahestehenden Unternehmen oder Personen (related-party-transactions), kdnnen
mit einem BuRgeld von bis zu 500.000 Euro geahndet werden. Den hierfur bei den Bul3-
geldbehdérden des Bundes entstehenden Erflllungsaufwand hat das Ressort gut nachvoll-

ziehbar auf jahrlich 71.000 Euro geschatzt.
.2 Umsetzung von EU-Recht

Das Regelungsvorhaben dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2017/828 in deutsches
Recht. Dem NKR liegen keine Anhaltspunkte dafur vor, dass mit dem Vorhaben Uber eine

1:1 Umsetzung hinausgegangen wird.
.3 Evaluierung

Die Richtlinie (EU) 2017/828 soll die Mitwirkung der Aktionare an Entscheidungen der
Gesellschaften unionsweit verbessern. Die Erreichung dieses Ziels, die hierzu in den
Mitgliedstaaten getroffenen Regelungen und deren Wirksamkeit wird die Kommission
evaluieren und hieriber dem Parlament und dem Rat bis zum 10. Juni 2023 berichten.
Die hierfur erforderlichen Daten wird die Kommission selbst erheben, u.a. aus den bis

dahin im Internet auffindbaren Veréffentlichungen der Unternehmen.
.4  KMU-Betroffenheit

Das Umsetzungsrecht betrifft hauptsachlich bérsennotierte Gesellschaften, kann jedoch in
einzelnen Aspekten auch kleine und mittlere Unternehmen (KMU) betreffen. Soweit dies
der Fall und moglich ist, wurde Ausnahmeregelungen fur die KMU geschaffen. So bleibt
es den KMU z.B. weiterhin freigestellt, den Anspruch auf Auskunft Gber die Identitat der

Aktionare in ihre Satzung aufzunehmen.
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lll. __Ergebnis

Das Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz (BMJV) hat den Erflllungs-
aufwand nachvollziehbar dargestellt. Der Nationale Normenkontrollrat erhebt im Rahmen
seines gesetzlichen Auftrags keine Einwande gegen die Darstellung der Gesetzesfolgen

in dem vorliegenden Regelungsentwurf.

Dr. Ludewig Dr. Holtschneider

Vorsitzender Berichterstatter
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